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Dogru, eksiksiz ve zamaninda bilgiye ulasmanin oneminin arttigi gliniimiizde isletmeler agisindan web
tabanl yatirimer iliskileri yonetimi oldukg¢a 6nemli bir noktaya gelmistiv. Web tabanli yatirimct iliskileri
yonetiminin dogru bir sekilde yapilmasi, direkt olarak kurumsal itibar olusturma ve gelistirmede, dolayli olarak
ise piyasa degeri yiikseltmede isletmelere ciddi kazanimlar gerceklestirmektedir. Borsa Istanbul’da islem géren
sirketlerden Kurumsal Yénetim ve BIST 100 endeksine dahil olan sirketlerin, web tabanli yatirimer iliskileri
konusunda diger sirketlere gére daha basarili olduklar: ongoriilmektedir. Bu baglamda, arastirmanin kapsamini,
Kurumsal Yonetim Endeksi sirketlerinin web tabanli yatirimci iliskileri yonetimi uygulamalari, kurumsal yénetim
derecelendirme puanlart ve bunlarin Borsa Istanbul BIST 100 endeksindeki sirketlerle karsilastirmalan
olusturmaktadir. Arastirma kapsamindaki veriler iki asamada toplanmuistir. Veriler; sirketlerin web tabanh
yatinimer iliskileri yonetimi icin Tiirkiye Yatirimer Higkileri Dernegi’nin hazirladigi Skor Kart ¢alismasindan,
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlari igin ise derecelendirme sirketlerinin degerlendirdigi notlardan elde
edilmigtir.
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LOCATION OF WEB BASED INVESTOR RELATIONS MANAGEMENT
ACTIVITIES OF BORSA iSTANBUL CORPORATE MANAGEMENT INDEX
COMPANIES AMONG BORSA iSTANBUL 100 INDEX COMPANIES

Abstract

Nowadays, in terms of companies, importance of the correct, quick and seasonable knowledge and
communication technologies are getting more and more important for the web-based investor relations
management. The effective managament of the web-based investor relations provides strong corporate reputation
and development directly and also achieves significant gains for corporations about increase of market value
indirectly. Itis predicted that the companiesincluded the index of Corporate Governance and BIST 100 by Istanbul
Stock Exchange, are more successful than other companies in terms of the web-based investor relations
management. Hence, the scope of the research includes the web -based investor relations management applications
of the Corporate Management Index companies, corporate governance rating scores and their comparisons with
the companies in the Istanbul Stock Exchange BIST 100 index. The data within the study were collected in two
stages; for web-based investor relations management, from the Score Card study prepared by Investors Relations
Association of Turkey and for the Corporate Governance Rating Score, rates from Corporate Governance rating
companies.
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1. GIRIS

Isletmeler finansal piyasalardan kredi ve 6z kaynak olmak iizere iki bigimde fon
saglamaktadir. Her iki bicimdeki fon temini de diger {iretin faktorlerinin temin siirecinde
goriilmeyen bir kiiresel rekabet ortaminda gergeklesmektedir. Bu yogunluktaki kiiresel
rekabetin ortaya ¢ikmasinda, sermayenin gelisen teknoloji ve finansal serbestlesme sayesinde
stiratle yer degistirebilmesinin biiyik payr bulinmaktadir. S6z konusu o6zellik, diger iiretim
faktorlerinin  hicbirinde gozlenmemektedir. Bu sayede finansal piyasalar agismdan cografi
konum onemmni hizla kaybetmektedir. Bir diger dikkat ¢ekici gelisme ise finansal piyasalarda
giinin yirmi dort saati iglem yapilabilir duruma gelinmis olmasidr. Boylesi bir ortam,
isletmelerin sermaye temininde rakiplerinin ve piyasa kurallarinin da kiiresel olmas1 sonucunu

dogurmaktadr.

Finansal piyasalardan gerceklestirilen fonlama, gegmiste oldugu gibi banka-isletme
kredi ahgverisi ve isletme-yatrimer arasindaki 0z kaynak ahgverisi formundan farkhlagmistir.
Her iki fonlama tekniginde de basrol, birey ve kurumlardan piyasaya aktarimistr. Bu
doniisimde 1980°L yillar baslangic olarak kabul edimektedir. 1980’ler menkul kiymet

piyasalar1 ve finansal serbestlesmenin anahtar kavram halne geldigi donemi tammlamaktad 1r.
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Bu kavramlar etrafinda yeniden tasarlanan finansal mimaride, ge¢miste Ornegine sik
rastlinmayan yeni uygulamalar giindeme gelmistir.

Giintimiizde finansal piyasalar1 tek bagma yonlendirebilen haber-bilgi, yukarida ifade
edilen finansal mimarinin en 6nemi bilesenlerinden birisidir. Isletmelere iliskin her tiir haber-
bilgi, isletmelerin risk diizeyindeki degisikliklerin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir.
Bilginin yoklugu belirsizlik, esit dagilmamasi ise asimetrik bilgi olarak adlandrilmaktadir.

Isletmeler paydas beklentilerini basarih bir bicimde karsiladiklar1 takdirde paydaslar
nazarmda rakiplere gore sahip oldugu konumu degerli hale getirmektedir. Bu konum kurumsal
itibar kavramu ile tammlanmaktadir. Isletmelerin kiiresel rekabet siirecinde basarih olmak igin
gereksinim duydugu finansal kaynaklari elde edebilmeleri icin kurumsal itbar Oneml bir
faktordiir. Paydaslarm isletmelerden c¢ok c¢esith beklentileri bulunmakla beraber tiim
paydaslarin isletmeden temel ve ortak beklentisi, ihtiyag duyduklar1 bilgiyi dogru, zamanli ve
glivenilir bir bigimde sunmasidir. Kamunun aydmlatilmas1 kapsamindaki isletmelerin sunacagi
bilgi isletmenin paydaslar tarafindan izlenmektedir. Bu bilgi isletmenin itibarinin olusumu ve
sekillenmesinde Onemli bir yere sahipti. Dolaysiyla isletmelerin - bu kapsamda
gerceklestirdikleri bilgi akis1 olabildigince fazla paydasm isletme ile olan iliskisi ve ilgisini
kapsayacak bir bicimde gergeklestirilmelidir. Bu asamada isletmeler diizenleyici ve denetleyici
otoriteler tarafindan getirilen zorunluluklar1 asarak seffafligi en {ist diizeye c¢ikarmalidir.
Seffaflikk, kendi basma Onemli bir ama¢ olmakla beraber kurumsal itibarin olusumu ve
sekillenmesinde de Oonemli bir konuma sahiptir. Diger bir ifade ile kamunun aydmlatilmasi,
isletmenin  paydaslarn ile etkii bir iletisim kurmasi ve kurumsal itibarini artrabilmesi
bakimmndan degerli bir firsattir. Bu c¢ahgmada genis anlamda seffaflik konusunda en iyi
uygulamalar1 gerceklestirerek kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin web tabanh
yatrmmetr iligkileri  etkinlikleri incelenmistir. Bu etkinliklerin kalitesi bakmundan Borsa

Istanbul’da islem goren BIST 100 sirketleri arasmdaki konumu belirlenmistir.
2. KAMUNUN AYDINLATILMASI THTiYACI

Sermaye piyasalarinda isletmeler giderek artan bir baski ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Bu sayede isletmeler daha hesap verebilir ve daha seffaf olma yoniinde uygulamalar1 yasama
gecirmektedir.  Baski, temelde  hissedarlar, bankalar ve kurumsal yatmimcilardan
kaynaklanmaktadir. Ozellkle isletme riskinin diizeyine iliskin her tiirli degisiklik hakkinda
bilgi talep edimektedir. Giinlimiizde isletmeye iliskin giivenilir, erisilebilir, zamanl
aciklamalar yapiimasi, aciklamayi yapan igletmenin finansal, ekonomik, ¢evresel, sosyal ve etik
alanlarindaki performansinda artiy saglamaktadir (Myers, 2004:1). Bu etki isletmeler agisindan
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kamunun aydmlatilmas1 gereksiniminin kargilanmasini  Onemli hale getirmektedir. Aksi
takdirde sermaye piyasalarinda igletme diisiik degerlemelere maruz kalmaktadwr. Bu durumda
sermaye maliyeti yilkkselmektedir. Son tahlilde rekabet giicli azalmaktadir. Finansal paydaslar
boyutunda ise kamunun aydmlatilmasinda proaktif olan isletmelerin  kurumsal itibari
artmaktadr. Finansal piyasalara hakim olan bu anlayls yatrimei iliskileri yonetiminin stratejik

Onem kazanmasma neden olmaktadir.

Finansal piyasalar haber ve bilgi ile yonlendirilmektedir. Standart varlk fiyatlama
teorisi biitlin piyasa katihmcilarinin aym bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Ancak
gercekte farkh piyasa katiimcilary farkh bilgiye sahip olmaktadr (Brunnermeir, 2001:1). Bu
sonucta ¢ok sayidaki piyasa katlhmcisinin piyasaya iliskin bilgi elde etme ve bilgiyi kullanma
yetenegi birbirinden farkh olmasi etkilidir. Bu nedenle fmnansal piyasalarda taraflar arasmda
bilgi asimetrisi olugmaktadwr. Yatrimc: iligkileri yonetiminin temel hedefi bu bilgi asimetrisinin
azaltilmasidir (Brunnermeir, 2001:1). Yatrime1 liskileri Yonetimi cercevesindeki etkinliklerin
kalitesi ile asimetrik bilgi ortamu arasmdaki iliski akademik arastrmalara konu olmaktadir.
Arastrmalarin  bulgular1 yil sonu raporlarinin  ve yatrimci iligkileri yonetiminin kalitesi ile
asimetrik bilgi diizeyi arasmda giicli ve negatif bir iliskinin varh@ini ortaya koymaktadir
(Brown ve Stephen, 2007:472-473).

Sermaye piyasalarinin etkinliginin  yiikselmesi, iilkelerin ekonomik gelismesinde
onemli bir itici glice neden olmaktadwr. Kaynak dagihminda etkinligin ve istikrarli ekonomik
biiyiimenin saglanabilmesi i¢in etkin ¢aligan sermaye piyasasinin varhgi onemli kosullardan bir
tanesidir. Tam rekabet kosullarmin gegerli oldugu bir finansal sistemde fonlar en verimli
alanlara tahsis edilebilmektedir. Neoklasik iktisat teorisinin temel varsaymmlarindan biri, alict
ve saticillarin  piyasa hakkinda tam bilgiye sahip olduklardir. Bu varsaymm gercek hayatta
gecerli olmamakta ve finansal piyasalarda taraflarmn bilgi diizeylerinin farkh olmasi asimetrik
bilgi problemini ortaya ¢ikarmaktadwr. Bu durumda uygulamada piyasalar tam rekabet
kosullarindan sapabilmektedir. Sermaye piyasalarinda etkinligi bozan en 6neml unsurlardan
birisi bilgi etkinliginin saglanamamasidir. Bu durum bilgi asimetrisinin ortaya ¢ikmasma neden
olarak sermaye piyasalarmin, fonlarin etkin transferine araciik islevini yerine getirmesine
engel olmaktadir. Bu sorunun giderilmesi amaciyla tarihsel siire¢ igerisinde, yasalar yoluyla
halka agik sirketlerin zorunlu olarak kamuyu aydmlatma yiikiimliilikleri benimsenmistir. Bu
amacla finansal raporlama standartlar1 belirlenmis, finansal raporlarm belirli periyotlarla
kamuya agiklanmasi ve bagmsiz dis denetimden gegirilmesi zorunluluk haline getirilmistir.
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Asimetrik bilgi problemi, pay sahiplerinin kendilerinin vekili olan yoneticilerin sirketi
iyl yonetip yonetmediklerini ve potansiyel yatmmcilar icin de sirket hisse senetlerini alip
almama hakkmndaki kararlarmi dogru olarak vermelerini engellemektedir. Bu nedenle,
piyasalarin saghkli ¢ahsmasmin Oniindeki engellerin kaldmlmasinda seffaflk ve kamuyu
aydmlatma ikesi giderek daha da fazla Onem kazanmaktadir. Sirkete iliskin zamaninda,
glivenilir ve ilgili bilginin sunulmasi, sirketin ortaklart dahil tiim menfaat sahiplerine, sirketin
dolayisiyla yatmimlarinin kontrol ve gozetimini yapabilme imkam sunmaktadr (Kiuzilkaya: 27-
28). Genel bir tanmla seffaflik, gercegm ilgililerin erisimine agik tutulmasidir. Boyle bir tanim
ilgili sirketin seffaflk konusunda pasif pozisyonda buluindugu degerlendirmesini igermektedir.
Diger yandan seffaflik, giliniimiizde farkh bir anlam icerecek sekilde yorumlanmaktadr. Yeni
seffaflik kavrami, sirket {izerine yeni sorumluluklar yiiklemektedir. Boylece sirketi daha aktif
kilan bir anlayis1 yanstmaktadir. Seffafliga yonelik yeni yaklagimla birlikte, daha kapsamh ve
yeni tip bilgilere iliskin talepler genislemektedir. Bilginin toplanmasi analiz edilmesi ve
raporlanmasina iligkin ihtiyaglar eskiye oranla daha karmasik bir hal almistir. Artik seffaflik,
piyasalara bilgi sunumundan Ote bir kavramdr. Sunulan bilgilerin erisilebilir, ilgili, nitelikli ve

giivenilir olmasmi da icermektedir.

Seffaflikla saglanmak istenen temel amaglardan biri bireylerin, sirketlerin ve diger
kurumlarin, islemlerinin, politikalarmin ve performanslarinin  degerlendirilebilmesidir. Bu
sayede sorumlu tutulabilmesinin saglanmasidir. Bu anlamda seffaflik ile hesap verebilirlik
kavramlar1 arasmda siki bir bag mevcuttur. Bu agidan yaklasildiginda seffaflik, sirketlerin
kendilerinin  degerlendirilmelerine  yonelikk ilgili  bilgiyi serbest brakmasi biciminde
tammlanmaktadir. Seffafhigin  kendinden beklenen faydayr saglayabilmesi icin, seffaflik
sunmas1 istenen taraflarm gerekli bilgiyi saglama istegine ve becerisine, bilgiyi kullanacak
taraflarm, bu bilgiyi saglayan1 degerlendirebilecek yeterlige sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu
kosullarin  saglanmasi halinde ilgili sirketlerin  kurumsal itibarlarmin gergek¢i bicimde
olusabilmesi ve giincellenebilmesi olanagi ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumsal itbar kavramina yonelk olarak literatirde pek ¢ok tamm bulunmaktadir.
Kurumsal itibar kavrammin gelisimi ve yayliminda oOncii rol oynayan akademisyenlerden biri
olan Fombrun, kurumsal itbara iliskin olarak sundugu en yalm tamminda bu kavrami
isletmenin paydaslar nazarmdaki genel degeri olarak tanmmlamaktadir (Fombrun, 1996:37).
Daha kapsaml tanminda ise kavramu “iletmenin rakiplerine nazaran, tiim paydaslar i¢in
cekiciligini tasvir eden, isletmenin gecmisteki davraniglar1 ve gelecekteki vaatlerinin algisal
temsili” bigiminde aciklar (Fombrun, 1996:37). Ikinci tamm isletmeye yonelk olan olusan
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duygusal cagrisimlarin (imaj) yam sira tecribeler (bilgi) ile sekillenen beklentiler ve isletmenin
bu beklentileri karsilayabilme giicline yonelk degerlendirmeyi de icermektedir. Buna uygun
olarak Dowling kurumsal itibar1 “kisi nazarinda kurumsal imajin ¢agristrdigi ve kisinin igletme
le ihiskilendirdigi (gergeklik, diirtistlik ve sorumluluk gibi) deger yargilar1” olarak tammlar
(Roberts ve Dowling, 2002:1077-1093). Davies ve meslektaslar1 ise kavramu paydaslarin
isletmenin kendisiyle ve kurumsal markasiyla ilgili beklentilerinin karsilanmasindaki tutarlilik
sonucu kendilerini igletmeye daha yakm hissetmeleri olarak tanimlamaktadr (Davies vd.,
2005:75-77).

Tiim bu tanmlardan anlagilabilecegi lizere kurumsal itibarin temelinde paydaslar
nazarmda olusan beklentiler ve bu beklentilerin karsilanmasindaki basari dogrultusunda bir
sletmeye atfedilen “deger” yatmaktadwr. Dolayisiyla kurumsal itibarin iki temel boyutu vardir.
Bunlardan iki, kurumsal imaj ekseninde olusan isletmeye yonelk sahip olunan ik mtibalar ve
duygusal degerlendirmelere dayal duyussal boyuttur. Ikincisi ise isletme-paydas etkilesimleri
sonucunda paydaslarm isletmeden beklentilerinin karsilanmasma iligkin deneyim bilgi ve
anlamlandrmalarmma dayal biligsel boyuttur. Yaln bir ifadeyle, kurumsal itibarin temelinde
isletme tarafindan, kurumsal kimligin disa vurumu ile olusturulan kurumsal imaj ve bu
dogrultuda olusan paydas beklentilerinin karsilanmadaki basarisma yonelk paydas algi,

disiince ve beklentileri kurumsal itibardir.

Iyi ve giichi bir kurumsal itbarin isletmelere pek ¢ok faydasi olduguna dair ¢ok sayida
aragtrma bulunmaktadir. Bu arastrmalar kurumsal itbar agisndan daha avantajli olan
isletmelerin  rekabet siirecinde rakiplerine karsi stiinliik elde edebildiklerini ortaya
koymaktadr. Giiclii, iyi ve yiiksek bir itibara sahip isletmeler iiriinleri i¢in rakiplerinden daha
yiksek fiyat uygulayabilmekte, sermaye piyasalarina daha kolay erisebilmektedir (Fombrun ve
Shanley, 1990:233-258). Kurumsal itbarin isletmenin finansal performansi iizerinde pozitif ve
Oonemli bir etkisi oldugunu (Kambora, 2000) olumlu itbara sahip isletmelerin sermaye
piyasalarma daha kolay girebildigi ve halka acilma siirecinde zayif itibarli isletmelerden daha
yiksek fiyat teklifleri ile karsilastigini (Beatty ve Ritter, 1986:214) belirten cahsmalar
bulunmaktadwr. Iyi bir itibar, isletmenin iiriin ve hizmetlerine yonelk bir bilgi sinyali gorevi
gorerek isletmenin primli fiyat uygulamasina imkan tanmaktadir (Klein ve Leffler, 1981:615).
Kurumsal itibarin isletmelere krizlerle bas edebimede Oneml katki sagladigimi gosteren
cahsmalar vardr (Rose ve Thomsen, 2004:2201-210).

Kurumsal itibarin igletmeye sagladigi bu faydalar basit bir mekanizma ile olusmaktadir.
Iyi ve giigli bir kurumsal itbar paydaslar agsmdan isletmeyi daha cazip bir hale getirerek
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paydaslarin bu isletme ile etkilesime daha istekli olmalarina neden olmaktadir (Fombrun ve
Riel, 200425). Isletme ve paydas arasmda isletmenin paydaslara yaklasimna iliskin bir bilgi
asimetrisi mevcuttur. Herhangi bir paydasm isletmeye iliskin bilgisi ile igletmenin bilgisi
arasmndaki bu bilgi asimetrisi paydas acismdan isletme ile etkilesime iliskin birtakim belirsizlik
ve riskleri beraberinde getirir. Kurumsal itbar bu noktada bir sinyal gorevi gorerek paydaglara,
isletmenin bu asimetrinin neden oldugu riskler noktasmda daha giivenilir oldugunu belirtir.
Dolaysstyla paydas agisindan kurumsal itibar1 daha iyi ve daha giiclii olan isletme ile etkilesim
daha giivenilir olacaktr. Bu giivenilirlik ise esit sartlar altmda itibarli isletmenin cazbesini
artrrken, paydas agisindan daha kotii kosullarda bir isletmenin bile itibarin sagladigi giivenden
dolay1 tercih edilir olmasini saglayabilecektir. Burada paydas-isletme etkilesimindeki azaltilmis
riskin neden olacagi daha diigiik risk primi temel etken olabilir. Hatta itbarli bir igletme ile
etkilesim; paydaslara giiven, huzur, prestj ve aidiyet gibi birtakim siibjektif faydalar da
sagladig1 i¢in itbarsiz bir etkilesimin sundugu objektif faydalardan daha degerli olarak
algllanarak paydas tarafindan tercih edilebilir.

Kurumsal itibarin kamunun aydmlatilmasinda rolii bulinmaktadir. Giiniimiiz ekonomik
kosullarinda basary, i¢ ve dis paydaslarla etkin iliski yonetimine bagmlidr (Testa, 2002:260).
Bu iligkileri tesis etmek ve yiiriitmek ise isletme ve paydaslar1 arasmdaki iletisim ve etkilesimin
yonetimi olarak tanimlanan kurumsal iletigim faaliyetleri araciigiyla gergeklestirilir (Balmer
ve Gray, 1999:172). Kurumsal iletisim, isletme acismdan Onemli olan paydaslara amag ve
goriiglerin segici bicimde iletimini icerdigi i¢in bir yonetim fonksiyonu olarak ele almmali ve
uygulanmalidir. Bu baglamda kurumsal iletisim isletme adma yapilan tim iletisim
faaliyetleridir. Balmer, isletmenin sdyledigi, iirettigi veya yaptigt her seyin iletisim oldugunu
belirtmektedir. Bu yonden ele alndiginda isim ve markalar, logo ve benzeri grafiklerin timii,
orgiit tarafindan yapilan formel aciklamalar, medya iligkileri, firmanin isleyisi esnasinda
paydaslarla girisilen tiim etkilesimler birer kurumsal iletisim faaliyeti olarak alglanmaktadir
(Balmer, 2001:11-22). Kurumsal itibar iizerinde en fazla etkiye sahip olan paydas gruplari
calsanlar, misteriler ve hissedarlardir (The Wirthlin Report, 2010). Dolayisiyla, kurumsal
itibarin oluisumu ve yonetilmesinde bu paydaglar lizerinde yogunlastirilmig kurumsal iletigim
faaliyetleri 6n plana ¢ikmaktadr.

Isletmelerin tiim paydaslarin ihtiyag ve isteklerini g6z 6niinde bulindurmasi gerekmekle
birlkte, baz paydas gruplarm digerlerinden daha Onemli daha oncelikli oldugu durumlar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda isletmenin basarisi ve kurumsal itibari igin hissedarlar en
onemli paydas grubu olarak dikkat cekmektedir (Emwiller ve Will, 2002:204). Kurumsal itibar
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ile hisse senedi fiyat1 arasmda 6nemli bir iliski bulunmakta ve hisse senedi piyasalarinda yatirim
yapanlar Ustiin nitelikli, itibarli isletmeleri tercih etmektedir. Hissedarlarin herhangi bir
sirketten temel beklentileri bu sirketlere katkida bulunduklar1 sermayenin karsiigi olan kar pay1
ve isletmenin kendileriyle olan iligkilerinde miimkiin olabildigi kadar seffaf olmasidir
(Fombrun, 1996:62 ve Fombrun ve Riel, 2004:185).

3. YATIRIMCI iLIiSKIiLERI YONETIMI

Yatirimet iliskileri Yonetiminin amaci yatrimcilarmn isletme algisiin gercekten her iki
yonde sapmasma da miimkiin oldugu kadar engel olmaktr. Yatrmmcr Iliskileri Yonetimi;
Finansal Analiz, Is Gelistirme, Pazarlama, Halkla Iliskiler, iletisim, Yonetim ve Diizenleyici
isler gibi pek ¢ok disiplinin uygulamalarin1 birlestiren bir yapidadr. Isletmelerin piyasa
degerini belirleyen faktorlerin yonetimini de igceren yatrimci iligkileri yonetimi, ¢cogu zaman
Ozel nitelikleri bulunan bir topluluga yoneliktir. Kurumsal ve bireysel yatrimcilar, finansal
analistler, yatmim damsmanlari, portfoy yoneticileri, bankalar ve diger kredi kurumlari ile
diizenleyici ve denetleyici kurumlardan olusan bu topluluk agismdan dogru ve stirekli
bilgilenme biiyiikk 6nem tasmaktadir. Paydas teorisinde finansal paydaslar olarak tanmlanan
bu toplulugun dogru ve anlk bilgilendirilmesi, isletmelere doniik beklentilerinin  dogru
bicimlendirilmesi hisse senetlerinin piyasa degerinin en c¢oklanmasi amacma katkida
bulunmaktadwr. Kiiresel rekabette basari gosterebilmek icin isletmeler tarafindan finansal
paydaslarin taleplerine yantt verimesi bir zorunluluk halini almistir. Bu amacgla yatrimci
iligkileri yOnetimi, halkla ilisgkiler disiplininin finansal paydaslara yonelik olarak yeniden
organize edimesini zorunlu kimistr. Bu nedenle yatrimci iliskileri uzmanlarinin finansal
piyasalara iliskin bilgi sahibi olmasi, yasal diizenlemeleri izlemesi, muhasebe ve sermaye
piyasalar1 bilgilerini anlayp yorumlayabilmesi, yatrmmci iliskileri yonetimi agismdan Onem
tasmaktadir (Bayram vd., 2009).

Yatmmeilarin igletme faaliyetlerinden oncelikle haberdar edilmesi yatrimei agisindan
belirsizlikleri en aza indirgeyerek hisse senedi fiyatlar1 {iizerindeki olas1 negatif etkilerin
minimize edilmesine katki saglayabilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde yatrimci
iliskileri ydnetimi yatrimci giiveninin kazamlmasi bakmndan anahtar 6nemdedir. Ozellik le
volatilitenin yliksek oldugu ekonomik ortamlarda belirsizlikler igsel ve digsal olmak {izere iki
baslkta toplanabilmektedir. Icsel faktorler daha cok isletmeler ile ilgili olurken, dissal faktdrler
genel ekonomi ile ilgilidir. Igsel faktorlerin isletme tarafindan ydnetimi olanaklidrr. Bu ydnetim
etkinliginde yatmmcilar ile iliskiler temel olusturmaktadr. Esas olarak isletmeye donik negatif

haber ve soylentiler ile olusan beklentilerin hisse senedi fiyatlarini diisiirmesine engel olunmasi1
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hedeflenmektedir. Bu hedefin gerceklestirebilmesi, yatrimci giliveninin gelistirilmesi sonucunu
doguracaktr. Bu siirecin en Onemli girdisini agik ve anlasilabilir bilginin  yaymi
olusturmaktadwr. Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki son donem iflaslarin ortaya ¢ikardigi
onemli bir ihtiyag bulunmaktadir. Bu ihtiyag, yetersiz kamuyu aydmlatma politikalary, etkin
olamayan yOnetisim politkalart ve yatmimcilarla iletisimin  gelistirilememesi  olarak
belirlenmektedir. S6z konusu tespitler yatwrimer iliskileri yonetiminin sermaye piyasalarinda
yatrimc1 giiveninin yeniden insast bakmmndan istlendigi roliin dnemini de gostermektedir.

(Hamid, 2005: 5-6)

Isletmelerin bilgi agiklamasi son yillarda onemli degisimlere maruz kalmustir. Enron
analistleri ve o donem yasanan skandallar, bilgi aciklamalarma iligkin standartlarda ve
uygulamalarda Onemli doniistimleri hizlandirmustir.  Yatrime1 iligkileri yonetiminin gorevleri
cesitlenmekte ve stratejik Onem kazanmaktadw. Teknolojik gelismeler de bilginin
erisilebilirligini, dolaysiyla kullanilabilirligini artwrmaktadir (Gruner, 2002:4).

Giiniimiizde iletisim araglarmdaki ¢esitlilik, yatrimcilarin bilgiye ulasmasinda kolaylik,
strat ve esneklik saglarken, bilginin ¢oklugundan kaynaklanan bilgi kirliligine de yol
acmaktadr. Bu nedenle yatrmmcilarin dogru, zamaninda ve giincel bilgiye sahip olmasi
yatmimetilarin - bilgilendirilmesinde temel noktayr olusturmaktadir (Bayram ve dv., 2009).
Bilgiyi yatmimcilara hizli ve dogru olarak ulastrmada sirket web siteleri uygun bir mecra olarak
kullanilmaktadir. izleyen bolimde bu konuda diinyadaki farkh iilkelere ait uygulamalarin

degerlendirmelerinden bir 6zet sunulmaktadir.

Seitel, internetin yatrimci iligkileri a¢ismdan bir devrim oldugunu ifade ederken,

diinyanin neresinde ve hangi zamanda olursa olsun yatirimcilarin ilgilendikleri sirkete iliskin

bilgi sahibi olmalarinin miimkiin oldugunu belirtmektedir (Seitel, 2004:371).

Jo ve Kim’'in yiiksek etkilesim ve multimedya oOzelliklere sahip olan web sitelerine
liskin yaptiklar1 cahsma ile yiiksek etkilesim ozelliklerinin diisiik etkilesim ozelliklerine gore
daha fazla olmasmin, organizasyon ve yatrimcilar arasindaki iligkiyi olumlu anlamda etkiledigi
belirlenmistir (Samsup ve Kim, 2003:2213-217). Bu durum, sirket web sitelerinin islevsel bir
bicimde tasarlanmasinin, multimedya Ozellkleri ile donatimasindan daha 6nemli oldugunu

ortaya koymaktadir.

Hong ve Kiousis, kiigiik Olcekli firmalarin web siteleri lizerine yaptiklar1 ¢alhismada web
sitelerinin sahip olmasi1 gereken bashca bes Ozellkten soz etmektedir. Bunlar erisim, agiklik,
icerik, yatmmct destegi ve teknolojidir (Hong ve Kiousis, 2007:25). Erisim; sirketlerin web
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sitelerinde yer alan yatrimcr linklerine kolay ulasimin yannda posta, telefon, faks gibi iletisim
araglart aracihiiyla saglanan erisimi de igermektedir. Acikhk; sirkete iliskin finansal
verilerden, bilgilendirme ve kar dagitim politikas1 gibi sirketin seffaf yOnetimini yansitan
verilere ulasmay1 kapsamaktadrr. Igerik; biitin web sitelerinin birincil parcasmi olusturan ve
yabanci dil segeneginden sirket tarihgesine, yatmimcilar: ilgilendiren bilgileri isaret etmektedir.
Yatrimec1 destegdi, yatrimcilarm yardma ihtiyac1 oldugunda ya da herhangi bir ani gelismede
ulasabilecekleri baglantilar1 kapsamaktadr. Yatrmmci destegi, yatrimcilarin memnuniyeti ve
yatrimer baghligr acismdan sirketlerin dikkat etmesi gereken, yatrmmet iliskilerinin yiiziiniin
yatrimcilara daha fazla doniik olmasini gerektiren bir konudur. Teknoloji ise, web sitelerinin
yatrimer iligkilerinde ne kadar etkin olarak kullanildigin1 ortaya koyan énemli uygulamalardan
biridir.

Callison, Fortune 500 listesinde yer alan firmalarm yatmimcr iliskilerini sirket web
sitelerini kullanarak nasil kolaylastirdigmi arastirdigi ¢ahsmasinda, web sitelerinin, sirketlerin
medya ile olan iligkilerini slirdirme ve korumada kolaylastirict bir etkisi oldugunu
belirtmektedir. Medya iliskileri, basm odasi, haber odasi, medya, basnda c¢ikan haberler gibi
cesith bashklar altmda sirket web sitelerinde yer alan linkler, genellikle basm biiltenlerini
icermektedir (Calison, 2003:40). Sanal basmn odasi olarak degerlendirilebilen bu ortamda, genel
olarak sirkete iliskin bilgiler, iirlinlere iliskin bilgiler, basmn biiltenleri, fotograflar ve iletisim
bilgileri yer almaktadir (Theaker, 2006:377). Lamb ve McKee, basm odasi linkinin genellik le
basm biiltenlerini igermesine karsiik, temel diizeyde telefon numaralari ve e-postalar gibi
iletisim bilgilerini kapsadigini belirtmektedir. Bununla birlikte daha iyi web sitelerinin mutlaka
su linkleri de icermesi gerektigini sOylemektedir: Sirkete iliskin temel veriler, kurumsal tarih,
yonetici biyografileri, yiiksek c¢oziinirliklii yonetici resimleri, lirin ve faaliyet resimleri,
anlagilabilir grafik ve tablolar, donemlik ve yillk raporlar, yonetici konusmalari, sirketin
gecmisinde yer alan kilometre taglart olarak tammlanabilecek Onemli olaylar, gelecek
etkinlikleri gosteren bir takvim bu kapsamdadr (Lamb ve Mckee, 2004:90). Gerek ulusal
gerekse global Olcekte sirkete iliskin bilgilere erisme konusunda web siteleri kadar medya

iliskilerinin diizenlenmesi ve yonetilmesi Onem tagimaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC- Securities and Exchange

Commission), ii¢ ana bashgm yatrmmcilarla sirket arasmdaki iletisimde c¢ok onemli oldugunu
belirtmektedir (Wilcox vd., 2005:309):

> Sirketin hisse degerini etkileyebilecek herhangi bir seye iliskin mutlaka tam bilgi
verilmesi. Sirketin hisse degerini etkileyebilecek olasi gelismeler ise, temettii, ¢eyrek diim ve
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yillik kazang rakamlari, hisse boliinmesi, sirket devralma ya da birlesme, yonetim degisikligi,
irtin gelistirmeleri, genisleme planlary, yonetim amacglarinin degisimi, taahhiitleri yerine
getirememe, vekaletle ilgili islemler, aktiflerde degisim, sirketin kendi hisselerini satm almasi,
biiylik is baglantilar1, siparis ya da almlarin duyurulmasi olarak 6rneklendirilmektedir.

> Zamaninda agiklama yapmak. Bu amagla elektronik basm biiltenleri hazirlamak
ya da uluslararas1 haber ajanslar1 araciigiyla duyurular yapmak.

> Iceriden bilgi saglayarak islem yapmak yasa disidr. Dolayisiyla yatrimeilar ve
sirket arasmdaki karsiikli bilgi akismda bu maddelere uygun davranlmasi bir anlamda yasal
bir zorunluluk olarak da ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumsal yatrimcilar 1yi organize olmus ve kontrol edilebilen yatrimer iliskileri
programmna sahip sirketlere yatrim yapma konusunda daha isteklidi. Bu da yatrimci
iliskilerinin kurumsal iletigimi temel parcasi haline getirmis ve “acgik iletisim politikkasma™ sahip
olmasini gerektirmektedir (Dolphin, 2004:28). Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan Enron,
WorldCom gibi sirket skandallarindan sonra sirket ve yatrimcilar1 arasmda karsiikli giivenin
olusturulmas1 i¢in yatrimet iligkileri yonetiminin gerekliligi ve dnemi ortaya ¢ikmustir (Laskin,
2009:209). Sirket ve finansal topluluk arasmdaki bilgi akisi ise tek yonli degil iki yonlii
olmaldir. Yatrmcilar sirkete iliskin talep ettikleri bilgiyi yatrimer iliskileri uzmanlarindan
alrken, uzmanlar yatrimcilara iligkin bilgi talebinde bulunabilmelidir.

Yatrime1 iliskileri mevcut ve potansiyel yatrmmcilar yannda finansal analistlere ve
genel olarak finansal topluluga devamli, planl, kisa ve uzun vadeli iliskileri yapilandiracak ve
stirdiirecek bilgiler sunmalidir. Daha genis bir ifadeyle yatrimci toplulugu ve isletme arasmda
dogrudan ya da dolayli olarak ortak bir etkilesim ve baglant1 saglamalidir (Dolphin, 2004:26).
Yatmimeilar sirketlerin degerlendirilmesinde finans dis1 boyutlar1 giderek daha fazla dikkate
almaya baslamustir. Dolayisiyla sirketlere iliskin yalmzca sayiar degil yapilan isin dogasi, uzun
donemli stratejisi sirket hakkmda finansal olmayan bilgiler de alm-satim kararlarmda etkili
olmaktadr (Laskin, 2009:214). Tim bu maddelerin ortak bir biginde isaret ettiZi konu ise
yatrime1 topluluk ve sirket arasmda acik iletisime bagh, karsiikli empati ve anlayis1 gerektiren

gliven faktoriiniin tesis edilmesidir.

Theaker, Horton’dan web iizerinden gergeklestirilen iletisim faaliyetlerinde gozetilmesi
gereken 8 temel kural belirtmektedir. Bunlar basitlik, zamanlama, agiklk, tammlama, esneklik,
bireysellik, anlam ve olgiilebilirliktir (Theaker, 2006:361). Bunun yaninda, sirketlerin iletisim

faaliyetleri icinde diger mecralart da kullanmasi beklenmektedir. Web iizerinden sirketlere
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liskin bilgilere ulagsmak isteyen yatrmmcilarm web sitesini ziyaret etme amaci iyi belirlenmis
olmali ve yatrimcinin aradig bilgilyi kolayca ve cekici bir bicimde bulmasi gerekmektedir. Bir
yatrimel ulasmaya calistigi herhangi bir bilgiyi sirket web sitesinden kolaylikla bulamiyor ya
da ulastig1 bilgi kendisini tatmin etmiyorsa bir daha o siteyi ziyaret etmeyebilir. Bu da yatrimci
iliskilerini web siteleri lizerinden yiiriitmeye c¢aligan sirketler i¢in olumsuz bir durum olusturur.

Hedlin’in  Stockholm Borsasr’'ndaki sirketlerin web sitelerinde yatirimer iligkilerini
degerlendirdigi arastrmasi, sirketlerin {ic agamada web sitelerinin etkinligini ortaya ¢ikardigini
belirlemektedir. Oncelikle web sitelerinin olusturulup cabsr duruma getirilmesi, sonrasinda
mterneti kullanarak finansal bilginin yaylimmin saglanmast ve son olarak web sitelerinin
potansiyelinin degerlendirilerek kendine has o6zelliklerinin sagladigi avantajlarin  kullanimi
ortaya ¢ikmaktadr. Bu egilimin web sitelerinde genel olarak ortaya koydugu ozellikler ise
finansal raporlar, hiper linkler, grafikler, basm biiltenleri, yiliklemeler, dinamik giincellemeler
ve diger dillerde sunulan bilgiler olarak belitilebilir (Hedlin, 1999:373-381). Hamid’in Kuala
Lumpur Borsasi'nda yaptii benzer cahsmada ise sirket web sitelerinde yatrmmer iliskileri
Inklerinin birincil amacmm yatrimeilar1 bilgilendirmek oldugu saptanrken web sitelerinde en
fazla yer alan bilginin ise sirketin tarihgesi oldugu belirlenmistir. Hamid, bunun yaninda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sirket web sitelerinde yatmmer iliskileri yonetimi

acismdan biiyik ve onemli farkhliklar bulundugunu belirtmektedir (Hamid, 2005:5-14).

Sirketlerin web sitelerinde yaymladiklar1 finansal bilgileri, iginde bireysel yatrimcilarin
da bulundugu genis bir kullanict grubunun erisebilecegi bicimde tasarlamalari 6nemlidir. Web
siteleri, yatrimc1 iligkileri yonetiminde yOnetici sunumlarmmdan yonetim kurulu toplanti
cagrilarma kadar genis bir icerigi sunmaya uygundur. Web sitelerinin bir baska avantaji ise
icinde grafik, metin, video ya da ses dosyalarini iceren ¢oklu format ve dildeki dokiimanlari
talep eden yatrimcilara sunabilme potansiyelini tagmasidir (Ettredge ve Gerdes, 2005:95).
Web sitelerinin  sagladigt bu avantajlar kullanilirken asm bilgiye bogulmus ya da iyi
yonlendirme yapamayan bir tasarindan kag¢milmast webin etkin kullanimi i¢in 6nemlidir.
Icerik her zaman &nemli bir faktor iken igerigin tasarmm, okunabilirlik, kullanilabilirlik gibi

ozellikleri golgede brakmamasi1 gerekir.

Sirket web sitelerinin  gorsel tasarminin iyl dilizenlenmis olmasy yoOnlend irme
sisteminin 1yl calgmasi gerbildirim mekanizmalarmin ¢abuk c¢ahsmasi, kolay kullanim
ozellikleri tagmmasi az, 6z ve alakah bilgi tagmmasi temel 6zellikler olarak sayilabilir. Ekrandan
okumak kagittan okumaktan daha zor oldugu i¢in metinlerin ¢ok uzun tutulmamasi; ayrmtili
bilgiye ihtiyag¢ duyulmasi halinde bu bilginin e-posta aracihgryla saglanabilmesi; diinyanin dort
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bir yanmdan farkh dillerde bireylerin web sitesini ziyaret etme olasiiginin diisiinilmesi etkin
bir web sitesi i¢cin Onemlidir (Theaker, 2006:371-373).

Bu bolime kadar belirtilen kavramsal c¢ergeve dikkate alndiginda kamunun
aydmlatilmasinin geregi ac¢ikhk kazanmaktadwr. Adi gecen gereksinimin karslanmasi kurumsal
itbar1 artrmaktadir. Artan kurumsal itibarin korunmasi ve hatta daha da artrilmasi yatrimci
iliskileri yonetimi ile miimkiin olabimektedir. Etkili yatrimci iligkileri yonetiminin isletmeye
artan piyasa degeri ile geri doniisii olmaktadir. Bu temel hedefe ulagmakta giinlimiizde web
tabanh yatrimc1 iliskileri faaliyetleri one ¢ikmaktadr. Yeni mecradaki faaliyetlerin kalitesinin
Olciimii de bu nedenle degerlidir. Bu degere tiim isletmelerin erigmek istemeleri dogal
karsilanmalidir. Bu calsmada ele alnan isletmeler Tiirkiye’de en iyi kurumsal yonetim
uygulamalarin1 gerceklestirerek Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksine girmeye hak
kazanmustir. Buna ragmen yukarida ilgili boliimde de agiklandigi gibi farkh firmalarin yatrime:
ligkileri yonetimi faaliyetleri Onemli farklar icerebilmektedir. Bu, isin  dogasinda
bulunmaktadr. Bu ¢ahsma ile kurumsal yonetimde ozel bir yeri bulunan bir grup sirketin Borsa
Istanbul’un en elit sirketlerini barmdwran BIST 100 Endeksi kapsammndaki sirketler arasmdaki

konumu arastirilmaktadir.

4. ARASTIRMA

4.1. Amacg

Bu calsmanin amaci, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetin Endeksi kapsammdaki
sitketlerin  web tabanh yatrimci iligkileri faaliyetlerinin kalitesinin  Olgiimlenmesidir. Bu
amagla kullanilan yontem ilgili boliimde aciklanmaktadir. Elde edilecek skorlar ile oncelik le
ilgili sirketlerin sralamas1 elde edilecektir. Daha sonra elde edilen sralamanmn Borsa Istanbul
100 Endeksi kapsamindaki sirketler arasmdaki goreceli konumunun belirlenmesi ise temel
amaci olusturmaktadir. Boylece BIST Kurumsal Yonetim Endeksindeki sirketlerin BIST 100
sitketleri arasmda web tabanh yatmimci iligkileri faaliyetlerini bakmmmndan konumu ortaya

konulacaktrr.

4.2. Kapsam

Cahsma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsammda 49 sirket ve BIST 100 Endeksi
kapsaminda ise 100 sirketten 30.10.2016 tarthinde ulasilan verilerle gerceklestirilmistir. Her iki
endekste de yer alan sirketler bulunmaktadir. Bu ¢ercevede maksimum 149 sirketin web tabanh
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yatrimc1  iligkileri faaliyetlerinin  incelenerek  puanlanmasi  bu calsmanm kapsamini

olusturmaktadr.
4.3. Yontem ve Veri Seti

Arastrmanm kurumsal yOnetim derecelendirme puanlart kismuinda verilere, SPK
tarafindan gorevlendirilen 3 kurulusun verdigi notlar baz almmigtwr. Bu sirketler; Saha
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kobirate Uluslararas1 Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. ve JCR Awrasya Derecelendirme
A.S.dr.  Swketler 30.10.2016 tarthine en yakm donemde aldiklar1  puanlariyla

degerlendirilmistir.

Arastrmanin web tabanl yatmmcr iliskileri ile ilgili verileri ise TUYID’in dlgeginden
yararlanilarak toplanmustir. Tiirkiye Yatrmmei iliskileri Dernegi (TUYID), Tiirkiye'de yatrimci
iliskileri ile iliskili farkh hedef kitleleri kurumsal ve bireysel platformda bir araya getirerek,
mesleki bilgi liretmek ve yatmimci iligkileri uygulamalarinda diinya standartlarma ulagsmak
amactyla kurulmus bir kurumdur. Misyonlarmi, Tirkiye piyasalarinin ve sirketlerinin
yatmimeilara en iyl sekilde tanitilmasina ve sirketlerin adil piyasa degerlerine ulasmalarina
katkida bulunmak ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasmi desteklemek seklinde
acklayan TUYID, web siteleri 6zelinde yatwime: iliskileri yonetimi uygulamalarinin arastirma
ve Olclimlerinin saghkli bir sekilde yapilabilmesi adma bir Skor Kart ¢aligmasi
gerceklestirmistir.  Sirketlere sorulacak 170 (bankalar icin 186) soruyu barmdran Skor Kart;
faaliyet raporu (66), finansal sonu¢ aciklama (45) ve web sitesi (59) soru igeren toplam ii¢
bolimden olugsmaktadir. Cahsmada bu skor kart aracihgr ile veri toplanmistir.

Faaliyet Raporu kategorisinde yatrime iligkileri yonetiminde bilgilendirme konusunda
hayati 6nem arz eden yilik faaliyet raporlarmm igeriginde olmasi gereken bilgiler ve bu
bilgilerin yeterliligi test edimektedir. Sirketin stratejik hedefleri, sermaye, kar payr dagitim
politikas1, sosyal sorumluluk anlayisi, kurumsal yonetime uyum beyanlar1 gbi konulara
degnen faaliyet raporu sorulary, sirketlerin yatrimcilarla ne denli saglkli ve stirekli bir iletigim
kurdugunu acgiklar nitelikte sorulardir. Arastrmada incelenen sirketlerin  web sitesinde
yaymladig1 son yila ait faaliyet raporu, Tiirkge ve Ingilizce dillerinde incelenmis ve verilerin
giincel olmasi1 dnemsenmistir.

Finansal Sonug¢ Ag¢iklama kategorisinde mternet siteleri, basm biiltenleri, yatrimci
sunumlar1 ve faaliyet raporlari incelenmistir. Yatrimcilarin yatmim girisimleri esnasinda

oldukca Onem verdikleri sirketin mali durumu, gelisimi ve Ongoriileri konusunda seffaf bir
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yaklagimla kendileriyle iletisim kurmalarini bekledigi sirketler i¢cin bu kategorideki sorular ve
cevaplart yatrimer iligkileri yonetimini ne kadar dogru yaptiklarini gosterir niteliktedir. Gegmis
yillardaki mali yapilar, ¢eyreksel finansal analizler, kar marjlary, satss, fiyatlandrma ve hisse
senetleri gibi baglklara sahip olan Finansal Sonu¢ Aciklama kategorisinde incelemeler sirketin
web sitesinde yaymlanan son raporlardan alman bilgiler dogrultusunda gergeklestirilmis ve
glincel bilgiler saglanmaya c¢alisilmistir.

Web Sitesi kategorisinde sirketler ve yatrimcilar arasmda direkt bir iletisim
saglanabilmesi icin Onemi biiylik olan mternet sayfalarinin igerik analizinde sorulan 59 soru
genel hatlariyla, “Yatmimcilar sirket icin Onemli mali bilgilere ulasabiliyor mu? Yatrimcilar
sitketin genel kurul bilgilerine ulasabiliyor mu? Yatrimcilar igin 6zel sunumlar hazrlanmis
mi? Web sitesi teknoloji ve yeni iletisim araglarmi dogru bir sekilde kullanabiliyor mu?”
seklindedir. Yatmimcinin ulasmasi gereken bilgi ve belgeler diger sitelere (KAP vb.)
yonlendirme yapmanmn yam swra web sitelerinde de olup olmamasi ile ilgili incelemeler
yapimustir.

Incelemede cevaplar VAR, “YOK” veya “UYGULANAMAZ’ seklindedir.
Puanlama, “VAR” cevabi verilen sorulara 1 puan, “YOK” cevabi verilen sorulara 0 puan olarak
almmistr. Her bir sirketin puanlart yukarida belirtilen {i¢ kategori altnda ayr1 ayr1 toplanarak
olusturulmustur.
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4.4. Bulgular ve Yorum

Tablol: Kurumsal Yonetim SK Tablo2: Kurumsal Yonetim Derecelendirme vs.SK

Kurumsal Yénetim SK Siralamasi KYD vs SK

PINsU_ | 9,37-128

TRCAs | 9,35-141
GRNYO | 932121

ISFIN 9,2-145
PETUN 9,2-119
YGYOD 9,19-124

skBNK | 9,17-134
ANSGR | 9,16-133
IZOCM 9,16-135

DGGYOD 8,92-120

DGGYOD 120
PETUN 119
CRDFA 116
ISMEM 111 CRDFA 8,45-116
IHEVA B8,08-123
IHLAS 8,05-134
Kaynak: TUYID Skorkart Kaynak: Kurumsal Yénetim Derecelendirme Sirketleri;

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S
JCR AvrasyaDerecelendirme A.S.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yoénetim
Hizmetleri A.S.
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Tablo 1°de 30.10.2016 tarihi itbar1 ile Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsamindaki sirketlerin web tabanh yatrmmci iligkileri etkinliklerinin skor karta gore
puanlanmasi ile elde edilen notlar1 yer almaktadw. Bu tabloda sirketler aldiklar1 nota gore en
yiiksekten en diisiige olmak lizere sralanmustir. Tablo 1°de renkli olarak belirtilen sirketler aymi
anda hem BIST 100 hem de Kurumsal Yoénetim Endeksleri kapsammda yer almaktadr. Tablo
I’n incelenmesi ile elde edilen bulgular c¢esitlidir. Bunlardan birincisi Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan sirketlerin 19 adedi BIST 100 Endeksinde yer almamaktadir. Ikinci bulgu
ise Skor Karttan en yilkksek puami alan sirketler hem BIST 100 hem de Kurumsal Yonetim
Endeksi Kapsammda yer almaktadir.

Tablo 1 ie BIST 100 endeksindeki sirketlerin yatmmmcilar ile iliskilerine &nem
verdikleri belirlenmektedir. BIST 100 sirketlerinin bu endekse secilme kriterleri de dikkate
alndiginda, swralamadaki konumlar1 ve skor kart puanlar1 dogal karsilanmaktadir. Bu tabloda
alti ¢izilecek bulgu BIST 100 endeksi kapsaminda yer almayan &te yandan kurumsal ydnetim
uygulamalarmdaki basarsi ile kurumsal yonetim endeksinde yer bulan sirketler ile ilgilidir. Bu
sitketler piyasa degeri bakimmdan BIST 100 endeksindeki sirketler ile kiyaslanamaz
durumdadir. Diger bir ifade ile kiiclik ama iyi odaklanmis sirketler olarak tammlanabilirler.
Yatrimer ile iletisime Onem vermek ve bu konuda basarih olmak sirketlerin piyasa degeri
biiyiikligii ile iliskilendirilememektedir. Piyasa degeri kiicik sirketler de basarih iletisim
uygulamalar1 gergeklestirebilmektedir.

Tablo 2, 30.06.2016 tarihi itibart ile Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsammdaki sirketlerin skor kart puanlart ile Kurumsal YoOnetin Derecelendirme Notlar
birlkte ele almmaktadir. Tablo 2’deki swalamada ana kriter Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notlardr.  Sirketler, Kurumsal Yonetin Derecelendirme Notlarma gore
sralanrken skor kart ile aldiklar1 puanlar eklenmistir. Bu sayede Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notlar1 ile skor kart puanlari arasmda iligki arastmilmistir. Bu sekilde
hazirlanan Tablo 2’den elde edilen bulgulardan birincisi, Skor Kart igerigi ile Kurumsal
Yonetim Derecelendirmesinin icerigi birbirinden farkh olmasidrr. Ikincisi hem skor kart hem
de Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlan ile listede iist srada kendini konumlandirabilen
cok smrrli sayida sirket bulunmaktadir. Bunun nedeni bir baska arastrmanin konusunu

olusturabilir.

Tablo 2 incelendiginde Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu ve Skor Kart Puani

itibar1 ile listede Ust swrada yer bulabilen smirh sayidaki sirket dikkat cekmektedir. Bu konuda
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en iyl ornek Anadolu Efes (AEFES) sirketi olmaktadir. Temelde kamunun aydmlatilmasma iki
farkl bakis acismi yanstan Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu ve Skor Kart Puanmin
aym sirket icin yiiksek olmasi her iki alana da c¢ok titiz bicimde yatrim yapilmasini
gerektirmektedir. Web Tabanh Yatmmme: Iliskileri Yonetimine odaklanan sirketlerin gdrece
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notunun diisiik olabildigi gbzlenmektedir. Bu konudaki en
dikkat c¢ekici Omek ise Tirk Telekom (TTKOM) sirketidi. Bu ve benzeri farkliliklarin
sirketlerin Oncelikleri ile ilgili olabilecegi degerlendirilmekle birlkte bagka arastrmalarin

konusunu olusturabilecegi diisiiniilmektedir.
5. SONUC

Isletmelerin finansal paydaslan ile iliskisi giinlik faaliyetleri de igermekle birlikte
aslnda uzun vadeli bir iliskidir. Temelde finansal paydaslar nezdinde isletmeye yonelik alginin
pozitif kimmas1 cabasi yer almaktadrr. Isletmelerin finansal paydaslarca kabul gormesi onemli
ve gereklidir. Ciinkii giinlimiizde bir demir ¢elik tesisinin hisse senetlerine ilgi duyan yatrimci
iilke smrrlar1 ile kisith degildir. Diger bir ifadeyle yatrimet i¢in diinyadaki biitiin demir ¢elik
isletmeleri ile birbirlerine tamamen alternatif olusturmaktadir. Burada temel Ol¢ii ¢ok farkl
cografyalarda faaliyet gostermekte olan iki isletmeden bir tanesnin yatrimci gilivenini
kazanabilmesidir. Gliven kazanan isletme i¢in sermaye temini bakmundan smirlar
kalkmaktadr. Bu hedefe ulasilabilmesi web tabanh yatrimc: iliskilerine yatrim yapilmasini
gerekli kimaktadir. Bu mecra kiiresel erisimi uygun maliyetle ve siirekli olarak olanakli hale

getirmektedir.

Finansal varlklarm degerlemeleri bilgi kullanilarak gerceklestirilmektedir. Bu nedenle
bilgiye sahip olmak, finansal piyasalarda islem yapanlar i¢in biiyiik Onem tagmmaktadir.
Finansal piyasalarmi gelistirerek iilkesine daha ¢ok yatrimci ¢ekmek isteyen diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin  gdz Oniinde bulundurmalar1 gereken faktor olan asimetrik bilgi

ortanmudir.

Bilginin bu calismada tercih edilen kavram olarak finansal paydaglar arasmda esit
dagihmi tiim diinya finansal piyasalarinda talep edilen bir 6zelliktir. Bilginin erisilebilirligini
saglamak diizenleyici ve denetleyici otoritelerin gorevidir. Buna karsm c¢ahsmanm ilgili
bolimlerinde de belirtildigi gbi isletmeler arasmda kiiresel boyutta gerceklesen sermaye
rekabeti finansal paydaglarin es anh, giivenilir, tam ve siirekli bilgilendirilmesi konusunda
isletmelerin de proaktif bir yaklasim sergilemelerini zorlamaktadir. Ciinkii, sadece bu sayede
isletmelerin finansal piyasalardan fon temin etmekte rekabet ettikleri diger isletmelere gore 6n
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alabilmeleri olanakhdir. Skor kart puanlary, icerikleri nedeniyle bu amaca ulasmada basari
diizeyini belirleyebilecek uygun bir aractir.

Kamunun Aydmlatilmas1 ilkesine gore diizenleyici ve denetleyici kurullarin belirledigi
esaslar cercevesinde finansal paydagslara yonelk isletmeler tarafindan yapilan agiklamalar,
asimetrik bilgi ortammin ortadan kaldrilmasinda yeterli goriilmemektedir. Bu kapsamda
finansal paydaglara yonelikk bilgi agiklamalar1 goreli olarak 6zel durumlar1 igermektedir.
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu tam da bu kapsamda yer almaktadir. Siiphesiz 6nemli
ancak yeterli degildir. Oysa sletmeler ve faaliyet gosterdikleri ¢evre son derece dinamiktir. Bu
dinamizmin bir sonucu olarak giin icerisinde bile tek tek isletmeleri veya bir sektordeki tiim
isletmeleri etkileyebilecek gelismelerin ortaya ¢ikmasi olasidr. Bu nedenle isletmelerden
gelecek goniillii bilgi aciklamalary, finansal paydaslar icin deger kazanmaktadr. Elbette bdoyle
aciklamalara duyulan ihtiyaca cevap verebiimek icin Oncelikle bu ihtiyacin fark edilebilmesi
gerekir. Ardindan finansal paydaslarin her bir bileseninin (bireysel-kurumsal yatrimci vb.)
Ozelliklerine uygun mesajlarm olusturulmasi ve uygun iletisim kanallar1 aracihgiyla iletilmesi
saglanmalidir. Kiiresel Olgekte yatrimer ilgisine talip olan igletmelerin skor kart puanlar1 bu
konudaki iddialarin1 da ortaya koymaktadwr. Tiirk Telekom sirketi skor kart puanlar1 ile en 6nde
konumlanmaktadir. Bu sirketin ortaklik yapisi ve finansal piyasalara erisimi dikkate alndiginda
yatrmmer  iligkileri  yonetiminde dogru yolda oldugu degerlendirilmektedir. Benzer bir
degerlendirmeyi skor kart puanlar1 ile swralamada ik on sirket icin rahathkla yapmak
olanaklidr.

Iletisim teknolojisindeki gelismelerin bir sonucu olarak isletmelerin finansal verileri
basta olmak lizere her tirli verileri XBRL tabanh uygulamalar  kullanilarak
etiketlenebilmektedir. Bu uygulama sayesinde bir yatrimc1 evindeki bilgisayar ile isletmelerin
web sitelerinden ihtiyag duydugu verileri bir tusla temin edebilmektedir. Boylece yukarida
anilan yatrmmc1 i¢in diinyada hisse senetleri islem gormekte olan biitiin demir ¢elik firmalarinin
verilerini yan yana dizerek bir degerlendirme yapmak ve yatrim kararmi buna gdre vermek
miimkiindiir. Bu durumda rekabet kiiresel boyuttadir. Bir isletme tarafindan finansal paydaslara
sunulan ancak digerleri tarafindan sunulmayan bir bilgi ¢ok onemli hale gelebilmektedir. Bu
nedenle yatmimct iliskileri yOnetiminde heniiz talep edilmeyen bilgilerin bile finansal
paydaslarin ilgisini ¢ekebilecegi ya da diger isletmelerce sunulmasi nedeniyle sunumu
zorunluluk arz edebilir. Bu yoniiyle yatrimei iliskileri bir yandan finansal paydaslarin nabzini
tutarken diger yandan da rakip isletmelerin uygulamalarmi siirekli ve yakindan takip etmelidir.
Yatrimet iligkilerinin yonetiminin gerceklestirecegi iletisim iki yonli olmahdir. Bir yandan
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finansal paydaglara bilgi akisi saglanirken diger yandan finansal paydaglarm talepleri {ist
yonetime aktarilabilmelidir. Aksi takdirde iist yonetim farkmda olmadan finansal paydaglar ile
ters dusebilir.

Yatrime1 iligkileri yonetiminde basarisizligin olasi diger sonuglarindan bazlar1 hisse
senedi likiditesinde diistis, hisse sahipliginde olumsuz ydnde gelismeler, sermaye maliyetinde
artig, mnitelkli iggiicliniin isletmeye c¢ekimesinde zorluklar, satm alma kosullarinda
kotlilesmeler, irlin fiyatlarinda diistisler ve en son olarak da pazar paymda daralma seklinde
sralanabilir. Fmnansal kaynak temininde rekabet devam ettifi siirece, yatrimci iligkileri
yonetimi &nem kazanacaktr. Isletmenin piyasa degerinin olisumunda bu faaliyete gereken
onemi veren isletmeler olumlu anlamda fark ortaya koyabileceklerdir. Bu nedenle isletme
yonetimlerinin ilgi alanlarindan biri olmaya uzun siire aday goziken bu alandaki calgmalarin

is ve akademik g¢evrelerin arastrmalarina agik konumunun siirmesi beklenmektedir.
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