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Yatirmar iliskileri (Yi) fonksiyonu, ¢cokca ifade edildigi
gibi, iki yonlu bir iletisim kanaldir. Buna ek olarak
sermaye maliyetinin azaltlmasi ve sirketlerin adil
degere ulasmasinda 6nemli roli  bulunmaktadrr.
Gelismis olan Ulkelerde yatirmcilar arasinda yapilan
calismaya goére yatinmcilarin %89'u Yi fonksiyonunun
sirketlerin degerlemeleri tGzerinde etkili oldugunu, iyi
bir Yi fonksiyonunun ise hisse fiyati tizerindeki etkisinin
%38 seviyesinde oldugunu gostermektedir.

Bu sebeple sirketlerin adil degere ulasmasi ve sermaye
maliyetlerini disirebilmesi ile ilgili siirecte Vi
fonksiyonu, hem sirket ile yatirimci arasinda bilgi
akisinin mevzuata uygun ve seffaf seviyede yapilmasi,
hem de yatinrmcidan gelen geribildirim ve yorumlarin
yonetime iletilmesi acisindan 6nemlidir.

Yatirmcilarin  hisse senetlerine yatirm yapmalarini

belirleyen finansal performans disindaki 6nemli
performans faktorleri (kritik besli) su sekilde

siralanabilir;

1) Yonetim ve kurumsal yonetisim kalitesi
2) Saglam uzun vadeli hedefler

3) Belirlenen hedeflerin icra kapasitesi

4) Surdurulebilir rekabet avantajlari

5) Efektif sermaye dagilimi

Tum bu faktorlerin performansinin sirketin yonetim
kurulu da dahil kendiigcinde tam ve objektif bir sekilde
degerlendirilmesipek de mimkiin degildir. Bu sebeple
bu faktorler ile ilgili performansin dogrudan karar
vericilerin kendisine ve yerli/yabanci yatirmcilarin bu
karari vermesinde etkili olacak hisse senedi
analistlerine sorulmasi ve test edilmesi; gerek hisse

performansinin  ylikseltilmesi,  gerek
maliyetinin  azaltilmasi, gerekse uzun
cezbedilmesi

sermaye
vadeli
yatirnmcilarin onem arz

etmektedir.

acisindan

Sirketin bu faktorlerdeki performansinin karar verici
olan yatinmcilara ve bu kararlar vermekte 6nem arz
eden hisse senedi analistlerine sormanin en etkili yolu
Algi Calismalar’dir (Perception Study). Algi calismalari
ozellikle gelismis olan Ulke sirketleriarasinda sik¢a ve 2-
3 sene gibi ylksek sayilabilecek frekansta yapilan
calismalar olmakta iken Tiirkiye’de yaygin degildir. Bu
sebeple de bu ¢alismalari yapan danisman sirketler
agirlikh olarak yurtdisindadir. Yatirnmar iliskileri’nin bu
slrecte danisman sirketin se¢iminden, anket yapilacak
yatirmci ve hisse senedianalistlerinin segimine, soru
setinin olusturulmasina ve son olarak da ciktilarinin
ybnetim ve yonetim kurulu ile paylasiimasindaki roli
kritik ve blyuktar.

Algi Calismalari sonucunda ¢ikan raporlari ikiye

ayirabilmek miumkdnddir.

- Bunlardan ilki vyapilan calisma sirasinda
yukaridaki kritik beslinin performansini tespit
edebilmek igin, sorulan sorulara yatirimci ve
hisse senedi analistlerinin verdikleri cevaplar
objektif ve istatistiki olarak raporlama ve bunu
danisman sirketin algi calismasi yaptigi diger
sirketler ile karsilastirmasidir.

- Diger bir yontem ise, yukaridaki adimlara ek
olarak, danisman sirketin bu calisma sirasinda
gelen yorumlar ve yapilan tespitler i1siginda
sirket icin bu kritik begliyi iyilestirmek adina
aksiyon gerektiren tavsiyelerde bulunmasidir
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(actionable factors). Tavsiye edilen konular
icinde, hem yoOnetim hem de yonetim
kurulunun  almasi  gereken  aksiyonlar
olabilmektedir. Zira sonug olarak ulasiimasi
gereken hedef yatirmcilarin ve bu yatirm
kararlarini etkileyebilecek olan hisse senedi
analistlerinin hatali, eksik ya da nispeten
yetersiz gordikleri konulara adres edilmesive
bitlnlik teskil edecek cabaile bunlarin sirket
ozelinde iyilestirilmesidir.

Algi Calismalarinda takip edilecek siirecler ¢alismanin
basarisi agisindan kritik dnem tasimaktadir. ilk adim Alg
Calismasini yapacak olan danismanin secimidir. Bu
sire¢ ¢alisma sonrasindaki sonuglarin en iyi sekilde

alinabilmesi acgisindan en 6nemli adimlardan biri
sayilabilir. Yukarida da belirtildigi gibi bu calismalar
yapan danismanlar maalesef Tirkiye’de yaygn
olmadigindan se¢imi  yurtdisindaki  danismanlik
sirketleriarasindan yapmak gerekmektedir. Bu noktada
Turkiye’dekibircok sirketile ¢alismig danismanlik sirketi
olmasina ragmen tam olarak ihtiyaca cevap verecek
sirketleri tespit etmek nispeten karmasik bir slireg
olabilmektedir. Daha 0©nce belirtildigi gibi burada
sirketin ihtiyaclari 6nem tasimaktadir; algi calismasi
sonrasiaranan karsilastirmali biristatikselrapor mudur,
yoksa bu rapora ek olarak danisman sirketin farkl
cografyalarda ve farki sektérdeki sirketler ile
calismasindan  kaynaklanan  derin  tecriibesini
kullanarak yapilan calismada eksik ya da hatali goriilen
konular ile ilgili tavsiyeler de vermesi midir? Burada
calisilacak danismanile ilgili karari etkileyecek en kritik
konulardan biri budur. Tabi ki bu secim danismanin
kapasitesine gore degisiklik gbsterebilmekte iken, ayni
zamanda algl c¢alismasinin  toplam maliyetini de
degistirmektedir.

Danisman sirkete karar verilmesinin ardindan ikinci
onemli _husus hangi yatirmci_ve hisse senedi

analistlerine hazirlanan anketin yapilacagi kararidir. Bu
noktada hedeflenen yabanci yatirmcilarin hem ulkeye
hem de sirkete asinaligl olanlar arasindan secilmesi

calismanin basarisi acgisindan 6nem tasimaktadir.
Ulkeye ve Tiirkiye’ye asina olmayan yatirimcilarin
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aksiyon alinabilecek yorumlarda bulunmasi ihtimali
zayiftir. Yerli/yabanci yatirmci ve hisse senedi
analistlerine yukaridaki 6nemli kriter gdz Onlinde
bulundurularak karar verildikten sonra kag yatirmci ve
analiste anket yapilacagl da mihimdir. Anket yapilacak

kisi sayisi bir yandan algi calismasinin maliyetini
degistirebilmekte iken, diger taraftan da 6rneklem
sayisinin dogru istatistik bilgiyi vermesi agisindan
onemlidir. Yapilan calismalara goére anket 20 — 25
oldugu
disunulmektedir. Ancak hedeflenen her yatirmc ve
analiste ulasma ihtimali zayif olabileceginden 30 ila 35
arasinda vyatinmci ve analisti kapsayan bir liste
olusturulmasi saglikli olacaktir.

yatirnmci  ve analist sayisinin  ideal

Alg1 calismasinin diger bir asamasi ve belki de basarisi
acisindan en kritik asamasi soru setinin belirlenmesidir.
Soru seti belirlenirken Uzerinde durulmasi gereken

konular soru sayisi ve icerigidir. Sorularin icerigi
tarafinda  yatinmcilardan ve hisse senedi
analistlerinden toplantilar sirasinda gelen negatif geri
bildirimlerin adres edildigi ve en az yarisinin anket
yapllan kisiden alinabilecek yorumlarimaksimize etmek
amaciyla acik uclu sorular olmasi 6nem arz etmektedir.
Diger taraftan soru sayisi anketin sliresiGizerinde direkt
etkili oldugundan, acik uglu sorularin sayisini da
gozoninde bulundurarak sorulacak sorularin sayisini
dogru tespit etmek de 6nemlidir.

Son olarak giktilarin degerlendirilmesive bunlarin gerek
yonetime, gerekse yonetim kuruluna aktarilmasi algi
calismasi siirecinde yine Yi’nin énemli bir gérevidir.
Ozellikle algi calismasinin aksiyon
gerektiren tavsiyeler ¢ikmis ise bunlarin yonetim ve

sonucunda

yonetim kurulu ile iletisimi anketin basarisinin altini
daha da fazla gizecektir.

Gorildugi gibi cesitli vesileler ile glindeme getirilen,
gerek mevzuatsal gerekse deyaziliolmayan bir¢ok kural
iceren Yi iliskilerinin bilinen gérev ve sorumluluklarina
ek olarak, algi calismalarinin yoénetilmesi de Yi’nin
sirketin hisse performansi, sermaye maliyeti ve hatta
gelecegilizerinde etkisiniortaya koyan diger 6nemli bir
islemdir.



