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OZET

Bu calisma, yatirimar iliskileri (Yi) faaliyetlerinin sirket
degerine etkisini incelemekte ve Yi performansinin
Olcimiinde kullanilabilecek gostergeleri tartismaktadir.
Bu makalede incelenen calismalar, Yi’nin degerlemeye
katkisinin ¢ kanaldan ilerledigini gostermektedir:
sirket ile yatirimcilar arasindaki bilgi akisinin gliclenmesi
ve bilgi farkinin azalmasiyla likiditenin artmasi ve
sermaye maliyetinin diismesi; analist takibi, kurumsal
yatirimci tabani ve (st yonetime erisimin gliclenmesi;
medya gorlinlrligi ve haber tonunun yatirimei ilgisini
artirmasi. Sirket degeri makroekonomik, sektorel ve
jeopolitik parametrelerden de etkilendigi icin Yi
etkinliginin tek olcltlu olarak degerlendirilmemelidir.
Bu nedenle galisma, sirket degerinin yaninda araci
kurum kapsami, yatirimci tabaninin niteligi, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, medya gorindarlGgla ve haber
tonu ile stratejik entegrasyon ve (st yonetime erisim
gostergelerinin birlikte izlenmesini 6nermektedir.

1. GIRiS

Yatirimer iliskileri (Yi) faaliyetlerinin etkinligi geleneksel
olarak hisse fiyati performansiyla iliskilendirilse de bu
tek basina yeterli bir performans olgiti olarak
degerlendiriimemektedir (Ragas, Laskin ve Brusch,
2014). National Investor Relations Institute (NIRI),
Yi’yi finans, iletisim ve mevzuata uyumu biitiinlestiren;
sirket ile finansal topluluk arasinda cift yonla iletisim
kurarak adil degerlemeye katkida bulunan stratejik bir
yo6netim sorumlulugu olarak tanimlamaktadir (NIRI). Bu
¢ift yonlulik, fonksiyonun finansal raporlamadan pay
sahipleriyle iliski kurmaya dogru donistimiyle ortislr
(Laskin, 2009). Nitekim literatiirde Yi, sirket ile
yatirnmcilar arasinda karsilikli ve dengeli bir iletisim
bicimi olarak ele alinmaktadir (Kelly, Laskin ve
Rosenstein, 2010).

Fonksiyon sirketin stratejisini, performansini ve uzun

vadeli deger yaratma potansiyelini sermaye
piyasalarina aktarirken; yatirimcilarin, analistlerin ve
derecelendirme kuruluslarinin  beklenti ve geri
bildirimini Gist yonetime ve yonetim kuruluna tasir. Bu
cift yonli bilgi akisi, sermaye piyasasi bakis acisini
stratejik karar siireclerine dahil ederek Yi’yi tek yonlii
bir duyuru mekanizmasinin 6tesine tasir. Nitekim Ragas
ve Laskin (2014), Yi yoneticilerinin en ¢ok deger verdigi
Olcutlerin nitel, finansal olmayan ve iliski odakli
gostergeler oldugunu tespit ederek fonksiyonun biyik
Olclide bir iliski lizerinden

yonetimi  yetkinligi

kavranmasi gerektigi tespitini yapmaktadir.

Etkin yatirimci iliskilerinin hedefi, adil degerleme
kosullarinin olusmasina katkida bulunmaktir; sirketin
birlikte
degerlemenin yoninden bagimsiz olarak yatirimci

gercek degerinin riskleriyle anlasiimasi,
glvenini glglendirmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada
once Yi faaliyetleri ile sirket degeri arasindaki iliskiyi ele
alan literatiir incelenmekte, ardindan Yi performansinin
degerlendirilmesinde one cikan gostergeler

tartisilmaktadir.
2. LITERATUR TARAMASI

Yi faaliyetlerinin sirket degerine etkisini konu edinen
calismalar, farkli piyasalarda ve farkli yontemlerle
ylritilmis olsalar da fonksiyonun degerlemeye
katkisini sirketin bilgi ortaminda vyarattigl iyilesme
lzerinden aciklamaktadir. Bulgular asagida
incelenmekte; sonrasinda Yi performansinin élgiimiine

iliskin literatlr tartisilmaktadir.

2.1. Bilgi Akisi, Likidite ve Sermaye Maliyeti

Brennan ve Tamarowski (2000), Yi faaliyetlerinin
analist takibini genislettigi, artan takibin likiditeyi
ylkselttigi ve ylkselen likiditenin sermaye maliyetini
dislrdtgl bicimindeki t¢ halkali zincire isaret eder.
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Boylece, Yi, likidite kanali (zerinden degerlemeye
dolayli fakat olcilebilir bir katki sunmaktadir.

Balakrishnan, Billings, Kelly ve Ljungqvist (2014) ise bu
zincirin nedensellik boyutunu ele almaktadir. Gonulli
bilgilendirmenin  sirketin  kendi tercihine bagli
olmasindan dogan segilim sorununu asmak igin
yazarlar, araci kurum kapanmalari ve birlesmeleri
nedeniyle analist takibini iradeleri disinda kaybeden
sirketleri incelemektedir. Bulgulara gére araci kurum
kapsami azalan sirketler beklenti paylasimini (guidance)
artirmakta; bu gondlla bilgilendirme likiditeye, likidite

ise sirket degerine katki saglayabilmektedir.

2.2. Yatinma Tabaninin Genislemesi ve Yodnetime
Erisim

Bushee ve Miller (2012), kiclik ve az goérindr
sirketlerin Yi programlarini incelemektedir. Disaridan Yi
danismanhglr almaya baslayan sirketlerde kurumsal
sahiplik, analist takibi, medya goriandrligla ve piyasa
degerlemesi eslestirilmis kontrol grubuna kiyasla
artmakta; yatirimci bilesimi de bu sirketleri normalde
takip etmeyecek kurumsal vyatirimcilara dogru
kaymaktadir. Uygulayicilarla yapilan milakat ve
anketler ise basarinin asil belirleyicisinin agiklama
hacmi degil, yonetime dogrudan erisim olduguna isaret
etmektedir.

Kirk ve Vincent (2014), sirket icinde profesyonel bir
yatirmcr iliskileri departmani  kurmanin etkisine
odaklanmakta ve bu adimi atan sirketlerde aciklama
takibinin,
sahipliginin, likiditenin ve piyasa degerlemesinin

diizeyinin, analist kurumsal yatirimci

ylkseldigini gostermektedir.
2.3. Medya Goriiniirliigii ve Haber Tonu

Cheng, Shen ve Sharma (2026), Yi kalitesinin sirket
degerine giden yolunu medya gorinurligl Uzerinden
ele almakta ve Hong Kong Yatirimci iliskileri Dernegi’nin
(HKIRA) yillik odallerini  kalite gostergesi olarak
kullanmaktadir. Buna goére yiiksek Yi kalitesi hem
medyada yer alma sikhgini hem de haber tonunun
olumlulugunu artirarak uzun vadeli sirket degerine
katki  saglamakta; o6dul oylamasinda vyer alan

uluslararasi analistlerin destegi bu etkiyi

giiclendirmektedir. Boéylece Yi, medya anlatisini
sekillendiren stratejik bir itibar araci olarak da

konumlanmaktadir.
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2.4. Yatinma iliskileri Faaliyetlerinin Performans
Olgiimii

Sirketler onemli

ayirmalarina ragmen, bu yatirrmin etkinliginin nasil

yatirimci iliskilerine kaynaklar
Olculdtgine dair akademik calismalar uzun sire sinirli
kalmistir. Asagidaki calismalar, alanda goreli olarak yeni
gelismekte olan bu ikinci soruyu dogrudan ele

almaktadir.

Ragas, Laskin ve Brusch (2014), NIRI iyesi 384 yatirimci
anketle, i
performansinin hangi gostergelerle dlglilmesi gerektigi

iliskileri  yoneticisiyle  yuruttikleri
sorusunu dogrudan ele alan ilk kapsamli calismalardan
biridir. Arastirmanin dikkat ¢ekici bir sonucu ise,
uygulayicilarin hisse fiyatini tek basina Yi faaliyetlerinin
performans Ol¢itl saymaya karsi cikmasidir. Faktor
boyutlarda

degerlendirildigini; Gst yonetimin fonksiyona iliskin

analizi ise performansin farkl
degerlendirmesi ile yatirimcr iliskisinin niteliginin,
erisim faaliyetlerinden ve dissal degerlendirmelerden
daha belirleyici gorildigini ve bu onceligin blyuk
Olcekli sirketlerde daha da belirginlestigini ortaya
koymaktadir.

Ragas ve Laskin (2014), ayni anket verisini yontem
tercihi acisindan incelemektedir. Katilimcilarin biyak
¢ogunlugu 6lciimde nicel ve nitel yaklasimlarin birlikte
kullanilmasindan yana olup, karma yéntemi savunanlar
Olcime anlamli  bicimde daha fazla 6nem
atfetmektedir.
gostergelerin iliski odakli ve finansal olmayan nitelik
bilesik
degerlendirme yaklasimlarinin yetersizligine isaret

Yoneticilerin oncelik verdigi

tasimasi ise tek bir Olcite dayanan

etmektedir.

Karolyi, Kim ve Liao (2020), Yi faaliyetlerinin
performansinin hangi gostergelerle ve hangi kosullarda
Olglilmesi gerektigi tartismasini 59 Ulkeden yatirimci
iliskileri yoneticisine ulasan anket verisiyle uluslararasi
Olgege tasimaktadir. Fonksiyonun yogunlugu sirketler,
sektorler ve (lkeler arasinda genis bir cesitlilik
gostermekte; st yonetimle etkilesim siklastikca
fonksiyona atfedilen 6nem artmaktadir. Bu bulgu,
Ragas, Laskin ve Brusch’un (2014) {st yonetim
uluslararasi  veriyle

boyutuna iliskin  tespitini

desteklemektedir.
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Calisma ayrica kamuyu aydinlatma standartlarinin
gorece zayif oldugu Ulkelerde sirketlerin uluslararasi
yatirimci erisimine daha fazla kaynak ayirdigini ve bu
telafi edici cabalarin daha yliksek sirket degerlemesiyle
iliskili oldugunu gostermektedir.

3. YATIRIMCI ILISKILERI FAALIYETLERININ
DEGERLENDIRILMESI

Yukarida incelenen bulgular, yatinmci iliskileri
faaliyetlerinin  sirket degerine katkisini  ortaya

koymaktadir. Ancak bu katki, sirket degerinin
fonksiyonun tek basari 6lctitlu olarak kullanilabilecegi
degeri;
gelismelerin yani sira makroekonomik kosullar, faiz

anlamina gelmez. Sirket sirkete  0zgli
oranlari, enflasyon, sektorel gelismeler, jeopolitik
riskler ve piyasa risk istahi gibi sirketin kontroli
disindaki bircok parametreden ayni anda etkilenir. Bu
nedenle faaliyetlerin etkinligi, kisa vadeli piyasa
hareketlerinin Otesine gecen ve sirketin sermaye
piyasalarindaki konumunu degerlendiren gostergelerle

de olcllmelidir.

Bu makalede incelenen galismalarda sirket degerine
giden yol dogrudan degil; analist takibi, kurumsal
yatirmci tabani, likidite ve sirket ile yatirimcilar
arasindaki bilgi akisinin gliglenmesi ve bilgi farkinin
azalmasi gibi unsurlar Gzerinden kurulmaktadir. Bu
unsurlar, yatirimci iliskileri faaliyetlerinden dogrudan
etkilenmekte ve digsal parametrelerin etkisini gbrece az
tasimakta; dolayisiyla ~ fonksiyonun izlenebilir
performans gostergeleri olarak kullanilabilmektedir. Bu
cercevede Yi faaliyetlerinin degerlendirilmesi; araci
kurum kapsami, yatirrmci tabaninin niteligi, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, medya gorinGrlGglu ve
fonksiyonun stratejik entegrasyonu boyutlariyla ele

alinabilir.

Bu nedenle asagidaki kriterler, yatirimci iliskileri
fonksiyonunun tim ciktilarinin eksiksiz bir envanteri
olarak degil, literatiirde sirket degerine giden unsurlarla
en dogrudan iliskilendirilen ve uygulamada dizenli
izlenmesi mimkiin olan 6ncelikli 6lclim alanlari olarak
degerlendirilmelidir. Ragas, Laskin ve Brusch’un (2014)
ortaya koydugu degerlendirme yaklasimi yatirimci
iliskileri faaliyetlerinin piyasa gorinGrlGgli ve dis
paydaslar nezdindeki etkilerine odaklanmanin yani sira,
ayni zamanda fonksiyonun Ust yonetimle entegrasyonu
ve yatirimci geri bildiriminin stratejik karar sireclerine
tasinmasiyla ilgilidir.
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3.1. Araci Kurum Kapsami

Araci kurum kapsami, yatirimci iliskileri faaliyetlerinin
en gorindr ciktilarindan biridir. Sirketi dizenli olarak
takip eden analist sayisindaki artig, yatirim hikayesinin
daha genis bir yatirimci kitlesine ulastigini; yerli ve
uluslararasi kurumlar tarafindan takip edilmek ise
sirketin  kiiresel  yatirmci  ekosistemi igindeki
givenilirliginin guclendigini géstermektedir (Brennan
ve Tamarowski, 2000; Kirk ve Vincent, 2014). Bununla
birlikte gostergenin salt sayisal bulylklik Gzerinden
degerlendirilmesi yeterli olmayabilir ve sirketi takip
eden kurumlarin niteliginin de Onem tasiyabilecegi

dusiinulebilir.
3.2. Yatinmci Tabaninin Niteligi

Yatirimci iligkileri faaliyetlerinin etkinligini gosteren bir
diger stratejik unsur, yatirimci tabaninin niteligidir.
Sirketlerin emeklilik fonlari, yatinm fonlari, sigorta
sirketleri ve uluslararasi varlik yonetim sirketleri gibi
kurumsal yatirimcilarca da tercih edilmesi, yatirimci
tabaninin derinligine iliskin bir gésterge sunmaktadir.
Miller (2012), etkin i
programlarinin kurumsal yatirimci sahipligini artirmakla

Nitekim Bushee ve

kalmayip yatirimci bilesimini sirketi normalde takip

etmeyecek kurumlara dogru kaydirdigini
gostermektedir. Bu bulgu, diger faktorlerle birlikte
degerlendirildiginde, sirketlerin yatirnmci tabaninin
guclendigine ve yatinm tezinin daha genis kitlelere

ulastigina isaret edebilir.

Yabanci yatirimci sahipligindeki artis da —sirketlerin
kontroli disindaki bircok parametreden etkilenmekle
birlikte— sirketin uluslararasi gorGnarlGginin ve
yatirim yapilabilirliginin glclendigine isaret etmektedir.

3.3. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Sirketlerin sermaye piyasasi dizenlemelerine tam
uyumu, kurumsal ydnetim ilkelerinin hassasiyetle
uygulanmasi ve bu politikalarin sirket kiltirid haline
sirketi daha
degerlendirmesine katkida bulunmaktadir. Yapilan

gelmesi, piyasanin saglikh
¢alismalarda bilgi eksikligi ve belirsizlik daha yiksek risk
primiyle iliskilendirilmektedir. Balakrishnan, Billings,
Kelly ve Ljungqvist (2014), gonulla bilgilendirmenin
likidite lzerinde nedensel bir etki yarattigini ve bu
mekanizma

Uzerinden sirket degerlemesini

destekledigini gostermektedir.
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Bu nedenle sirketler tarafindan vyapilan adil, esit,
diizenli, seffaf ve tutarl iletisim, yatirimcilarin sirketleri
daha iyi anlamasini saglayarak piyasa algisinin daha
dengeli olusmasina katkida bulunabilir.

3.4. Medya Goriiniirliigii ve Haber Tonu

Yi faaliyetlerinin sirket degerlemesine katki sagladig
diger bir unsur olan medya gorinirligi, ayni zamanda
izlenebilir bir performans gostergesi sunmaktadir.
Bushee ve Miller (2012) etkin Yi programlarinin medya
takibini genislettigini; Cheng, Shen ve Sharma (2026)
ise Yi kalitesinin hem medyada yer alma sikligini hem de
haber tonunun olumlulugunu artirarak uzun vadeli
sirket degerine yansidigini gbstermektedir. Bu nedenle
finansal basinda yer alma sikligi ile haberlerin tonu,
yatirimci ilgisinin genislemesine fayda saglayabilir.
Bununla birlikte bu gostergenin sirketin kontroli
disinda gelisen haber akisindan da etkilendigi ve tek
gerektigi gbz Onlnde

basina yorumlanmamasi

bulundurulmalidir.
3.5. Stratejik Entegrasyon ve Yonetim Erisimi

Olciim literatiiriindeki bir diger bulgu, yatirimer iliskileri

faaliyetlerinin  etkinliginde  fonksiyonun  sirket
stratejisiyle bltinlesme derecesinin 6nem tasidigidir.
Karolyi, Kim ve Liao (2020), Yi yéneticilerinin st
yonetimle etkilesimi siklastikca fonksiyona atfedilen
Onemin arttigini ortaya koymaktadir. Ragas, Laskin ve
(2014) ise

Olcimiinde en c¢ok o©nem atfettigi boyutun Ust

Brusch uygulayicilarin  performans
yonetimin degerlendirmesi oldugunu gdstermektedir.
Diger taraftan, yatirmcilarin ydnetime erisimi de
Bushee ve Miller (2012), sahadaki

profesyonellere gore etkinligin yalnizca aciklama

onemlidir:

hacmine bagh olmadigini, yatirmcilarin  yonetime
dogrudan erisiminin de belirleyici oldugunu tespit
etmektedir. Dolayisiyla asil 6nemli olan, fonksiyona
ayrilan kaynagin diizeyi kadar yatirimci geri bildiriminin
stratejik karar stireclerine tasinabilme derecesidir.

TUYiD E-BULTEN

EYLUL 2026

4. SONUC

Literatlr, yatirmcr iliskileri faaliyetlerinin sirket
degerine katkisini farkli kanallar (zerinden ve kimi
calismalarda nedensel diizeyde ortaya koymaktadir.
Diger taraftan, bir sirketin degeri, sirketin kontroli
disindaki etkenlerden de eszamanli olarak etkilendigi
etkinlik olarak

icin  fonksiyonun  tek Olglti

degerlendirilmemelidir.

Yi faaliyetlerinin katkisi, adil degerleme kosullarini da
desteklemektir. Bu nedenle performans &lcimi,
degerin kendisinden c¢ok degere giden unsurlara
odaklanmali; analist kapsami, yatirimci tabaninin
niteligi, medya gorinirligl, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik dizeyi ile yatirimci geri bildiriminin stratejik
karar sireclerine ne Olgide vyansitildigl birlikte
izlenmelidir.
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