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OZET

Bu ¢alismada giiven, isletme-yatirimer iligkisinde giiven olusumunun 6nemi
ve bu konuda etkin bir ara¢ olarak Kurumsal Sosyal Sorumluluk ele alimmuistir.
Giiven, ekonomideki islem maliyetlerini azaltarak etkinligin artmasina katki
saglamaktadir. Siirdiriilebilirlige, sosyal sermayeye ve sorumluluga daha fazla
ihtiya¢ duyulan giiniimiiz i diinyasinda gerek bu ihtiyaclarin bir girdisi gerekse
¢iktis1 olarak giiven kavrami son donemlerde iizerinde en fazla durulan konular
arasinda yer almaktadir. Isletmelerin tim paydaslarla oldugu gibi yatirimcilarla
iligkisinde de one ¢ikan giiven unsuru sermaye maliyetlerine dogrudan etki
etmektedir. Genelde paydaslarla 6zelde ise yatirimcilarla isletme arasinda giivene
dayal1 bir iliskinin kurulmasi, finansal piyasalardan fon teminini kolaylastirmaktadir.
Uygun kosullarla ve siirekli fonlama imkanlari, isletmelerin piyasa degerlerini
arttirict  Ozelliktedir. Bu  6zellik yatirnmeilar ile onlarin isletmeye yonelik
beklentilerini karsilayacak etkin ve siireklilik gosteren bilgilendirme ile islevsellik
kazanmaktadir. Boylece toplumsal aktorler arasinda saglanan giiven kopriisi
ekonomik anlamda da daha saglam bir zeminin olusmasina yol agmaktadir. Calisma
ile mikro temelde oriilen giliven iliskisinin makro alanda da kendini gdsterdigi ve
boylece isletmelerin yaptiklari faaliyetlerin hem topluma hem de orgiite yonelik
katma degeri artirdig1 ortaya konulmaktadir.
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ABSRACT

This study examines trust, establishment of trust in investor relations and
Corporate Social Responsibility as an efficient tool in establishing this trust. Trust
contributes to economic efficiency by reducing transaction costs. In today’s business
environment, where sustainability, social capital and responsibility are more
important then ever, trust has become a very important component of these concepts
as both an input and outcome. The concept of trust which has gained prominence in
investor relations, as with relations with other relations, has direct effects on cost of
capital. Establishing a relationship based on trust, with stakeholders in general and
investors in particular, facilitates procurement of funds from financial markets. A
steady source of funding under appropriate terms has positive effects on firms’
market value. This effect is realized by establishing steady and reliable
communications with investors that is able to meet their expectations. The trust
established between social actors contributes to establishing firm economic
foundations. This study demonstrates that a trust relationship established at the
micro level carries forward into the macro level, enabling the firms activities to
increase value for both the organization and the society at large.

Keywords: Trust, Corporate Social Responsibility, Investor Relationship
Management.

1.GiRiS

Giliven tiim iligkilerde oldugu gibi, ekonomik aktorler
arasindaki iligkilerde de Onemli bir rol oynamaktadir. Neo-klasik
ekonomi anlayis1 i¢inde rasyonel bireyin sahip oldugu ozellikler,
gliven gibi baz1 psikolojik ve sosyolojik tanimlamalara sahip
olmamasmna ragmen, son yillarda ekonomi alaninda yasanan
gelismeler, bazi1 davranigsal Ozellikler tasiyan degiskenlerin de
ekonomik acidan Onemini ortaya koymaktadir. Makro diizeyde
giivenin yarattig1 istikrarli ortam ekonomik biiylimeye katki saglarken,
mikro diizeyde ise isletmelerin ekonomik ag¢idan yarattiklar1 katma
degerin belirlenmesinde giiven unsuru dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle
isletmelerin  sorumluluk alanlarinin  genislemesiyle birlikte bu
sorumlulugu tasidiklar1 paydaslara kars1 Onceliklerinde giliven
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ortammnin  yaratilmasi isletmelerin siirdiiriilebilirliklerine  katki
saglamaktadir.

Toplumsal onay ya da yatirimci gilivenini kazanmak igin
isletmeler bir takim faaliyetler gergeklestirmektedir. S6z konusu
faaliyetlere verilen {iist bashk Yatirimeci iliskileri Yonetimi’dir. Bu
baslik altinda isletmeler, yer aldiklar1 toplumun gilivenini kazanma
cabast i¢inde bulunmaktadir. Bu cabalarin en genis kapsamli olani
Kurumsal Sosyal Sorumluk bashigi altinda topluma yonelik olarak
yiiriitiilen faaliyetlerdir. Bu ¢alismada toplum hayatinin gelisiminde
onemli ve degismez bir yeri olan giiven kavraminin isletmeler icin
anlami belirlenmektedir. Birbirleriyle {irtin-hizmet rekabeti i¢cinde olan
isletmeler benzer bir rekabeti finansal piyasalarindan fon bulmak i¢in
de yapmaktadir. Fon bulma yaris1 olarak da nitelenebilecek olan bu
rekabette One c¢ikabilmek i¢in yatirimcilara giiven vermek temel
gerekliliktir.

Bu amagla c¢alismada, yatirimci gilivenini kazanmak icin
isletmelerin uygulamalar1 ve bu uygulamalar1 yatirimcilarla paylasma
slirecinin 6nemi ortaya konmaktadir. Siirecin etkin yonetiminin mikro
anlamda isletmelere sagladig1 rekabet avantajlari, makro anlamda ise
giiven ekonomisinin olusumuna ve bu yolla topluma katkilarmna
aciklik getirilmesi hedeflenmektedir.

2.GUVEN KAVRAMI

Giiven kavrami pek ¢ok disiplinde tartisilan ve agiklanmaya
calistlan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle son
yillarda bireylerin ekonomik faaliyetlerinin yalnizca ekonomik
degiskenlerle degil ayn1 zamanda sosyolojik ve psikolojik unsurlarin
da dikkate alinmasiyla incelenmesi gerektigini savunan “davranmigsal
ekonomi” alanindaki gelismeler giivenin etkisinin de ekonomik
calismalarda oncelikli olarak incelenmesi geregini yansitmaktadir.
Ciinkii gliven bireylerin ve toplumlarin her tiirlii kararlarinda en temel
unsurlardan biri olarak kabul edilmektedir. Temelde sosyolojik bir
kavram olan giiven, bu ¢alismada ekonomik yansimalariyla birlikte
ele alinmaktadir.
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Ekonomik agidan giiven, simdi herhangi bir 06deme
yapilmaksizin satilan mallara gelecekte 6deme yapilacagina dair bir
egilimden emin olma durumu olarak tamimlanmaktadir'. Uslaner’e
(2003) gore giiven kavramu stratejik, kisisel ve ahlaki gliven olarak {i¢
boyutuyla tanimlanmaktadiwr. Stratejik gliven, riski Onceden
varsaymayl gerektiren bir giiven tanimidir ve insanlarm nasil
davranacagi ile ilgili bir durumu ifade etmektedir. Bu anlamda
stratejik giiven, bilgiyi elde etme maliyetlerini azaltarak kollektif
hareket etmenin getirdigi sorunlar1 ¢6zmeyi kolaylastirmaktadir.
Ahlaki gliven ise optimist bir bakis acisiyla insanlarin nasil
davranmasi gerektigini agiklayan bir kavramdir®. Korczynski(2000),
ekonomik davraniglarin gii¢, pazar ve giiven tarafindan belirlendigini
ifade ederek, giivenin miibadele siireci i¢inde taraflardan birinin
digerinin zayif yOniinii somiirmeyecegi inanci iizerine kuruldugunu
savunmaktadir’. Rousseau(1998) ise giiven kavrammi, taraflar
arasinda belirsiz bir durumunun varlhiginda, bir tarafin kars: taraftan
kisisel olarak fayda gorecegine ya da zarara ugramayacagina yonelik
olumlu beklenti olarak tanimlamaktadir*. Misztal (1996) da tagidiklar1
rollere gore giiveni ticari, problem ¢oziicii, bilgiye yonelik, teknik ve
belirleyici olarak ayrarak tanimlamaktadir. McCough (1998)
davranissal, ticari ve teknolojik giiven tanimlamalar1 yaparken, Kini
ve Choobineh(1998), giiven kavramini bireysel, sosyal ve iliski
boyutlariyla ti¢ farkli bigimde ele almaktadir. Bacon(1998) ise giiveni
bir mal, inang¢ ve davrams olarak tanimlamaktadir’.

'M.F. ROTH. “Trust and Economic Growth:Conflicting Results between Cross-Sectional and
Panel Analysis”, s.6 http://econpapers.repec.org/paper/hhsratioi/0102.htm. (13.11.2008)

Eric M. USLANER, “The Moral Foundations of Trust”, 2002, s.2-3
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim.abstract _id=824504. (18.11.2008)
¥ Marek KORCZYNSKI, “The Political Economy of Trust”, Journal of Management Studies,
2000, 37, (1), s.2-4
*D.M. ROUSSEAU, “ Not So Different after all: A Cross Disipline View of Trust” Academy
of Managegement Review, 1998, 23, (3), s.462

G.A GUERRA, Zizzo D. J ve dig. “Economics of Trust in the Information Economy: Issues
of Identity, Privacy and Security”, Oxford Internet Research, Report No:1, April 2003, s.3
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Tanim farkliliklarina ragmen, literatiirde giiven kurumsal-
sistemik giiven, yakinliktan kaynaklanan giiven ve kisileraras: ya da
genellestirilmis giiven olarak li¢ grupta incelenmektedir. Yakimliktan
kaynaklanan giiven; aile baglariyla olusan giiveni ifade ederken,
kisileraras1 gliven modern toplumlardaki birbirlerini tanimayan ancak
diizenli etkilesimde bulunan insanlar arasindaki ikincil ve daha zayif
olan iligskilerden kaynaklanan giiveni ifade etmektedir. Pek cok
calismada ekonomik biiylime ile giiven arasindaki iliskinin
belirlenmesinde kisilerarasi giiven tanim1 kullanilmaktadir.

Ekonomik sistemler degisim aktivitelerinde yabancilara olan
gilivene dayanir. Bu acidan kisiler aras1 giiven ekonomik aktivitelerde
6nemli bir kavramdir®. Sistemik giiven ise parlamento, ordu ve biiyiik
sirketler gibi belirli kurumlarda varolan insanlardan emin olmayi ifade
etmektedir’. Bireyler ve kurumlar arasinda agiklik, iletisim, katilim ve
istikrar  gliven  olusumunda  dort  temel  ilke  olarak
degerlendirilmektedir. Bireylerin kendi aralarindaki karsilikli glivenin
yaninda ekonomi politikasini yapanlara ve hiikiimete olan giivenleri
de biiylik 6nem tasimaktadir. Giivenin toplumda oynadig1 en 6nemli
rol, insanlar arasindaki etkilesim icin istikrarli bir yapt kurmasi,
dolayisiyla belirsizligi ortadan kaldirmasidir. Siyasi ve yasal
nedenlerle, resmi kararlarin kisa siirede degismesi s0z konusu olsa bile
gelenekler, adetler, davranis bi¢cimleri gibi ortak paylasilan normlara
dayal1 giiven duygusunun varligi, toplumdaki istikrarli yapiy1
koruyabilecektir. Buna karsilik enformel kurumsal yapiya dayali
giivenin uzun donemli siirdiiriilebilirligi i¢in formel kurumsal yap: ile
de desteklenmesi gereklidir®. insanlar her zaman baskalarindan ve
kendi geleceklerinden emin olmak ister. Her zaman aranilan,
ortaklagsa paylasilan ve karsilikli olarak beklenti igeren giiven, bu
anlamda risk alma ve igbirligiyle de yakindan iliskilidir. Risk alma ve

M.F. ROTH. “Trust and Economic Growth:Conflicting Results between Cross-Sectional and
Panel Analysis”, s.4 http://econpapers.repec.org/paper/hhsratioi/0102.htm. (13.11.2008)
"M.F. ROTH. “Trust and Economic Growth:Conflicting Results between Cross-Sectional and
Panel Analysis”, s.8 http://econpapers.repec.org/paper/hhsratioi/0102.htm. (13.11.2008)
*Nuri GOKALP, “Ekonomide Giiven Faktorii”, Celal Bayar Universitesi LI.B.F Yénetim ve
FEkonomi Dergisi, Cilt:10, Say1:2, 2003, s.5
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isbirligi makro ekonomik olarak oldugu kadar mikro ekonomik
diizeyde de isletme faaliyetleri ve yatirimci kararlar1 agisindan iletisim
ve istikrar yaratarak giiven olusumuna katki saglayacaktir.

3.YATIRIMCI iLiSKiLERI YONETIMINDE GUVEN

Glinlimiiziin rekabet kosullar1 karsi taraftan begenilmeyi,
gilivenilmeyi ve tercih edilmeyi gerektirmektedir. Toplum tarafindan
giivenilen bir isletme olmak ise kolay degildir (Karatepe, 2008: 77).
Rekabet, yasamm her alaninda varligmi gosteren bir gergekliktir.
Finansal piyasalarda dogrudan ya da dolayli olarak yer alan her
isletme de finansal kaynak elde edebilmek i¢in diger isletmelerle
rekabet etmek durumundadir. Uygun kosullarda 6zkaynak ya da
yabanci kaynak elde edebilmenin en 6nemli sart1 toplumun isletmeyi
kabullenmesidir. Toplumun ya da finansal piyasalarmm onayini
alabilmek ve siirdiirebilmek isletmelerin kaynak temini ve stirekliligi
bakimindan ¢ok 6nemlidir. Finansal piyasalarda yer alan bankalar ve
yatirimcilar  nezdinde giliven olusturmak bir dizi faaliyeti
gerektirmektedir. Bu faaliyetlerin organize edilmesi ve hedefe yonelik
olarak hayata gecirilmesi akademik yazinda Yatwrmmcr Iliskileri
Y onetimi baslig1 altinda toplanmaktadir.

Yatirimen iliskileri yonetimi, menkul kiymetleri halka acik bir
isletme ile bu menkul kiymetleri satin almig yatmrimcilar ve satin
alacak potansiyel yatmrimcilar arasindaki iliskinin organize edilmesi
olarak tanimlanmaktadir’.

Yatirime1 iligkileri kavrami glin - gectikge olgunlasarak
isletmelerin iletisim stratejilerinde dnemli ve aranilan bir ara¢ haline
gelmistir. Yatirimeilarla iliskilerin dogru yonetilmesi, isletmeye doniik
toplumsal onaymn gergeklestirilmesinde Onemli bir etken olarak
goriilmektedir. Bu durumun bir uzantis1 olarak yatirimer iligkilerinin
dogru yapilandirilmas: isletmeye doniik finansal piyasalarda
olusturulan potansiyel yatirimci algismin sekillenmesinde de anahtar

’F. Z. HAMID, “Malaysian companies’ use of the internet for investor relations”, Corporate
Governance, Vol. 5 No. 1, 2005, s.5
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role sahiptir'®. Ozellikle ABD de ortaya ¢ikan muhasebe skandallari
sonrast kamunun aydinlatilmasi, kurumsal yonetisim ve yatirimci
iliskilerine yonelik uygulamalarin yeniden diizenlenmesi ihtiyaci
belirgin bicimde ortaya ¢ikmistir. Kamunun aydmlatilmasi ve
yatirimcet iligkileri bu gelismeler sonucunda birbirine daha yakinlasan
kavramlardir. Yatwrmmcilar ile iligkilerin temelinde makro &lgekte
finansal piyasalara, mikro Olgekte ise yatirimcilara, isletmeleri
degerlemede kullanilabilecek nitelikteki  bilginin  ulastirilmasi
bulunmaktadir.  Bu 0zellik isletmelerin finansal piyasalar ile
iletisiminde yatirimer iliskilerinin 6nemini arttirmaktadir''. Marston’a
(1997) gore yatirimer iligkilerinin amaci, finansal piyasalara sirketleri
degerlendirebilecek bilgileri yeterli diizeyde sunmaktir'?.

Piyasa katilimcilar1 yaymlanan bilgilerin igerigini goz Oniine
alarak beklentilerini gelistirmektedir. Sevil’e gore (2001) piyasadaki
menkul kiymetlerin  fiyatlarm etkileyen bilgiler genellikle
ongoriilebilen bilgiler ve Ongorilemeyen bilgiler olmak iizere iki
kategoride toplanmaktadir. Ongoriilebilen bilgiler; ekonomik, sosyal
ve politik olaylara iliskin bilgilerdir. Isletmenin disinda yer alan
yatirimeilar, isletme yoneticilerinin bilgiye ulasmada sahip olduklari
olanaklara sahip degildir. Isletmenin projeleri hakkinda daha fazla
bilgiye sahip yoOneticilerin aktardiklar1 bilgilerin niteligine iliskin
tutumlar1 yatmrimcilarm, portfoy yoneticilerinin kararlar1 tizerinde
etkili olmaktadir'®. Bu noktada yatirimer iligkileri yonetimi ile
aktarimda adil davramilarak yatirimer giivenini kazanmilacak ya da
kaybedilecektir.

'R DOLPHIN, “Approaches to Investor Relations: Implementation in the British Context”,
Journal of Marketing Communications, 9, 2003, .40

"F.Z. A HAMID, Salleh S. Md, Yusof M., Investor Relations in Developing Country: A
Disclosure Strategy, December 28, Universit1 Utrara Malaysia, School Of Accountancy,
2002, s.2
12 C. MARSTON, “Investor Relation and Corporate Governance in Large UK Companies”,
Scholarly Research and Theory Papers, vol:5, number:3, 1997, s.137-138.
13 Giiven SEVIL, (): Finansal Risk Yénetimi Cergevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve
Portfoy VAR Hesaplamalari, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlar1 Yayin No:1323,
2001, s.78
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Kisilerde oldugu gibi kurumlarin performansinda da giiven
ortami etkilidir. Giiven, kisilere oldugu gibi kurumlara da gig
kazandirir'*. Bu nedenle bilgi akisindaki siireklilik degerlidir.
Gruner’a (2002) gore de isletmeye ve performansina yonelik her tiirlii
tereddiidii ortadan kaldiracak dogru, tam ve siirekli bir bilgilendirme
biliylik oneme sahiptir. Ayn1 zamanda hissedarlar acisindan dogru
fiyatlamaya katkida bulunabilecek en dnemli eylemdir. Giiniimiizde
yatirimcilar sadece donemsel bilgilendirme ile yetinmemektedir. Bu
da gercek zamanl bilgilendirmeyi talep edilir hale getirmistir'.
Yatirimceilara yonelik olarak sirket faaliyetleri ile ilgili bilgi akisinin
saglanmasi yoluyla hisse senedi fiyatlarmi negatif etkileyebilecek
siirprizlere engel olunmasi olanakli hale gelecektir. Yatirimci iliskileri
yonetimi kapsaminda yerine getirilecek faaliyetler, bu ihtiyact
karsilayabildigi Ol¢lide yatirimci-igletme arasinda karsilikli giivenin
insa edilmesini saglamaktadir.

Finansal piyasalar haber ve bilgi ile yOnlendirilmektedir.
Standart varlik fiyatlama teorisi biitiin piyasa katilimcilarinin ayni
bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Oysa gergekte farkl
yatirimeilar farkli bilgiye sahiptir. Diger bir ifadeyle asimetrik bilgi
ortami s6z konusudur. Bu, ayni olay hakkinda bazi yatirimcilarin
digerlerinden daha fazla bilgi sahibi olmasi seklinde ya da bazi
yatirimcilarin baska olaylar hakkinda bilgi sahibi olmasi seklinde
ortaya ¢ikabilir. Ayni duyurudan haberdar olan yatirimcilar bile farkli
yorumlara ulasabilir'®. Cogu zaman isletme icindekiler ile disindakiler
arasindaki fark seklinde olusan asimetrik bilgi, bilginin 6zelligine de
bagl olarak kimi durumlarda zorunluluktan ortaya g¢ikabilmektedir.
Isletme biinyesinde satislari, karhilig1 dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarmi etkileyecek bir teknolojinin gelistirilmesi sonucunda, en

“Selma KARATEPE, “itibar Yonetimi: Halkla iliskilerde Giiven Yaratma”, Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, Kis 2008, Cilt:7, Say1:23, s.84-89

R. H GRUNER,. “ Corporate Disclosure : The Key to Restoring Investor Confidence”,
Investor Relations Quarterly, Summer 2002, s.2-3. http://www.gruner.com/writings/#
(28.10.2008)

"Markus K. BRUNNERMEIER, Asset Pricing under Asymmetric Information, New York:
Oxford University Press, 2001, s.1
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azindan s6z konusu teknolojinin yasal korunma tedbirleri alinincaya
kadar gizlenmesi bu konuda uygun bir 6rnek olarak goriilebilir'’.
Finansal piyasalarda asimetrik bilginin 6nemi; olumsuz se¢im, ahlaki
risk ve izleme maliyeti gibi sonuglara yol ac¢masindan
kaynaklanmaktadir'®. Tam da bu nedenle yatirimer iliskileri yonetimi
stratejik Onemdedir.

Yatirime iligkileri yonetiminin 6nemini arttiran 6zellikler ti¢
baslikta toplanmaktadir. Yatirimer iligkilerinin yonetimi hisse senedi
fiyatm en yiiksege ¢ikarmak ve orada tutmak, yatirimci giivenini
olusturarak finansman maliyetlerini diisiirmek ve potansiyel yatirimci
kitlesini genisletmek suretiyle isletmeye dogrudan ve biiylik katki
saglamaktadir’. Bu 6zelligi nedeniyle yatirimer iliskileri siirecinin
dogru yoOnetimi, yatirimci giiveninin olusturulmasi ve korunmasi
bakimindan anahtar role sahiptir. Boylelikle isletmelerin sermaye
maliyetlerini  azaltarak, piyasa degerlerini artirrp  istikrara
kavusturmalar1 miimkiin olabilmektedir.

Gegmiste cogunlukla genel kurullara katilmayan bireysel
yatirimcilar isletmeye mesafeli durus sergilerken, internet kullanimi
ile birlikte Onemli bir bilgi kullanicis1 ve karar merkezi haline
gelmistir.  Yatirimer iliskilerinin  mutlaka kapsamasi gereken bu
yatirimct tiirii gliven konusunda en duyarh kitleyi temsil etmektedir.
Isletmelerin gdz ardi edemeyecegi bu yatirimeilara, ihtiyaglari olan
bilgiyi en kolay anlasilabilir bicimde sunmasi gerekmektedir. Bu
sayede isletmelerin yatirimcilar1 ile etkilesimi {ist diizeyde
gerceklesebilecektir. Yine boylelikle isletmenin mevcut ve potansiyel

"Nasser ARSHADI, Gordon V. Karels, Modern Financial Intermediaries & Markets, USA:
Prentice Hall, 1997, s.21-22

"®Ricardo N. BEBCZUK, Asymmetric Information in Financial Markets, United Kingdom:
Cambridge University Press, 2003, 5.7
' F.Z. A. HAMID, Salleh S. Md, Yusof M., Investor Relations in Developing Country: A
Disclosure Strategy, December 28, Universit1 Utrara Malaysia, School Of Accountancy,
2002, s.2
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yatrimcilarma yonelik sorumluluklarin  yerine getirilmesi temin
edilebilecektir™.

Yatirimer iligkilerinin yonetiminin isletmelere yonelik giiven
olusturma siirecinin en Onemli asamasi, yatirimci ile igletme
arasindaki bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasidir. Bilgi
asimetrisinin neden olacagi yanlis fiyatlama, zamaninda ve siirekli
bilgilendirme ile ortadan kaldirilabilir. Sermaye piyasalarindaki
imajmi giiglendiren isletmelerin yatirimci agisindan ¢ekiciligi bu yolla
artmaktadir. Boylece isletmelerin sermaye maliyeti diiserken piyasa
degeri yiikselis gostermektedir Bu sayede isletmenin performansi
biiyiik ol¢lide artirilabilmektedir. Burada esas olan, yatirimcilarda
herhangi bir nedenle olusabilecek tereddiitlerin kisa zamanda
giderilecegine yonelik giivenin olusturulmasidir®.

Yatirime1 iligkileri  kapsamindaki etkinlikler ile piyasa
katilimeilarinin =~ isletme ile 1ilgili olarak rasyonel bi¢cimde
bilgilendirilmesi  temin  edilmektedir.  Yatirimci  iliskilerinin
yonetimindeki basar1 isletmelerin sermaye piyasalarindan daha fazla
yararlanabilmesini, isletmeye iliskin kamuoyu algisinin gelismesini,
kurumsal yatmrimer ilgisinde artis1 beraberinde getirmektedir. Piyasa
katilimcilarina doniik seffaflik, biiyiik tutarli fonlar1 yoneten kurumsal
yatirimcilar agisindan bir igletmenin menkul kiymetlerinin ¢ekiciligini
onemli Olgiide arttirmaktadir. Cekiciligin - artmasinda  taraflar
arasindaki giiven etkilidir. S6z konusu giivenin tesis edilebilmesi
yatirimet iliskilerinin yonetimindeki basariya dogrudan baglidir*.

B M., BARBER, T. Odean, “The Internet and the Investor”, Journal of Economic
Perspectives, Volume 15, Number 1, 2001, .53

2l Ma LIAN-FU, Chen De-Qiu, “Investor Relations Management and Firm Performance-An
Empirical Research Based on the Perspective of Endogeneity”, Wireless Communications,
Networking and Mobile Computing, 2007. WiCom 2007. International Conference on
Publication Date: 21-25,5.4024 http://iecexplore.ieee.org/xpls/abs_all.jsp?arnumber=4340770
(29.10.2008)

2 Millicent CHANG, , Gino D’anna, lain Watson, Marvin Wee: (): “Do Investor Relations
Affect Information Asymmetry? Evidence from  Australia”, 2006, .17
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=947191 (29.10.2008)
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4.GUVEN YARATMA ARACI OLARAK KURUMSAL SOSYAL
SORUMLULUK

Iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler, internetin
yayginlagsmasi, tiim diinyada para piyasalarinda yeni bir donemi
baslatmistir. Internet iizerinden yatirim yapmaya olanak saglayan
sistemlerin gelistirilmesi ve piyasalara iliskin bilgilerin stirekli
giincellendigi web sitelerinin kurulmasi sonucunda yatirimcilarin isi
kolaylagsmistir. Bu durum diinyanin her yerinde sirketlerin hisselerinde
talep patlamasina yol agmistir. Ancak yatirimci beklentilerinin
karsilanamamas1 ve piyasalarin ¢okmesi giivensizlige neden olmustur.
Giderek daha etkin bir role sahip olan yatirimcilar, isletmelerin
uygulamalarma karst da daha duyarli hale gelmektedir. Artik her
okuduguna inanmayan yatmrimcilar, yillik raporlarda baskanlarin
bildirilerine bakmadan mali tablolara yonelebilmekte, gostergelerde
bir sorun olup olmadigin1 inceleyebilmektedir™.

Temelde bakildiginda yatirimcilarda artan bu duyarlilig: diger
paydaglarda da goézlemlemek miimkiindiir. Bu nedenle son
donemlerde kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar: isletmelerin
onemle iizerinde durdugu konular arasinda yer almaktadir. Kurumsal
sosyal sorumluluk, isletmelerin faaliyetlerinden etkilenen ve bu
faaliyetleri etkileyen tiim paydaslarina yonelik sorumluluklarini ifade
etmekte ve Orgiitsel mesruiyet kazanmay1 hedeflemektedir.

Isletmelerin varligmni siirdiirebilmesi igin oncelikle kar elde
etmesi gerekmektedir. Ancak isletmelerin toplum ic¢inde yasamini
siirdiirebilmesi ve iliskide oldugu paydaslarin giiven ve destegini
kazanabilmesi i¢in kurumsal sosyal sorumluluklarini gergeklestirmesi
kagimlmazdir®®. Carroll (1998), bu sorumluluklar1 ekonomik, yasal,
etik ve goniillii sorumluluklar olarak smiflandirmakta ve bu
sorumluluklarin dengeli bir sekilde gerceklestirilmesini gerektigini

B Alison THEAKER, Halkla liskilerin Elkitabi, Cev: Murat Yaz, istanbul:MediaCat, 2006,

$.299

*Erdal OZKOL, , Muhsin CELIK, Seckin GONEN, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve

Muhasebenin Sosyal Sorumlulugu”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 27, 2005, s.137
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ifade etmektedir”. Ekonomistler ise kurumsal sosyal sorumlulugu
katlanilan maliyetlerin dagitim sorunu olarak degerlendirmektedir.
Isletmelerin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan maliyetlere kimler ne
Olgciide katlanmaktadir? Bu baglamda maliyetler yalnizca finansal
olanlar1 degil, sosyal ve gevresel maliyetleri de icermektedir’®. Bu
nedenle isletmelerin faaliyetlerinin bu boyutlarda yarattig1 etkileri
dikkate almas1 kurumsal sosyal sorumluluklarinin bir geregidir.

Isletmelerin yatirimcilarma yonelik sorumluluklarina iligkin iki
temel yaklasim s6z konusudur. Bunlar, hissedar ve paydas
yaklasimidir. Hissedar yaklasimi, isletmelerin temel sorumlulugunun
yatirimcilara  yOnelik  sorumluluklar oldugunu savunmakta ve
kurumsal sosyal sorumlulugu yasal smnirlar ¢ercevesinde yatirimcilara
en yiiksek getirinin saglanmasi olarak kabul etmektedir. Bu anlamda
hissedar yaklasimi yatirimeilar1 diger paydaslardan ayr1 bir kategoride
degerlendirerek kisa vadeli getiriye odaklanmaktadir. Paydas
yaklasimi, ise paydaslar1 en kiicliglinden en biiyiigline kadar bir
zincirin halkalarina benzetmekte ve her bir paydasmn isletme i¢in
onemine vurgu yapmaktadir. Ayrica paydas yaklasimi tiim paydaslara
yonelik sorumluluklarin dengeli bir sekilde gergeklestirmesinin
isletmelerin uzun donem varligini siirdiirmesini ve basarili olmasini
saglayacagin1i savunmaktadir. Bdylece yatirimcilarin 6nemli bir
paydas grubu oldugunu kabul eden yaklasim, yatirimcilari diger
paydaslardan ayrmanm yanlis olacagini ve giiniimiiz i diinyasinda
isletmelerin finansal basarilarinda ve bu basarilarm uzun soluklu
olmasinda tiim paydaslar lizerinde yaratilan giiven duygusunun da
onemli bir etkisinin oldugunu vurgulamaktadir.

B Archie B. CARROLL, “The Four Faces of Corporate Citizenship”, Business and Society
Review; 1998, 100, 101, s.1-6.

®Hakan KILDOKUM, “Isletme Sosyal Sorumlulugu Kapsaminda Isletmelerin Sosyal
Performanslari ile Mali Performanslarinin Karsilastirilmasi ve Tiirkiye icin Bir Arastirma”
Active, Y11 7, Say1 39, 2004, s.45
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Kurumsal sosyal sorumlulugu paydas yaklasimi agisindan ele
alan ve paydas beklentilerine odakli i gorme anlayiglarini agiklayan
sirket 6rneklerini su sekilde vermek miimkiindiir*’(Moir, 2001:18):

-Johnson & Johnson (2000): Ilgili oldugumuz tiim taraflara
adil,  dogru, dirist ve saygili  olmak  isletmemizin
sorumluluklarindandir.

-Volkswagen (2000): Kurumsal sosyal sorumlulugu, “bir
isletmenin mevcut sorumluluklariyla toplumun ekonomik ve sosyal
sorunlarma ¢oziimler gelistirmesi  sorumluluklarint  birlestirme
yetenegi” olarak tanimlar.

-Shell: Hepimiz isletmemizin toplum iizerinde yaptig1 etkiyi
degerlendirmek ve yaptigimiz her seyin ekonomik, ¢evreci ve sosyal
yonlerinde denge saglamak zorundayiz.

Paydas yaklasimi paydaslar arasinda saglanan dengenin
beraberinde bir deger yaratacagini isletme ve paydaslar arasinda bir
giiven kopriisiiniin olusturacagin1 varsaymaktadir. Denge fikri yeni
degildir. Orgiit, kendine 6zgii c¢ikarlarmi takip eden farkli paydaslar
arasinda siirekli denge arayisi icerisindedir. Isletmeler, her bir
paydastan, satiglarin artigi, verimlilik artigi, prestij artisi ve diger
avantajlar gibi uygun ¢ok ¢esitli bir dizi katki elde eder. Ote yandan,
isletmelerin her bir paydasa yonelik sorumlulugu, satis sonrasi hizmet,
cevresel harcamalar vb. maliyetlerle iligkili olarak yorumlanmaktadir.
Ayri ayri her bir paydasa yonelik sorumluluk ve paydaslarin isletmeye
olan katkisi arasinda dengenin saglanmasi gereklidir. Isletmeler
sorumlu olduklar1 paydaslar1 ve bu paydaslarin isletmeye katkisini
belirlemeli ve ayrmntili bir analizden sonra aralarinda bir denge
kurmalidir. Boylece isletme ve paydaslar arasinda gilivene dayali bir
iligki  kurulabilecek ve bu iliskinin degere doniistiiriilmesi
saglanacaktir. Orta ve uzun vadede isletmenin varligmi
siirdiirebilmesine olanak saglayan bu yaklasim yatirimcilarin da

Lance MOIR, “What Do We Mean by Corporate Social Responsibility”, Corporate
Governance, Vol.1, No.2, 2001, s.18
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isletmeye olan giivenini olumlu ydnde etkileyecektir™. Bu baglamda
asagidaki sekilde bes temel paydas i¢cin ortaya konan sorumluluk ve
katki dengesini gormek miimkiindiir.

Bpedro LORCA, , Julita Gracia-DIEZ “The Relation Between Firm Survival and the
Achievement of Balance Among Its Stakeholders: An Analysis”, International Journal of
Management, Vol.21, No.1, 2004, 5s.96
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Sekil 1: Farkh Paydaslara Yonelik Sorumluluklar ve Paydaslarin Katkilar1 Arasindaki Denge®

Isletmelerin  yatirimcilarma  yonelik  kurumsal  sosyal
sorumluluklar1 her gecen giin daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu
sorumluluklar ii¢ boyutta toplanabilir™® :

1.Sirketlerin faaliyet alan1 ve yaklasimlar1 yatirimcilarin
kararlarin1  etkilemektedir. Bu noktada iki yaklasim ortaya
cikmaktadir. Birincisi, sigara, silah dreticileri gibi finansal
performanst ne olursa olsun insan hayatina zarar veren alanlarda
faaliyet gosteren sirketlere yatrim yapmaktan kac¢inilmasi. Ikincisi,
yatirim yapilirken sirketin sadece kendisi icin degil, toplum ig¢in
yarattig1 degerin de goz Oniine alinmast.

2. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymamasi hem
yatirimceilarm yatirim kararlarini hem de genel kurulda yatirimcilarin
sergiledikleri davranislar1 etkilemektedir. Ayrica kurumsal yapilarin
finans piyasalarina ve etkilesim i¢inde oldugu tiim paydaslara giiven
verici nitelikte olmasi basar1 i¢in vazgecilmez bir unsurdur.

3. Sirketlerin kaynaklarmin bir kismini faaliyet gosterdigi
toplumun sorunlarinin ¢éziimiinde kullanmasi yatirimcilarm yatirim
kararlarin1 etkilemektedir. Basarili sirketler yalnizca {riin ve
hizmetleriyle degil ayn1 zamanda topluma yaptiklar1 katkilarla da 6ne
cikmaktadir. Cilinkii basarili sirketler, toplumsal sayginlik ve
mesruiyet kazanmanin kurumun degerini artirdiginin farkindadirlar.

Yatirimcilarin isletmeye olan giiveni son derece Onemlidir.
Tiim paydaslar gibi yatirimcilarin da isletmeye giiven duyabilmesi i¢in
isletmenin olumlu bir itibara sahip olmasi gerekmektedir. Giiven,
isletmelere  giic  kazandirmakta ve  paydaslarla  iliskilerin
sirdiiriilebilirliginde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak giivenin
kazanilmas1 uzun zaman  alabilirken, kisa  bir siirede

PPedro LORCA, , Julita Gracia-DIEZ “The Relation Between Firm Survival and the
Achievement of Balance Among Its Stakeholders: An Analysis”, International Journal of
Management, Vol.21, No.1, 2004, s.96

3%Y1lmaz ARGUDEN, Gelecegi Sekillendirmek: Yasam Kalitesi igin Stratejik Diisiinmek,
Istanbul:Rota Yayilar. 2004, s.150-151
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kaybedilebilmektedir’'. Kaybedilen bir giivenin kazanilmas: da biiyiik
maliyetler gerektirebilmektedir. Bu nedenle sirketler paydaslarla
iletisime biiylik 6nem vermekte ve mali hesaplarini daha seffaf bir
sekilde kamuoyuyla paylagsmaktadir. Yatirimcilarin = gilivenini
kazanmak i¢in sirketler her zamankinden daha sgseffaf olmak
zorundadir. Yatirimcilarin beklentilerinin tam olarak karsilanmasi ve
hatta bunun da Otesine gecilmesi gerekmektedir'>. Bu baglamda
isletmelerin yatirimcilarin getirilerini sosyal, fiziki ve is cevresine
zarar vermeden karsilamasi, yatirimcilara yasalarin gerektirdiginin de
otesinde sosyal ve cevresel inisiyatiflerle ilgili yillik raporlarin
verilmesi yatirimeilara yonelik sorumluluklar arasmdadir™.

Ozellikle sosyal ve cevresel sorumlulugun énem kazandig
glinimiizde yatirimcilar igletmelerden bu tiir sorumluluklar:
gerceklestirmelerini  beklemektedir. Ornegin isletmenin ¢evresel
sorumluluklarin1 yerine getirmemesi, hiikiimet yetkililerinin siki
diizenlemelerine ve yaptirimlarima yol agabilmektedir. Bu durum
isletmenin kurumsal sosyal sorumluluklarinda yetersiz olmasina bagl
olarak yatirimcilarin yatirim riskini yiikksek gdérmesine neden
olabilmektedir. Aksine kurumsal sosyal sorumluluk agisindan basarili
olan isletmeler goreceli olarak daha diislik finansal risk tagiyacak ve
yatirimcilarin daha fazla ilgi gostermesine ve giiven duymasina imkan
saglayacaktir*.

Basta yatirimcilar olmak iizere tiim paydaslarin, isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluklarina yonelik beklentileri gerek isletme
ve paydaslar, gerekse paydaslarin kendi aralarindaki artan etkilesimi,
isletmelerin toplumsal giiven kazanma c¢abalarinda da artisa yol

3]Selma KARATEPE, “itibar Yonetimi: Halkla Iliskilerde Giiven Yaratma”, Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, Kis 2008, Cilt:7, Say1:23, s.84

32 Alison THEAKER, Halkla fliskilerin Elkitab, Cev: Murat Yaz, fstanbul: MediaCat, 2006,
s.299

3Ervin LASZLO, Makro Degisim: Siirdiiriilebilir Bir Diinya Doniisiimii Yonetmek, Ceviren:
Murat Abus, Ankara: Morpa Kiiltiir Yayinlar, 2003, s.115-116

34Hakan KILDOKUM, “Isletme Sosyal Sorumlulugu Kapsamnda Isletmelerin Sosyal

Performanslari ile Mali Performanslarinin Karsilastirilmas: ve Tiirkiye Icin Bir Arastirma”
Active, Y11 7, Say1 39, 2004, s.47
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acmustir. Bu durum sorumlulugu, seffaflig1 ve hesap verilebilirligi bir
ylikiimliilik haline getirmekte ve makro anlamda olusacak giiven
ortaminin da zeminini olusturmaktadir.

5.GUVEN EKONOMISI VE YATIRIMCI ILISKILERI
ACISINDAN ONEMI

Modern toplumlarin organize olma durumlari sosyal yasami
birincil diizeyde etkileyen ekonomiden bagimmsiz diisiiniilemez.
Glinlimiizde ekonomi modern anlamda kabul gérme miicadelesinin
gerceklestigi bir arena olarak diisiiniilmektedir’>. Ekonomik yasami
ve faaliyetleri rasyonel fayda maksimizasyonunun yaninda -ve belki
de daha fazla- toplumsal kabul gorme c¢abasinin yonlendirdigini
diisiinen Fukuyama (2005)’a gore, ekonomik anlamda giiven kavrami
aslinda modern ekonominin temelini olusturmaktadir. Bu nedenle
minimum diizeyde giiven ve diirlistlik, ekonomik faaliyetleri
gerceklestirirken {izerinde diisiinmeden kabullenilen kavramlardir.
Sanayilesmis modern bir ekonominin olusumunda tek basma bir
neden ya da unsur olmamasia ragmen, yiiksek diizeyde bir glivenin
varlig1 ekonomide islem maliyetlerini azaltarak ekonomik etkinligin
artmasmi saglamaktadir. Bu islem maliyetleri aslinda karsilikli
gilivensizligin yarattig1 ancak lizerinde diistinmeden
anlamlandirilamayan maliyetlerdir. Bu durumun en basit bi¢imi gliven
duyulmayan biriyle yapilan sozlesmeye eklenen ilave maddelerin
getirdigi yiiklerdir. Bu ekonomik maliyetlerin yaninda aldatilmanin
maliyeti beklenen kazanctan daha biiylik oldugu durumlarda (ki bu
maliyetleri belirleyen ayiplanma, utanma ya da yasal bir ceza gibi
toplumsal ve kiiltiirel degerlerdir) kisi gliven duygusunu gelistirebilir.
Genel bir kural olarak giiven duygusunun, bir toplum diizenli ve
diirist davranislara beklenti yaratacak sekilde bir dizi ahlaki degeri
paylastig1 zaman yiikseldigi kabul edilmektedir’®. Yapilacak herhangi
bir ekonomik islemde taraflar belirli diizeyde risk tasimaktadir.

3Francis FUKUYAMA, Giiven Sosyal Erdemler ve Refalin Yaratimasi, Cev. Ahmet
Bugdayci, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlart, 2005, s.11

36Francis FUKUYAMA, Giiven Sosyal Erdemler ve Refahin Yaratilmasi, Cev. Ahmet
Bugdayci, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 2005, s.165-169
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Taraflardan biri i¢in gilivensizlik nedeniyle olusan risk yiiksekse,
taraflar daha fazla bilgi toplayarak riski azaltmaya calisacaklar ancak
bu durumda islem maliyetleri artacaktir.

Bilginin tam ve simetrik oldugu bir ekonomi tam rekabet
piyasast Ozelliklerine yakm bir ekonomi olacagindan ekonomik
aktorler arasinda giiven duygusuna ihtiya¢ olmayacaktir. Ciinki
piyasa hakkindaki tiim bilgiler tiim aktorlere esit uzaklikta ve ayni
diizeydedir. Teorik olarak miimkiin olmasima ragmen gercek diinyada
tam ve dogru bilgiye ulagsmak miimkiin olamamaktadir. Cokuluslu
sirketlerin ekonomilerdeki artan varligi, wuluslararasi finansal
piyasalarin yerel ekonomik faaliyetlerden acik bicimde etkilendigi, dis
ticaret islemlerinin 6zellikle agirlik kazandigi, daha yiiksek oranda
belirsizlik igeren kiiresel ekonomik yapi i¢inde kisileraras: giiven
yaninda sistemik giivenin de 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Luchman, sosyal sistemlerin iletisime dayali boyutu i¢inde en
onemli aywrimin giiven(trust) ve emin olma(confidence) kavramlari
oldugunu  savunmaktadir. Beklentilerin hayal kirikhig1  ile
sonu¢lanmayacagin1  gosteren giiven, bireyler arasi iliskilere
dayaliyken emin olma ekonomik, politik ve yasal sistemlere yonelik
giiveni ifade etmektedir. Emin olma bu nedenle sistem giiveni ya da
kurumsallagsmis giiven olarak da isimlendirilmektedir. Her ne kadar bu
sekilde bir ayirima tabi tutulsa da bu iki kavrami tamamen birbirinden
ayirmak giigtiir. Bu agidan ekonomik, hukuki ve politik sistemler
gilivene bir girdi olarak ihtiya¢c duymaktadir. Bireyler sistemden emin
olmadiklarinda tatminsizlik, yabancilasma ve hatta bunalim ortaya
cikabilir. Giivenin yoklugu faaliyetlerden geri cekilme, rasyonel
islemlerde azalma, belirsizlik ve risk kosullar1 altinda sermaye
yatirimlarmin engellenmesi, ahlaki anlamda yasamin kotiilesmesi gibi
sorunlar yaratarak sistem hacminin daralmasma neden olmaktadir.
Sistemi hemen etkilememesine ragmen giiven kaybi kisilerin karar
verme bi¢imlerini etkilemektedir’’.

S'F. ERDEM, J. OZEN, Niklas Luchmann’in Tamdiklik, Emin Olma ve Giiven Ayirimi
icinde Sosyal Bilimlerde Giiven, Ed.Ferda ERDEM., Ankara: Vadi Yayinlari, 2003, 58
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Karar verme siirecinde ekonomik aktorlerin beklentileri biiytik
onem tasimaktadwr. FEkonomide bireylerin aldiklar1 kararlar
beklentileriyle dogrudan iliski i¢indedir. Sahip olduklar1 beklenti
diizeyi ise ekonomik olaylara duyduklar1 giivenin etkisi altindadir.
Ekonomik aktorler kararlarmi gelecekteki beklentilerine gore alirken
iki farkl bicimde davranabilir. Iktisat teorisi agisindan bir ekonomik
aktor uyumlu bir beklentiye ya da rasyonel beklentiye sahip
davranabilir. Uyarlayict beklentilerde bireyler ge¢mis ekonomik
verilere  dayanarak  karar aldiklar1 i¢in  cari  donemdeki
gerceklesmelerden cok, gecmis ekonomik verilere duyulan giliven
daha fazladwr. Rasyonel beklentilere sahip bireyler ise ekonomik
veriler ve uygulamalar konusunda tam bilgiye sahip ve sistematik
hatalar yapmayan ayrica sahip olduklar1 bilgiyi kullanarak
beklentilerini ¢ok c¢abuk degistirebilen ekonomik aktorler olarak
degerlendirilir. Burada ayirt edici unsur beklentilerin gergeklere
uyumundaki hiz farkidir®® . Uygulanmas: taahhiit edilen bir ekonomi
politikasina kars1 rasyonel beklentilere sahip olan bir yaklasim,
politikanin ya da taahhiidiin ger¢eklemesiyle ortaya c¢ikan olumsuz
sonuglar1 etkisiz hale getirebilecek bilgiye sahip olacaktir. Bu noktada
taahhiide olan gliven ekonomiyi harekete geciren beklentinin
olusmasinda belirleyici olacaktir. Ekonomik aktorlerin gelecekte
olabileceklerle 1ilgili olarak sahip oldugu bilgi diizeyiyle ortaya
cikardigr beklentileri kotiimser ise, ekonominin daralacagi bi¢iminde,
olumlu beklentilere sahipse ekonomide refah artis1 ve canlanma
saglanacagini diislinerek kararlarimi verecektir.

Ekonomi ve giiven arasindaki iliski, giiven diizeyine gore
toplumlarin ekonomik performansmin farklilasip farklilagsmadigini ve
gilivenin istatistiksel olarak ekonomi {izerinde anlamli bir etkisinin
olup olmadigimi belirleyebilmek icin ampirik olarak test edilmistir.
Yiiksek giiven toplumlar1 ve diisiik gliven toplumlarinin ayirt edici
ozellikleri asagidaki tabloda gosterilmistir. Yiiksek giiven diizeyine
sahip ekonomilerin, isletme yatirimci iligkileri agisindan kurumsal

37afer TUNCA, Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Phillips Egrisi Iginde iktisadin Dama
Taslari, 1.U Iktisat Fakiiltesi Mezunlar1 Cemiyeti, Egitim Serisi:2, 2002, s.52
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sosyal sorumlugun olusturulabilmesi ve bu sorumluluklardan dogan
katma degerin makro ekonomik agidan biiyiime {izerine etkisinin
olabilmesi i¢in ekonomik yapimin tasidigi 6zellikler 6nemlidir. Ancak

Boyut Diisiik Giiven Ekonomisi Yiiksek Giiven Ekonomisi

Motivasyon Ekonomik Firsatgi Ekonomik Toplumsal Ve
Etik

Zaman Ufku Kisa Uzun

Rasyonel Hesaplilik Dar Rasyonalite Giiven

Dizeyi

Piyasanin Temel Ozelligi

Gui¢ Dengesizligi, Belirsizlik

Guven Davranisl

Ekonomik Aktorlerin
Nisbi Glicu

Farkli Dizeylerde

Benzer Diizeylerde

itibarin Rolii

itibar Islemiyor

ftibar Kurumu Isliyor

Kolektif Kurumlarin
Statisi Ve Roli

Zayf Statu Kisir Rol

Giicli Stati Onemli Rol

Zorlayict Kurumun

Gayri Mesru, Etkin Degil

Mesru Etkin

bu durumun amprik ¢caligmalarla da desteklenmesi gerekmektedir.
Tablo:1 Yiiksek ve Diisiik Giiven Ekonomilerinin Ozellikleri
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Statusi

Kaynak: (Korczynski,2000)

Giiven diizeyini 6lgmek i¢in kisilere ve kurumlara yoneltilen
gilivene iliskin sorulara verilen cevaplar ile kisi basma GSMH ve
yatirimlarin GSMH’ ya oranmi arasindaki iligskiler amprik ¢alismalarla
test edilmistir. Literatiirde ekonomik biiylime ve giiven arasindaki
iliskiyi Olcen caligmalar sosyal sermayeyi ekonomik biiylimenin
onemli bilesenlerinden biri olarak gérmekte ve ekonomik biiylime ile
giiven arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Knack(1999), yiiksek giiven toplumlarinin islem maliyetlerindeki
azalmaya paralel olarak daha yiiksek ekonomik biiylimeye sahip
oldugunu ifade etmektedir. Knack ve Keefer(1997) ve Zak ve
Knack(2001), diisiik orta ve yiiksek gelir diizeylerine sahip bir grup
iilke verileri ile ekonomik biiylime, yatirimlar ve giiven arasinda
pozitif iligki tespit etmistir. Knack ve Keefer(1997)  sosyal
sermayenin en Onemli bileseni olarak ekonomik biiylimeye katki
saglayacak olan giiven unsurunun % 10 oraninda artmasinin biiyiime
iizerinde % 0.8 lik etkisi oldugunu ifade etmektedir. Beugelsdijk,
Groot ve Schaik(2002) benzer sonuclarin elde edildigi bir diger
calismadir. Knack ve Keefer’in ¢calismalarindan elde edilen sonuglarin
glivenirliliginin de test edildigi bu calismada biiyiime ve giiven
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski belirlenmistir. Glivende %10’luk
bir artis ekonomik biiylime iizerinde %0.4 ile %0.8 arasinda bir artisa
neden olmaktadir’. Whiteley(2000), giiven diizeyi yiiksek iilkelerin
ekonomik performanslarinin diger iilkelere gore daha giiclii oldugunu
ortaya koymustur®’. Ancak yiiksek gelir gruplarma sahip OECD
iilkelerinde ve Avrupa iilkelerinde yapilan bazi calismalar  iki
degisken arasinda negatif bir iliski bulmasina karsin, bu ¢alismalarin
sonuglarint ABD

3 Sjoerd BEUGLSDIJK, H. L. F Groot, A Schaik. (2002): “ Trust and Economic Growth: A
Robustness Analysis”, Tinbergen Institute Discussion Paper, T12002/ 049-3. .13
“p F. WHITELEY “Economic Growth and Social Capital”, Political Studies, 48, 2000,
5.459-460

Helliwell (1996) ve Beugelsdijk and van Schaik (2005), Roth(2007).
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ekonomisi lizerinde test eden Dincer ve Uslaner(2007) de yiiksek
gelirli tilkelerdeki ekonomik biliylime ve giiven arasinda pozitif yonlii
bir iligki ortaya koymaktadir. Yapilan ¢caligmalar, diisiik gelir diizeyine
sahip iilkelerde sozlesmelere bagli haklar ve miilkiyet korumasinin
yetersiz olusu nedeniyle giiven ve ekonomik biiylime arasinda pozitif
yonlii bir iligkinin yiiksek gelir diizeyine sahip iilkelere gére daha
bityiik oldugunu gostermektedir*.

Giliven ortaminin arttigi  bir ekonomide isletmeler ve
yatirimcilar acisindan karar alma mekanizmasinin hizlanmasi ve
uygulanabilirliginin artmasi, ekonomik istikrar lizerinde pozitif bir
etki yaratacaktir. Uygulanan mikro ve makro temelli ekonomik
politikalardaki istikrarsizlik, piyasalarda belirsizlige ve giiven
sorununa neden olarak finansal krizlerin olugsmasimi tetiklemektedir.
Giliven olusumu taahhiitlerin tam ve zamaninda yerine getirilmesiyle
ortaya c¢ikmaktadir. Gergeklesen taahhiitler gliven olusumunun
esasidir. Devletin taahhiitleri ise 6zel kesimde giiven olusumuna
neden olmaktadwr. Her ne kadar bu siirecte siyasi gelismelerin ve
politikalarm 6nemi goz ardi edilemese de devletin devamlilig ilkesi
geregince hiikiimetler degisse bile devlet taahhiitlerinin ger¢eklesmesi
beklenir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizinin yasanmasinda merkez
bankasi ve hiikiimet tarafindan ilan edilen déviz kuru taahhiidiiniin
bozulmasi ayni zamanda tahvil ve bono taahhiitlerinin de
bozulabilecegi endisesiyle yatirimcilar agisindan giivensizlik yaratan
bir unsur olarak degerlendirilmistir. Tiirkiye, Diinya Degerler
Aragtirmasi’na gore, 1990-1999 periyodunda giiven siralamasinda
%10 dan %16 ya giiven diizeyini artirmasina ragmen hala siralamada
gerilerde yer almaktadir. Ayrica giiven iizerine yapilan kamuoyu
arastirmalart sonuglarina gore, Tiirk toplumunda aile disindaki
insanlara giiven diizeyi oldukea diisiiktiir**( Tiisev,2006: 69-60).

*10. DINCER, E. USLANER, “Trust and Growth”, Fondazione Eni Enrico Mattei, Nota Di
Lavoro 73. 2007, s.5 http://www.feem.it/Feem/Pub/Publications/ WPapers/default.htm
(12.11.2008

“2 TUSEV (2006): Tiirkiye’de Sivil Toplum: Bir Degisim Siireci Uluslararasi Sivil Toplum
Endeksi Projesi Tiirkiye Ulke Raporu, TUSEV Yayinlar1 No:39, 5.69-70
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6. SONUC

Glinlimiiz 15 diinyasinda isletmelerin paydaslariyla arasinda
yarattig1 giiven, bash basmna 6nemli bir kaynak olmanin yani sira
ekonomik ve sosyal basarilar i¢in de anahtar niteligi tasimaktadir.
Bunun bilincinde olan isletmeler giiven kazanma admna o6nemli
girisimlerde  bulunmakta ve siirdiiriilebilir olmanin  yollarini
aramaktadir. Bu ¢abalarin en agik sekilde goriildiigii alanlardan biri de
isletme-yatirimer iligkisidir. Artik isletmeler yalnizca yatirimcilariyla
birebir iligkilerine odaklanmamakta, bu iligkileri etkileyecek tiim
degiskenleri de dikkate almaktadir. Ciinkii en siradan goriinen bir
paydas dahi isletmenin varligini tehdit edebilmektedir. Boylesi bir ag
toplumu i¢inde etkin bir yonetim, giiven temeline dayali uzun donemli
bir yaklagima sahip olmay1 gerektirmektedir.

Bu tarz yaklasimda, makro boyutta giivenin olusumu,
ekonomiye iliskin beklentilerin pozitif olmasi ile yakindan iligkilidir.
Ote yandan isletme ydneticilerinin toplumsal onay: elde etmeleri bu
yapt icerisinde gerceklestirecekleri faaliyetlere baglidir. Toplumsal
onaya talip olan isletmeler icin genelde paydas 6zelde ise yatirimcilar
ile iliskilerin dogru yapilandirilmasi temel Onceliklerdendir. Aksi
takdirde yatirimer iligkilerinin  yonetiminde etkinligin azalmasi
kacinilmaz hale gelmektedir.

Finansal piyasalarda isletmeye iligkin yatirimc1 algisinin
sekillenmesinde isletmenin faaliyetlerinden etkilenen paydaslarin
goriigleri onemli dlciide belirleyici olmaktadir. Stirekli bilgilendirme
sonucu asimetrik bilgi ortami ile ciddi bicimde miicadele eden
isletmelerin yatirimcilar agisindan cazibesi artmaktadir. Herhangi bir
nedenle isletmeye doniik tereddiit olusmasi halinde yatirimcr iligkileri
yonetimi cergevesinde tatmin edici agiklamalarin gelecegine inanan
yatrimer  kitlesi, isletmenin piyasa degerinde dalgalanmalarin
olusmasma engel olacaktir. Bu sonug¢ isletmenin hisse senedi
fiyatlarinda istikrarli bir yapmin sergilenmesine neden olarak
potansiyel yatirimcilarin isletmeye fon temin edilmesi i¢in kolay ikna
edilebilmesini saglayacaktir. Bir bagka ifadeyle yatirimei iliskileri
dogru yapilandirilip rasyonel bicimde yonetilebildiginde, degisen
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ekonomik kosullarin isletmeye ait finansal varliklarm(hisse senedi-
tahvil) fiyat volatilitesi lizerine etkisi sinirlandirilabilmektedir.

Isletme-yatirrme1  arasmdaki  giivene  dayali iliskilerin
ekonomik anlamda getirisi istikrarli bir piyasa yapisinin olusmasina
katk1 saglayacaktir. Yiksek giiven diizeyine sahip ekonomilerde
belirsizlik ve risk unsurlarinin minimize edilebilmesiyle hem
yatirimcilarin dogru bilgilerle yon bulmasmma hem de isletmelerin
faaliyetlerinde siirdiiriilebilirligin  saglanmasina imkan taninmis
olacaktir. Aym sekilde karsilikli iletisim ve sorumluluk anlayisiyla
faaliyet gosteren ve iligkilerini yonetebilen ekonomik aktorler arasinda
yaratilan giliven ortamu sayesinde ekonomik biiylimede artig
saglanacaktir. Ozelde kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
yatrimer  iligkileri  yonetimine sagladigi katkilar, bu sayede
yatirimcilari bilgi edinme ve karar verme siireglerinde elde ettikleri
avantajlar genel ekonomik goriinimii pozitif bicimde etkileyerek
giiven ekonomisinin yaratilmasina katki saglayacaktir.
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