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ON SOz

Kiiresellesmenin etkisiyle paranin sinir tanimadan 6zgiirce dolasabilmesi
diinya ekonomisinin yeniden sekillenmesine neden olmustur. iinlimiizde, rekabet
ortami artmis ve isletmelerin hayatlarini siirdiirebilmeleri bu rekabet ortamindan pay
alabilmelerine baglanmigtir. Bu ortama uyum saglamak i¢in isletmelerin biiylimeleri
gerekmektedir. Bunu, isletme birlesmeleri yoluyla yapabilecekleri gibi, halka arz

olarak gerekli finansmani saglamak yoluyla da yapabilirler.

Halka arz, isletmelerin orta ve uzun vadeli finansman gereksinimlerini
kargilamalart i¢in etkin bir yol olup, basarili olabilmeleri i¢in uygun zamani ve uygun
bir halka arz fiyatim1 belirlemeleri gerekmektedir. Diisiik bir fiyatlama yapildigi
takdirde, yatirimcilarin ilgisi artacak ama isletme gerekli fonlar1 elde edemeyecektir.
Yiiksek bir fiyatlama ise, yatirimcilarin zarar gérmesine neden olacak, belki de
yatirimeilarin ilgisini ¢gekmeyerek halka arz iptal edilebilecektir. Bir isletme, halka
ilk arz oldugunda arz fiyatin1 ne kadar dogru tespit edilebilirse, hisse senedinin
ikincil piyasadaki basarist da o kadar yiiksek ve istikrarli olacaktir. Bunun da ilk
asamasi isletmenin degerini dogru belirlemek ve buna gore bir halka arz fiyat1 tespit

etmektir.

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 2000-200 yillari
arasinda halka ilk kez arz olan isletmelerde hisse senedi degerini belirleme
yontemleri {izerinde durulmus ve bu fiyatin sonrasinda kisa ve uzun donem fiyat
performanslart incelenerek diisiik fiyatlama yapilip yapilmadigi tespit edilmeye
calistimistir.  Bunun yanmi sira, fiyat performanslarini etkileyen faktorler de
belirlenmeye c¢alisilarak bu faktorlerin fiyat performanslar {izerinde etkili olup

olmadig1 arastirilmistir.

alismamda yardim ve desteklerini benden esirgemeyen basta danisman
hocam Sayin Dog. Dr. Fikret OTLU ya, tezin her asamasinda yanimda olan Sayin
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OZET VE ANAHTAR KELIMELER

OLMEZ, Sibel. Halka Ilk Arzda Hisse Senedi Fiyatini Belirlemede Kullanilan
Yoéntemler, Halka Arz Sonrast Kisa Ve Uzun Dénem Fiyat Performanslari: istanbul

Menkul Kiymetler Borsasinda Bir Inceleme, Doktora Tezi, Malatya, 2010

Tim diinyada isletmelerin finansman saglamak, likiditelerini arttirmak ve
kurumsallagsmak i¢in kullandiklar1 en 6nemli ara¢ halka agilmaktir. Halka arzlar,
isletmelerin gelisimine sagladig1 katki, sermayeyi tabana yayma ve tasarruflarin reel
sektore yonlendirilmesi yoluyla iilke ekonomisinin gelismesinde de 6nemli bir rol

oynamaktadir.

Bir igletmenin halka arz yoluyla finansman saglamasi ancak uygun zamanda
ve uygun bir fiyatlamayla miimkiin olmaktadir. Halka arz fiyatinin belirlenmesi
halka arzin en kritik asamasini olusturmaktadir. Bunun sebebi ise, hisse senedinin
hem kisa hem de uzun donem getirilerinin ¢ikis noktasinin, belirlenen halka arz
fiyatiyla iliskilendirilmesidir. Ulkemizde halka arz fiyatinin tespit edilmesinde en
cok indirgenmis nakit akimlari ve piyasa carpanlari yontemlerinin kullanildig:
goriilmektedir. Finans literatiiriinde, hisse senetlerinin gergek degerinin altinda bir
fiyatla satisa sunulmasi “diistik fiyatlama™ , lizerinde bir fiyatla satisa sunulmasi ise

“yiiksek fiyatlama” olarak adlandirilir.

Tezimizin konusu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi nda, 2000-2007
doneminde halka ilk kez arz olan isletmelerin hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem
fiyat performanslarini incelemek ve bu performanslar etkileyen faktorleri ortaya
cikarmaktir. Bu sayede, halka ilk kez arz olan isletmelerin hisselerine yatirim
yapmanin kisa ve uzun dénemde yatirimer agisindan k rli olup olmadigi konusunda
onlara bir yol gosterecegi diisiiniilmektedir. IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda
halka ilk kez arz olan isletme lizerinde yaptigimiz ¢alismada, diger iilkelerde
oldugu gibi, iilkemizde de diisiik fiyatlama oldugu tespit edilmistir. Bu yillar arasinda
halka arz edilen isletmelerin ilk giin piyasa getirilerine gore diizeltilmis ortalama
getirileri % , olarak tespit edilmistir. alismamizda, ayrica, ¢oklu regresyon
analizinden yararlanilarak halka ilk kez arz olan isletmelerin fiyat performansini

etkileyen faktorler tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu analiz sonucunda bagimsiz



degiskenlerden isletmenin yasinin, halka arzda toplanan fon miktarinin, igletmenin
aktif bliylikliglinlin, hissenin gelecek performansinin belirsizligini dlgmeye yarayan
standart sapmanin ve ilk giin getirilerinin diisiik fiyatlama iizerinde etkisi oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hal a il ar , iisii iyatlama, al a ar iyati, ¢o lu

re resyon anali i, 1saveu un oOnem iyat er ormanslar



ABSTRACT AND KEY WORDS

Going public is the most important tool for the companies to provide
finance, increase liquidities and institutionalize all over the world. Offering to public
plays an important role in the development of the economy of the country by means
of the supplement they provide for the administrations, stock spreading and directing
the savings to real sectors.

An administration s providing finance by means of public offering is only
available in an appropriate time and pricing. Determining the pricing of public
offering is the most critical stage of public offering. The reason for this is to relate
the starting points of shares both in long and short term with the determined public
offering price. In our country, discounted cash flow and market multiplier methods
are seen to be the mostly used methods. In finance literature, the offer of shares with
a price under its real value is called “under-pricing” and the offer ith a price over

its value is called “over-pricing”.

The topic of our thesis is to examine the long-term and short-term
performances of the shares of administrations that offer first to public in the period of
2000-2007 in Istanbul Stock Market and to find out the factors that affects this
performance. With the help of this, it is thought that whether investing on the shares
of the administration the first offer to public is a benefit for the investors or not. As
in other countries, under-pricing is seen in our study with the 68 administrations that
first offers to public in the period of 2000-2007 in Istanbul Stock Market. Average
incomes of the administrations (first offered to the public) that have been corrected
according to the first day market incomes are proved to be % 6, 7. Moreover, in our
study, the factors influencing the pricing performance of administrations first offered
to public by using the multi-regression analyzing are tried to be found out. As a
result of this analysis, it is found out that among independent variables, the age of the
administrator, the fund amount collected in the public offering, active size of the
administrator, standard deviation that is used for measuring the ambiguity of future
performance of the shares and the fact that the first day incomes has an effect on the

under-pricing.
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IRI

Teknoloji alanindaki hizli gelismeler ile birlikte iilkelerinin birbirleriyle
Ozellikle de ekonomi alanindaki iletisimleri artmistir. Diinya, artik kiiresellesmenin
de etkisiyle isletmeler acisindan daha ¢ok rekabet edilmesi gereken bir yer haline
gelmistir. Artik, isletmeler ayakta kalabilmek ve rekabet edebilmek i¢in biiyiimek ve
kurumsallasmak zorundadirlar. Bunun i¢in de isletmelerin finansmana ihtiyaglar
vardir. Isletmeler, bir siire kendi i¢ kaynaklarindan bu fonlar1 saglasalar bile zamanla
dis kaynaklara da ihtiya¢ duymaktadirlar. Ulkemizde, 6zellikle uzun yillardir siiren
enflasyonun da etkisiyle isletmelerin kredi kuruluslarindan uzun siireli fon
saglamalar1 miimkiin olmamaktadir veya maliyeti ¢ok yiiksek olmaktadir. Rekabet
etmek ve biiylimek isteyen isletmeler igin, ucuz maliyetli ve uzun siireli fon

saglamanin en kolay yolu ise isletmelerini halka arz etmeleridir.

Ulkemizde, isletmelerin yapisma baktigimizda ozellikle “aile sirketleri”
dedigimiz kiigiik 6l¢ekli ve Omiirleri birkag nesille sinirlt olan bir yapi oldugu
goriilmektedir. Kiiresel isletmeler liginde isletmelerimizin temsil edilebilmesi icin
gerekli olan hareketliligi saglayabilmek adina bu aile sirketlerinin kurumsallagmasi
ve sermaye piyasasina adim atmalar1 gerekmektedir. Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler
ya da kisaca KOBI olarak bilinen bu isletmeler hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerin belkemigini olusturmaktadirlar (Akdeniz, 2004: 22). Isletme sayis1 dlcii
olarak alindiginda, KOBI lerin toplam ekonomi igindeki payr ABD de 2,
aponya da ., Ingiltere de , uney Kore de . ve Tiirkiye de
dur. Diinya daki KOBI borsalarina baktigimizda, 200 yilinda NASDAQ
(Amerika) borsasinda iglem goéren isletme sayisinin  .100, ASDA aponya)
borsasinda 1 ve AIM Ingiltere borsasinda ise 1. 00 isletme oldugu goriilmektedir
Oztangut, 200 : 1 . Halka arz olmaya karar vermek ve c¢ok ortakli bir yapiya
doniismek isletmeler ig¢in verilmesi gereken zor bir karardir. Bununla birlikte
ilkelerin ekonomik gelismisliginin en biiyiik Olciilerinden birisi de borsada islem
goren isletme sayisidir. Ulkemizde 2002 yili itibariyle toplam isyeri sayismin
1. .1 1 adet oldugu tespit edilmistir. 200 yil1 i¢inde Tiirkiye de kurulu olan
anonim sirket sayisimin 100.000 civarinda oldugu tahmin edilmektedir Oztangut,

2008: 14). Tiim bu rakamlara bakildiginda ve 2010 yilinda Istanbul Menkul



Kiymetler Borsasi nda IMKB) islem goren isletme sayisinin oldugu
diistintildiigiinde {ilkemizde borsada bulunan isletme sayisinin ¢ok az oldugunu ve bu

saymin artmasi gerektigini soylemek miimkiindiir.

Halka arz, sadece isletmelerin finansman saglamalar1 i¢in degil ayni
zamanda gelisimlerine katkida bulunmasinda, sermayeyi tabana yaymada ve
tasarruflarin reel sektore yonlendirilmesi yoluyla da iilke ekonomisinin gelismesinde

onemli bir rol oynamaktadir.

Halka arz sayisinin artirilmasinin lilkemizin gelisimine onemli katkilar
saglayacagl asik rdir. Bunun i¢in, devletin de gerekli diizenlemeleri yapmasi
gerekmektedir. Ornegin, halka arzlardaki biirokratik bir takim islemleri
kolaylastirilmak ve vergisel alanda bazi tesvikler saglayarak bu alanin gelisimine
katkida bulunmasi gerekmektedir. ilk adim olarak 6-7.0 .2010 tarihinde dort biiyiik
kurulusun bir araya gelmesiyle “halka arz seferberligi” adi altinda bir calisma
baglatilmistir. Bu dort kurulus, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi (TOBB), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 IMKB ve Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar Birligi TSPAKB dir. Istanbul da baslatilan bu
seferberligin amacin1 kisaca, “halka arzlar iilke geneline yaymak ve iilkemizin
uluslararasi rekabet giiciine kavusmasini saglamak” seklinde 6zetlemek miimkiindiir.
Halka arz seferberliginde SPK Bagkani Prof. Dr. Vedat AK I AY, “ilkemizin
bugiinkiinden ii¢ kat daha biiyiik bir borsay1 yasatabilecek biiyiikliikte bir potansiyele
sahip oldugunu ve onlimiizdeki -10 yillik donemde bir trilyon dolarin iizerinde bir

borsay1 hedeflediklerini” sdylemistir.

Halka arzda bir taraf isletme iken, diger taraf ise, bu isletmelerin hisselerini
satmn alarak belli bir kazang saglamay1 hedefleyen yatirrmeilardir. Ozellikle halka ilk
kez arz olan isletmelerde en 6nemli agama halka arz fiyatinin tespit edilmesidir ki
bunun i¢in de isletme degerinin dogru tespit edilmesi gerekmektedir. Bir halka arzin
basarili olarak nitelendirilebilmesinin en temel sart1 yatirimeilarin almak istedikleri,
halka arza konu olan isletmelerin ise satmaya razi olduklar1 hisse senedine olan talebi
artirarak ikincil piyasada da hisse senedinin performansini devam ettirebilmektir.
Bunun yani sira, halka ilk kez arz olan isletmenin istedigi h silati da kazandiracak bir

fiyatin tespit edilmesidir. Halka arz fiyat1 yiiksek belirlendigi taktirde yatirimcilarin



halka arza ilgisi az olacak ve belki de halka arzdan vazgecgilmesi gerekecektir. Bu da
hem halka arz edilecek isletmenin hem de halka arza aracilik eden kurulusun
itibarinin zedelenmesine neden olacaktir. Fiyatin gercek piyasa fiyatinin altinda
belirlenmesi ise halka arza konu olan isletmenin mevcut hissedarlarini alternatif bir
maliyetle karsi karsiya birakacak ve yine araci kurulusun itibarinda zedelenme
meydana gelecektir. Bu dengenin en iyi saglanacagi fiyatin tespit edilmesi halka
arzin en 6nemli asamasini olusturmaktadir. {linkl halka ilk arzda fiyat ne kadar
dogru tespit edilebilirse, hisse senedinin ikincil piyasadaki basaris1 da o kadar yiiksek

ve istikrarli olacaktir.

Halka ilk arzlarda  hisse senetlerinin  fiyat performanslarinin
degerlendirilmesine iligskin yapilan c¢aligsmalarin biiyiik bir ¢ogunlugu halka ilk kez
arz olan hisse senetlerinin diisiik fiyatlandrildigini ve dolayisiyla birincil piyasadan
hisse senedi alan yatirimcilarin, halka arzin ilk gilinlerinde bu hisse senetlerini ikincil
piyasada satarak piyasa getirisinin lizerinde anormal bir getiri elde edecegini
gostermek amaciyla yapilmaktadir. Bu arastirmalarin sonuglarina gore, arastirma
yapilan piyasalarin biiyiik ¢ogunlugunda halka ilk arz fiyatinin, genellikle alim-
sattmin bagladig: ilk giin sonundaki fiyatindan diisiik oldugunu dogrulayan 6nemli
sayida sonug¢ elde edilmistir. Bununla birlikte, uzun doénemde bu diisiik
fiyatlandirmanin devam etmedigi ve ¢ogu zaman hisse fiyatlarinin piyasa getirisinin

de altina diistiigiinii gosteren ¢aligmalar da mevcuttur.

Bu c¢alismanin amaci ise diinyadaki bir¢ok iilkenin borsasinda gegerli olan
halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinde diisiik fiyatlama olgusunun, 2000-2007
yillar arasnda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi nda var olup olmadigmi ortaya
koymak ve halka ilk kez arz olan hisse senetlerinin hem kisa hem uzun donemde
fiyat performanslarini ve ayni zamanda bu performansi etkileyen faktorleri

arastirmaktir.

“Halka ilk Arzda Hisse Senedi Fiyatim Belirlemede Kullanilan Yontemler,
Halka Arz Sonrasi Kisa Ve Uzun Dénem Fiyat Performanslari: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Bir Inceleme” adli bu doktora tez calismasi alt1 bdliimden

meydana gelmektedir.



Arastirmanin ilk boliimiinde sermaye piyasast ve menkul kiymet borsalari,

ekonomideki 6nemleri ve tarihsel gelisimleri anlatilmistir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde halka arz kavrami ve siireci iizerinde
detayli olarak durulmustur. Bu béliimde; halka arzin avantajlar1 ve dezavantajlari,
halka arz yontemleri, halka arz siireci ve sonrasindaki fiyat istikrar1 ¢aligmalari, halka
arzlarda satis yontemleri ve halka arzda aracilik faaliyetleri mevzuat ¢ercevesinde
aciklanarak iilkemizde 2000-200 yillar1 arasinda tercih edilen satis yontemleri ile

aracilik faaliyetleri tablolar lizerinde gosterilmistir.

Arastirmanin {i¢lincii boliimiinde, halka arzin en 6nemli asamasi olan halka
arz fiyatini belirlemede kullanilan yontemler {izerinde durulmustur. Bu boéliimde,
halka arzda degerlemede ilk olarak isletmenin degerinin tespiti i¢in finans
literatiirlinde kabul edilen teknik ve temel analiz ile modern yaklasim kisaca
aciklanmigtir. Daha sonra, hisse senedi degerini belirlemede kullanilan yontemler
aktife dayali, piyasa degerine dayali ve gelir yaklasimina dayali degerleme
yontemleri olarak ii¢ smifa ayrilarak kullanilan yontemler agiklanmustir. Ulkemizde
2000-200  yillar1 arasinda halka arz olan isletmelerde kullanilan degerleme
yontemleri bir tablo seklinde sunulmus olup en ¢ok “indirgenmis nakit akimlart”
(I A) ve piyasa carpanlar1 yontemlerinin kullanildig tespit edilmistir. Alternatif bir
degerleme yontemi olarak “ekonomik katma deger” (EVA) yontemi lizerinde de

durulmustur.

Arastirmanin dordiincii boliimiinde, halka ilk arzlarda hisse senetlerinin kisa
ve uzun donem fiyat performanslari kuramsal olarak ele alinmistir. Bu béliimde ilk
olarak, halka ilk arzlarda diisiik fiyatlamaya iliskin hipotezler agiklanmistir. Daha
sonra yurtdisginda ve iilkemizde halka ilk arzlarda fiyat performanslariyla ilgili

yapilan literatiir calismasina yer verilmistir.

Arastirmanin besinci boliimiinde, IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda
halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat performanslart “Olay alismas1”
yontemi kullanilarak analiz edilmeye calisilmistir. Bu bdliimde hem kisa hem de

uzun donem fiyat performanslari tablolar lizerinde gosterilmis ve sektorel ayrim da



analiz edilmistir. Bunlarin disinda, kisa donemde fiyat performansini etkileyebilecek

faktorler belirlenerek ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.

Arastirmanin altinci boliimiinde ise sonug ve Oneriler iizerinde durulmustur.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI VE MENKUL KIYMETLER BORSASI

1.1. ENEL A IKLAMA

iniimiizde tlkeler gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak
siiflandirilmaktadirlar. Bu siniflandirma yapilirken Oncelikli olarak {ilkelerin
ekonomik giiciine bakilmaktadir. Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasinda

giiclii bir bag oldugu, iilke ekonomilerinin gelisim siirecleri izlendiginde acik bir

sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Her iilke; ekonomisinin biiylimesini, issizlik oraninin diismesini, gelir
diizeyinin artmasini, imalat sanayinde kapasite kullanim oranlarinin yiikselmesini ve

bunun gibi birgok makro ekonomik gostergelerin pozitif sinyaller vermesini ister.

Planli ve istikrarli bir sekilde biiyliyen iilke ekonomisinde Sermaye
piyasasinin  gelisimini ayn1 zamanda ekonomik gelismenin de izlemesi
gerekmektedir. Ekonomik gelismeyi yaratan reel sektor ile finansal gelismeyi
saglayan finansal kuruluslar bir madalyonun iki yiizi gibidir. eel sektér ve finans
sektorii arasindaki iligkilerin saglikli bir ortamda gelismesi, tilke ekonomisinin
stirdiiriilebilir istikrar1 yakalamasinin ve dolayisiyla siirdiiriilebilir biiyiime ve
kalkinma hedeflerine ulagilmasinin yolunu agmaktadir Alptekin, 2008:7). Ekonomik
kalkinmay1 saglamak i¢in de sermayeye ihtiyag vardir. Sermaye birikiminin

saglanmas1 da sermaye piyasasinin gelismesine baghdir.

Sermaye piyasasinda taraflardan biri tasarruf sahipleridir. Bu tasarruf
sahipleri, birikimlerini k r saglayacak alanlarda degerlendirmek isterler. Burada
sermaye piyasasinin ikinci tarafi olan ve bu birikimlerle yatirim yapmak veya mevcut
yatirimlarini genisletmek isteyen girisimciler ortaya c¢ikar. Sonugta, tasarruf fazlasi
olanlarla tasarruf acig1 olanlarin bir araya gelmesinin saglanmasi ve bu tasarruflarin
yatirima doniligmesi i¢in gerekli bir ortama ihtiya¢ oldugu aciktir. Mali veya Finansal

piyasalar bu ihtiyactan ortaya ¢ikmustir.

Mali piyasalar bir ekonomide tasarruflarin, bu tasarruflar1 daha verimli

kullanacak olanlara finansal araclarla aktarilmasini saglayan piyasalardir. Daha genis



bir tanim yaparsak tasarruf fazlasi olan ekonomik birimlerle, tasarruf acigi olan
ekonomik birimlerin karsilagsmasini saglamak, bu birimler arasinda fon akigini
gerceklestirmek i¢in kurulan kurumlara finansal kurumlar, bu kurumlarin

olusturdugu kesime de finans kesimi denir Bolak, 2001: 8).

Mali piyasalar1 veya finansal piyasalari para piyasasi ve sermaye piyasast

seklinde bir siniflamaya tabi tutmak miimkiindiir.

Para piyasasi, genellikle bir yildan kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigl, sermaye piyasasi ise bir yildan uzun siireli fonlarin arz ve talebinin

karsilagtig1 piyasalardir Konuralp, 200 : 19).

Sermaye piyasasinda fonlar genellikle, tahvil, hisse senedi gibi uzun veya
sonsuz vadeli finansal varliklar karsiliginda el degistirir. Isletmeler, para piyasasina
genellikle isletme sermayesi ihtiyaglarimi karsilamak iizere bagvururken, sermaye
piyasasina, uzun vadeli yatirrm projelerini finanse etmek, sermayelerini artirmak

tizere bagvururlar ( Bolak, 2001: 8).

Sermaye fonlari, menkul kiymetlerin alim ve satimi ile el degistirdiginden,
sermaye piyasasinin menkul kiymetler piyasasi ile es anlamli kullanildig1 goriinse de
menkul kiymetler piyasasi daha dar bir piyasa olup, sadece hisse senedi ve
bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir. Menkul kiymetler piyasalarinin arz ve talebin

oOrgiitlii olarak karsilastig yerler ise borsalardir.
. .SERMAYE PiYASASI VE MENKUL KIYMETLER BORSASI
1.2.1. Sermaye Piyasasi

Ulkelerin en temel amaci, mevcut siirli kaynaklarmni akilcr bir bigimde
kullanarak ekonomik biiyiimelerini artirmak ve bdylece ekonomik kalkinma siirecini
hizlandirmaktir. Bu isletmeler igin de soylenebilir; bununla beraber giiniimiiziin
rekabet¢i ortaminda isletmelerin biiyiimeleri ve kurumsallagsmalar1 zorunluluk haline
gelmistir. Isletmelerin bunlar1 yapabilmesi icin de kaynak bulmalar1 gerekmektedir.

Bu kaynag1 bulabilecekleri ortamlardan biri de sermaye piyasasidir.

Sermaye piyasasin1 sadece isletmeler igin kaynak bulabilecekleri yerler

olarak gdrmek yanlis olacaktir. Yapilan arastirmalar, gelismis ve fonksiyonlarini



etkin sekilde yerine getiren finansal siStemlerin, bireylerin ellerinde bulunan kiigiik
deger tasityan mevduatlari, bliylik yatirimlara yonlendirme, yatirnm ¢esitlenmesini
miimkiin kilarak, tasarruf sahiplerinin risklerini azaltma, uygulanmasi diisiiniilen
projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme maliyetlerini, uzmanlasmis
kurumlari vasitasiyla azaltma ve kaynaklarin yonetilmesini izleme gibi fonksiyonlar
iistlenerek, verimliligi ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi arttirabildigini

gostermektedir Aslan ve Kiigiikaksoy, 200 : 12 .

Kiiresellesme siirecinde ve teknolojinin de gelismesiyle birlikte diinya
capinda tiim finansal piyasalar hizla gelismektedir ve her iilke mali yapilarini ve
sistemlerini gliclendirmek i¢in c¢esitli reformlar yapmaktadirlar. Diinya capinda
ozellikle ekonomik ve ticari anlamda ama yine de her alanda, rekabet artmistir

Ozgen,1  :50).

Ulkemizin de icinde bulundugu ve “gelismekte olan iilkeler” konumunda
olan iilkeler, finansal piyasalarini hizla gelistirerek, diinya yatirim fonlarindan daha
biiyiik bir orani iilkelerine ¢ekmeyi ve uluslararasi piyasa hareketlerinden daha fazla
pay almayr amaglamaktadirlar. Tim bu yapilanlarin ardindaki temel amag ise,
ekonomik yapilarin1 giiglendirerek, liretim ve ihracatin oniindeki engelleri agmaktir

Ozgen, 1

Giinlimiizde sermaye piyasasindan yoksun bir mali sistemi diistinmek
imk nsizdir. Para piyasasi ve sermaye piyasast birbirini tamamlamakta ve

ekonomiye islerlik kazandirmaktadirlar.
1.2.1.1. Sermaye Piyasasinin E onomi e i Yeri Ve Onemi

Ulke ekonomisi agisindan Sermaye piyasasinin dnemi, tek basina ekonomiye
yararl bulunmayan kiigiik tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasiyla biiyiik
birikimlerin olusmasit ve bu birikimlerin biiyiik yatirnmlara akmasini saglamaktir.
Menkul kiymetlerin halka arz1 birincil piyasa ve menkul kiymetlerin el degistirmesi
(ikincil piyasa) sermaye piyasasinin esasini teskil eder. Piyasanin temel kurumlari

menkul kiymetler borsasi ve araci kuruluslardir (Tekinalp, 1982: 15).

Yatirimcilar, yatirimlarint belli bir getiri beklentisi ile araci kuruluslar

vasitast ile sermaye piyasasindaki yatirim araclarinda degerlendirirler. Banka ve



Arac1t Kurumlart kapsayan aract kuruluslar, yatirimeilarin talepleri ve beklentileri
dogrultusunda sermaye piyasasi islemlerini gerceklestirirler. irisimciler ise sermaye
piyasasinda ihrac ettikleri hisse senetleri veya bor¢lanma senetleri araciligiyla
yatirimcilarin  tasarruflarini  reel yatirnmlara doniistiiriirler. Boylece ekonomik

biiyiimeye ve gelismeye katkida bulunurlar (Jourdan, 2006: 14).

elismekte olan bir ekonomide, mali piyasalarin ya da finans kesiminin

gelismesinin ekonomiye saglayacagi yararlar su noktalarda toplanabilir: (Bolak,
2001: 9-10)

e elirverea artisina at 1: elismis bir mali piyasa tilke kaynaklarinin
en verimli bir sekilde dagilimini saglayabilir. Fertlerin disiik verimli yatirimlar
yapmalari yerine, kaynaklarin kurumsal yatirimeilarin eline gecerek, yiiksek verimli

yatirimlarda degerlendirilmesi milli gelir ve refah artisina katki saglayacaktir.

e Va e ayarlamalari: elismis bir mali ortamda gerek fon sunanlar, gerekse
fonlardan yararlananlar i¢in, alternatif piyasalar ve kaynaklar ortaya c¢ikar. Fon
sunanlar, bu fonlarmi kisa, orta veya uzun vadeli degerlendirmek isterlerken yine
kisa, orta veya uzun vadeli fon ihtiyaci olan kisiler mevcuttur. eligsmis bir mali
piyasa, ¢esitli kurum ve araglarla, iki kesim arasindaki vade ayarlamalarina olanak

saglar.

e Miktar ayarlamalari: Mali piyasalar, dagmik durumdaki kiigiik
tasarruflarin, giiven saglayan genis tabanli bir finans havuzunda bir araya getirilip
biriktirilmesini saglar. Boylece, tek baslarina yatirnm yapmaya yeterli olmayacak

boyutlardaki fonlar birleserek biiyiik yatirimlara doniigebilir.

e Ris ayarlamalarr: elismis mali piyasalarda, risk bakimidan farkliliklar
gosteren ¢esitli mali araglar bulunacaktir. Boylece yatirimcilar risk tercihlerine gore
istedikleri mali araca yatirim yapabileceklerdir. Iyi ¢alisan bir mali piyasada risk ile
getiri arasinda dogru iligki bulunmali, daha ytiksek riskin karsilig1, daha ytiksek getiri
olmalidir. Ancak yiiksek kazang i¢in daha fazla risk goze alindiginda, yiiksek kazang

kadar yiiksek zarara da ugranabilecegi kabul edilmelidir.

e Biiyii olce li irmalarin urulmasi: Finans kesimine akan birikimler ile

sanayi kesimi arasinda etkin isleyen kanallarin kurulmasiyla, sanayi kesiminde
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biiyiik 6l¢ekli sermaye sirketlerinin dogup biiyiimesine olanak verilir.

e Re abet artisi: Mali piyasalarin gelismesi, mali kurumlar arasinda, menkul
kiymetler arasinda, yatirnrm danismanligi, yonetim, degerlendirme gibi cesitli
fonksiyonlar arasinda rekabeti de artiracaktir. Tabi bunun i¢in rekabeti kisitlayici
kurumsal ve yasal engellemelerin bulunmamasi gerekir. Rekabet sonucu, piyasa faiz
oraninin reel biiyiikliiklere gore belirlenmesi sansi artarken, tasarruflarin kazandigi
faiz orantyla kredi faiz oranlari arasindaki diger bir deyisle, fon arz edenlerin

sagladig1 kazang oraniyla, kullanim maliyeti arasindaki fark giderek kapanacaktir.

e Miil iyetin enis al to lulu larmma yayilmasiyla to lum a aha

en eli bir elir a 1hm sa lanmasi: Ozellikle sermaye piyasasinin gelismesi ve
kiiciik tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine yatirim yaparak sinai isletmelere ortak
olmasi hem miilkiyetin yayilmasina olanak saglayacak, hem de kiigiik tasarruflarin
K r payr geliri elde etmesiyle gelir dagiliminda nispi bir diizelme saglanabilmesi

mumkin olacaktir.

Yukarida sermaye piyasasinin ekonomiye saglayacagi yararlar sayilmistir.
Bunlarin diginda, sermaye piyasasinin islevi diyebilecegimiz ve 6nem arz eden bagka

ozellikleri de vardir. Bunlar

e Yatirnmc1 a larmmin  orunmasi: Sermaye piyasasinda islem gormek
isteyen isletmeler belirli 6zelliklere sahip olmak zorundadirlar. Menkul kiymetlerini
menkul kiymet borsalarina kote ettiren isletmeler siirekli denetim ve gozetim

altindadir ki bunun amaci da yatirimcer haklarinin korunmak istenmesidir.

e Yatirnm ararlarim et ilemesi: Sermaye piyasasinda islem goren
isletmelerin mali yapisina iligkin her tiirlii bilgiye kolaylikla ulasilabilmektedir. Bu
bilgiler ilgi duyan kisilerce kullanilmaktadir. Boylece, bu isletmelere yatirim yapmak

isteyenler kararlarin1 daha saglikli bir sekilde alabilmektedirler.

e Veri yaratmasi: Halka acilmis isletmelerin hisse senetlerine gore
diizenlenen menkul kiymet fiyat endeksleri, lilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda
fikir veren ve gelecek hakkinda tahminlerde bulunabilmek i¢in bir veridir.
Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi dis1 etkenlerin savas

tehlikesi, politik istikrarsizlik ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden
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biri sermaye piyasasidir. IMKB Egitim Seti, 200 : )

Yukaridaki maddeler sermaye piyasasinin ekonomideki Onemini ortaya
koymaktadir. Kisaca baktifimizda; Sermaye piyasasinin gelisiminin {ilke
kalkinmasina ve ekonomik biiylimenin hizlandirilmasina, kaynaklarin verimli
alanlarda degerlendirilmesine, tasarrufcularin birikimlerini seffaf ve gilivenli bir
ortamda saglamasina, sermayenin tabana yayilmasina, uzun vadeli yatirnrm ve
fonlama imk nlarinin artmasina, gelecege iliskin tahmin ve ongoriilerin daha tutarh
hale gelmesine, ekonominin risklerinin ve kirllganligimin azalmasina katki

sagladigini sdyleyebiliriz.
1.2.1.2. Sermaye Piyasasinin Sin1 lan 1rilmasi

Sermaye piyasasinin yapisini  hukuki gergeve, sermaye piyasasinin
kurumlari, sermaye piyasasinin araglari, menkul kiymet arz edenler, menkul kiymet
talep edenler ve aracilar olarak incelemek gerekir. Sermaye piyasasi orta, uzun ve
sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci kuruluslar araciligiyla ve menkul
kiymetlere bagl olarak karsilastig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Yani, sermaye
piyasasinda fonlar kiymetli evrak hiikmiindeki belgeler karsiliginda el
degistirmektedir.

Sermaye Piyasast Kanunu SPKn. 3. madde “b” bendinde, “sermaye
piyasast araclari, menkul kiymetler ve dier sermaye piyasasi araglaridir” seklinde
diizenlenmistir. Yine ayni madde de menkul kiymetler “ortaklik veya alacaklik
saglayan, belli bir meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel
getiri getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlari
kurulca belirlenen kiymetli evraktir” seklinde tanimlanmistir. Sermaye piyasasinin
temel araglar1 olan menkul kiymetler ise; hisse senetleri ve tahvillerdir (Aksoy ve
Tanridven, 200 : 57). Diger sermaye piyasasi araglari ise menkul kiymetler disinda

kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen evraklardir.

Sermaye piyasasinda menkul kiymetler el degistirdigine gore, fon sahipleri
bunlart iki sekilde satin alabilirler. Birincisi, ilk ihragtan ya da birincil piyasa
dedigimiz piyasalardan ikinci ise, ikinci elden ya da ikincil piyasalardan.

tiniimiizde ti¢linciil ve dordiinciil piyasalar da ortaya ¢ikmistir.
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1.2.1.2.1. Birincil Piyasalar

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri piyasaya arz eden isletmeler ile
tasarruf sahibi alicilarin direkt olarak karsilastiklari piyasalardir. Arada isletmenin
bizzat bulunmayip bir banka ya da aract kurumun bulunmasi bu alimin birincil
piyasadan olmasina engel degildir. Eger isletmeler ihrag ettikleri menkul kiymetleri,
dogrudan fon talep edenlere sunarlarsa, buna dogrudan ¢ikarim denir. Dogrudan
cikarimda herhangi bir finansal araci yer almayacagindan 6denecek bir komisyon
yoktur. S6z konusu bu durum ihra¢ maliyetlerinde 6nemli bir tasarruf saglayarak
istlinliik yaratir. Sakincasi ise ihracin basarisiz olma riskinin yiiksek olmasidir ¢linkii
bu siire¢ oldukca karmasik islemler gerektirmekte ve bir uzmana ihtiyag
duyulmaktadir. Isletmeler, menkul kiymetlerini arz ederken araci kurumlarin
hizmetlerinden yararlaniyorlarsa dolayli ¢ikarim s6z konusudur ~ eylan ve Korkmaz,
2000: 18). Dolayl c¢ikarimda ise finansal araciya komisyon Odenmesine karsin

ihracin basarisiz olma riski daha diistiktiir.

Birincil piyasaya en giizel orneklerden biri, isletmelerin hisse senetlerinin
halka arzidir. Isletmeler, orta ve uzun vadeli fonlar1 birincil piyasada saglarlar.
Birincil piyasada yapilan menkul kiymet ihraglart ile bu menkul kiymetleri talep
edenlerden isletmelere nakit girisi olur ki bu da sermaye piyasasinin temel islevini
olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle sermaye piyasasinin ekonomiye kaynak yaratma

islevini yerine getirdigi en dnemli piyasa birincil piyasalardir.
1.2.1.2.2.1 incil Piyasalar

Birincil piyasada ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin tekrardan alinip satildigi

piyasalar ikincil piyasalardir.

Ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasay1
yani istedigi zaman paraya cevrilemeyen menkul kiymetleri satin almak istemez
[nam, 200 : . Bu anlamda, ikincil piyasalar menkul kiymetlerin paraya
doniismesini saglamaktadirlar ki bu ortami saglayan en 6nemli kurumlar ise “menkul
kiymet borsalar1” dir. Menkul kiymet borsalarinda yapilan islemlerde sirketlerin

kasasina nakit girisi saglanmamakta sadece menkul kiymetlerin sahiplerinde
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degisiklik yaratan islemler gerceklesmektedir. ikincil piyasada fonlar ve menkul
kiymetler yatirnmcilar arasinda el degistirir. Buradan ikincil piyasalarin daha az
onemli oldugu anlami ¢ikarilmamalidir, ¢linkii, yatirimcilar ancak aldiklar1 menkul
kiymetleri ikincil piyasada kolaylikla satabileceklerini disiiniirlerse birincil

piyasadaki isletmelere kaynak aktarmaya karar verirler.

Ikincil piyasalar1 da kendi aralarinda “teskilatlanmis piyasalar” bir diger
ifadeyle organize piyasalar veya orgilitlenmis piyasalar ve “teskilatlanmamig
piyasalar” tezgah istii piyasalar olarak ikiye ayrilirlar. Teskilatlanmis piyasalar,
menkul kiymet borsalari ile teskilatlanmis diger piyasalardan olusmaktadir.
Teskilatlanmamig piyasalar ise tezgah iistii piyasalardir. Bu piyasalar, paralel
piyasalar ya da alternatif piyasalar adiyla da anmilmaktadirlar. Bu tiir piyasalar
genellikle hukuki bir alt yapisi ve operasyonel diizenlemesi olmayan, islem
yapabilmek icin piyasa iiyesi olmanin zorunlu bulunmadigi, fiyatin alicit ve satici
arasinda piyasa fiyatindan bagimsiz olarak kararlastirilabildigi, borsalardan farkli
olarak, alim- satim emirlerinin dogrudan karsilastig1 bir fiziki mekan1 bulunmayan,
islemlerin elektronik ortamda gerceklestigi aracilar arasi piyasalardir Ayoglu, 200 :
13).

Menkul kiymetlerin belli kural ve smirlamalar altinda islem gordiigii ve
haberlesme kolayliklarinin  bulundugu borsa gibi somut piyasalar organize
piyasalardir. Bu piyasada, sadece kote edilmis menkul kiymetler islem goérmekte ve
islemler borsaya iiye olanlar tarafindan yerine getirilmektedir Aksoy ve Tanridven,

2007: 59).

Ikincil piyasada islem yapanlar kendi aralarinda menkul kiymetleri alip
satarlar ve dolayisiyla menkul kiymetler yatirimeilar arasinda siirekli el degistirirler.
Ikincil piyasalarda, almip satilan, sermaye fonlar1 degil, bir takim kagitlardir.
Herhangi bir mal alinip satiliyormusgasina kagitlar alinip satilir ve yatirnmcilar

bunlarin fiyat farklarindan k r veya zarar ederler.
..... Uciinciil ve Dor iinciil Piyasalar

Ugiinciil piyasalar, borsaya kayith menkul kiymetlerin, borsa disinda alinip

satilmasiyla olusmaktadir Sarikamig, 1 0: 1. Bu piyasalarin yapisi, organize
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olmamis piyasalara ya da diger bir adiyla tezg h {istii piyasalara benzemektedir.
Piyasadaki aracilar her yerde pazar olusturmaya caligirlar. Aracilar, borsadaki
menkul kiymetlerden olusan biiyiilk menkul kiymet stoklara sahiptirler ve ayrica
organize borsalardaki acentalarin rakibi haline gelerek onlarin komisyonlarinin

azalmasina sebep olabilirler  eylan ve Korkmaz, 2000: 1

Dordiinciil piyasalar ise, menkul kiymetlerin transferi sirasinda taraflar
arasinda aracinin bulunmadigi, islemlerin dogrudan gerceklestigi piyasalardir. Bu
piyasalarda ozellikle, zengin kurum ve Kisiler faaliyette bulunmaktadir. Amag,
aracilara komisyon Odemeden menkul kiymet alis verisini dogrudan dogruya
yapmaktir. Bu piyasay1 olusturan birkag kisi, al ve sat emirlerini taraflara ileterek
karsiliginda komisyon almaktadirlar  eylan ve Korkmaz, 2000: 1 . Ddrdiinciil

piyasada alim ve satimlar blok olarak yapilmaktadir.

Bu piyasalarin ¢ikis sebebi, islem masraflarimi azaltmak olarak

goriilmektedir.
. « . Men ul Kiymetler Borsasi

Alic1 ve saticilarin, menkul kiymetler {izerine alim-satim yapmak tizere bir
araya geldikleri ve belirlenen kural ve yonetmeliklere gore ¢alisan pazarlara Menkul
Kiymetler Borsasi (Stock Exchange Securities Bourse) denilmektedir. Bu tip
borsalarda, daha once ilgili kuruluslar tarafindan ihra¢ edilmis olan ve kotasyon
islemleri tamamlanmis menkul kiymetler islem goriir  apanoglu, 1  : 12
Menkul kiymetler borsalarinda yalnizca o borsaya kayith finansal varliklar alinip

satilabilmektedir  eylan ve Korkmaz, 2000:

Bununla birlikte, menkul kiymetlerin alim-satim islemleri sadece borsadan
yapilmamaktadir. Tezgah istli piyasalar olarak adlandirilan piyasalarda, borsada
belirlenen fiyatlara paralel olarak alim-satim islemleri yapilmakta, sadece islemlerin
blytikligli ve 6denen komisyon tutarlarinda farkliliklar bulunmaktadir Biiker,

2000: 362).

Borsada arz ve talebe gore olusan fiyatlar, cok kisa zamanda borsa disina,
biitliin iilkeye, hatta {ilke disina yayilmaktadir. Borsada islem goren finansal

varliklardan alinan ticret ve giderler minimum tutulmaktadir. Bunun nedenti ise, tam
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rekabet sartlarina uygun bir piyasa olusturabilmektir. Bdylece, borsada islem gdren
tahvil ve hisse senetleri i¢in, dogru fiyat olusturulmasi saglanabilmektedir. Dogru
fiyatin olusmasi, hem halka acgik sirketleri hem de iilke ekonomisini olumlu yonde

etkilemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 39).

Menkul kiymet borsalari, yatirimeilarin istedikleri anda menkul
kiymetlerini elden ¢ikarmalarin1 saglayan ve finansal bilgi ile zaman uyumu
saglayan Ozellikler gostermektedirler. Ayrica tasarruflarin yatirimlara kanalize
edilmesinde Onemli bir rol oynamaktadirlar. Menkul kiymet borsalarinda genel
olarak fiyat diizeyleri yiikselme veya diisme egiliminde bulunabilmektedir. Yiikselen

piyasalarm boga davramsi', diisen piyasalarin ayr davramsi® i¢inde bulunduklari
kabul edilir.

Borsalarin kurulma sekilleri ve gelisimleri, iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik ortamla yakin iliski icinde bulunmaktadir. Ulkelerde tasarruf egiliminin az
olmasi1 veya kisi bagina diisen milli gelir rakaminin diisiikk diizeyde bulunmasi,
sermaye piyasasinin dolayisiyla borsanin gelisiminde olumsuz rol oynamaktadir.
Bunun sebebi, menkul kiymetler borsalarinin sermaye piyasasinin bir kurumu olmasi

ve gelisiminin de sermaye piyasasinin gelisimine bagli olmasidir.

Menkul kiymet borsalarini kuruluslari itibartyla devlet borsalari ve 6zel
borsalar olarak siniflamanin yaninda, ayrica siiper borsalar, bilyiik borsalar, orta
capl borsalar ve kiiciik borsalar seklinde de siniflandirabiliriz. Devlet borsalari,
genellikle bir kanunla kurulan ve yonetimi, resmi aracilarin olusturdugu kurallara
birakilan resmi kuruluslardir. Ozel borsalar ise, anonim sirket statiisiinde ve 6zel
hukuk hiikiimlerine gére olusturulan kuruluslardir Bolak, 2001: 1 . Siiper borsalar,
diinyadaki i hacminin yaklagik 0 min gerceklestigi Londra, Tokyo ve e York
borsalaridir. Biiyiik borsalar, Hong Kong, Paris, hicago, Armsterdam borsalaridir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 IMKB) ise kiiciik borsalar iginde yer almaktadir.

Bu smiflandirmada esas olarak borsalarin islem hacimleri 6nem kazanmaktadir.

! Bo a Piyasasi: Talebin arzdan daha ¢ok oldugu ve borsada fiyatlarin tirmanisa gectigi dénemi ifade
eder.

2 Ay1 Piyasasi: elecek hakkinda karamsarligin ve fiyatlarin diisecegi beklentisinin hakim oldugu
piyasalardir. Bu piyasalarda kisiler ellerindeki hisse senetlerini gelecekte daha diisiik fiyattan satin
alabilecekleri diisiincesi ile satarlar.
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iinkil, sermaye piyasasinin gelisme derecesinde en gecerli dl¢ii, menkul kiymet

borsalar1 ve burada goriilen islem hacimleridir  apanoglu, 1  :1 1.

Menkul kiymet borsalarinin gelisimi i¢in, tasarruf egilimini yiikseltmek,
halka agik sirket sayisin1 ¢ogaltmak ve arz edilen menkul kiymet tiir ve sayisinin
arttirmak Onemlidir. Ayrica alternatif yatirim alanlarina gore borsada elde edilen
getirinin yiiksekligi yatirimcilar: bu alana ¢eken etkilerden biri olmaktadir. elismis
tilkelere baktigimizda, tiim bunlarin gergeklestigini yani hem sermaye piyasasinda
hem de menkul kiymet borsalarinda gerek is hacimleri, gerekse halka agik
kuruluglarin sayis1 ve halka arz edilen menkul kiymet hacminin ¢ok yiiksek

seviyelerde oldugunu goriiriiz.

Gelismis iilkelerdeki borsalarda olusan fiyatlar, menkul kiymet tiir ve
sayisinin fazla olmasi, kurumsal yatirimcilarin piyasalarda yer almasi nedeniyle fazla
dalgalanma gostermemektedir. Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerin borsalarinda
ise, keskin fiyat inisleri ve ¢ikiglar1 goriilebilmektedir. Sermaye piyasasi gelistikge

borsalar da gelisecek ve etkin bir yapiya kavusacaklardir Biiker, 2000:
. . . .Diinya aveTir iye e Borsammn Tari sel elisimi
..... Diinya a Borsanin Tari sel elisimi

Borsalarin baslangici ¢ok eski devirlerde kurulan pazar ve panayirlardir. Bu
pazar ve panayirlarda her tiirlii ticari mal, kiymetli madenler ve ticari senetler de
alinip satilmaya baslanmistir. Zamanla bu pazarlar devamlilik kazanmis, pazar ve
panaywrin  kurulmasimna bagli olmaktan ¢ikmis, sonra belli kapali mahallerde
yerlesmeye baslamistir. Mal borsalarindan sonra, para ve altin borsalari, daha sonra

da ticari evrak borsalart kurulmustur. Ticari evrak borsalarinin kurulmasi gelisimin

son halkasini tegkil etmektedir (Bolak, 2001: 54).

Pusulanin icadi, denizciligin ve diinya deniz ticaretinin gelismesi, Ingiltere,
Italya, Belgika, Hollanda gibi denizci iilkelerde biiyiik ticari merkezlerin kurulmasina
yol agmig, bu ticari merkezlerdeki faaliyetler ise aracilarin roliinii artirmis, ticari
senetlerle kredi belgelerinin dogmasina ve 1 . ylizyilda ilk poligelerin kullanilmaya
baslamasina yol agmistir. 1 . ylizyildan itibaren yayginlasan ticari senetlerin

kullanilmasina ve el degistirmesine iligkin bazi kurallar ortaya ¢ikmigtir. O zamanki
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Hollanda nin Brugge sehrinde bazi yahudi aileler para ticaretini meslek haline
getirmiglerdir. Hatta “borsa” deyiminin de bu sehirdeki Van der Burse ailesinin

adindan geldigi iddia edilmistir Karsli, 1 :1 0.

1 yilinda, Istanbul un fethinden sonra, Bizans tan Italya ya gd¢ etmis
bulunan uzman ve teknik adamlar burada Onesans doneminin baslamasina yol
acmislar ve sonugta, Avrupa da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik faaliyetleri,
bliyiik anonim sirketlerin olusmasina neden olmus ve sermaye piyasasina materyal

saglamistir  apanoglu, 1 : 1

Borsaciligin  gegmisinin M.O. 1 0 yilinda oma ya kadar uzandig
sOylenir. Diinyada ilk borsa 1 . yiizyilda kurulmustur. Ticaretin gelismesi ve
satiglarin vadeli yapilmasi, tiiccarlar sattiklar1 mal karsiliginda aldiklar1 poligeleri
nakde doniistiirmeye zorlamistir. Policelerin iskonto ettirilmesi, menkul kiymetlerin
el degistirmesine neden olmustur. ik menkul kiymetler borsast 1 0 da Anvers de
kurulmustur. Bu borsa bugilinkii anlamda sabit faizli menkul kiymetlerin ihra¢ ve
degisimine aracilik yapmustir. Amsterdam Borsast 1 . yiizyilda Anvers deki
borsanin yerini almistir. Ayni yilizyilin i¢inde ve daha sonralart Avrupa nin ¢esitli
iilkelerinde borsalar kurulmustur. Ilk hisse senedi ihrac1 Hollanda Dogu Hindistan
sirketi tarafindan gergeklestirilmistir. Bu hisse senetleri Amsterdam Emtia
Borsasi nin yan odalarinda islem gormiistiir. Boylece yatirimcilar faiz geliri

yaninda ilk defa k r payiyla tanigmislardir Tanor, 1

Sanayi devrimiyle birlikte hizla artan yatirnmlar, menkul kiymet

borsalarinin gelisimine ve yayginlasmasina katkida bulunmustur.

Bugiin diinyanin 6nde gelen borsalarindan olan e York Borsasi nin
kurulug tarihi 1 Mayis 1 2 dir. Bu tarihten onceki yillarda sirketlerin hisse
senetleri ve tahvillerini satan tiiccarlar, e York un all Street olarak bilinen
semtinde kurulan piyasaya gelen kisilere serbest piyasa kosullar1 ile satig
yapmuslardir. Daha sonra, I Mayis 1 2 tarihinde 2 tiiccar bir araya gelerek, New
York Borsast nin kurulusu i¢in bir anlasma imzalamiglardir. Bu anlasmaya kadar
hisse senedi alim satimlar1  all Street de bir ¢inar agaciin altinda yapilmistir.

Anlasmadan sonra, borsa islemleri 1 1 yilina kadar aym yere yakin bir
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kahvehanede yapilmistir. Borsa 1 1 de “New York Stock and Exchange Board”
adi ile ¢alismaya devam etmis ve borsanin ismi, 1 de “New York Stock

Exchange” olarak degistirilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 39).

Menkul kiymet borsalari, asil karakterini, 1 . yiizyilda yatirim alan1 arayan
kapitalin ¢ogalmasi sonucunda kazanmistir. 19. yiizyila kadar, ellerindeki menkul
kiymetleri degistirmek isteyen kisilerin, belli bulusma yerleri bulunmamaktaydi ve
islemler genellikle sokaklarda yapilmaktaydi. Sonralari, degisim islemleri ¢ogalinca
kahveler, lokantalar, menkul kiymet degisimi amaciyla kullanilmaya baslanmustir.
Islemlerin artmasi ve resmi nitelik kazanmasi nedeniyle islerin yonetiminin belli

kurallara baglanmasi gerekmisti  apanoglu, I  : 1

iiniimiizde, bircok iilkede, calismalarini siirdiiren menkul kiymet borsalari
bulunmaktadir. S6z konusu borsalarin, bazilar1 yerel, bazilar1 ulusal, birkagi ise
uluslararasi alanda ¢alismalarini siirdiirmektedir. Uluslararasi ¢aligan borsalarin en
onemlileri New York, Londra, Tokyo, Toronto, Paris ve Frankfurt menkul kiymet
borsalaridir  eylan ve Korkmaz, 2000: O .

Islem hacmi bakimindan Diinya nin en biiyiik borsalar sirastyla: e  York,
Tokyo ve Londra borsalaridir. Bu {i¢ borsanin toplam is hacmi tiim diinyadaki

borsalarin is hacminin 0 11 olusturmaktadir (Bolak, 2001: 55).
1.2.2.1.2. Tiir iye e Borsamin Tari sel elisimi

Tiirkiye de borsanin tarihsel gelisimini “Osmanlt Donemi” ve “ umhuriyet

Donemi” olmak tzere iki donemde incelemek mimkiindiir.

Osmanli donemindeki baslangic 1 yilindaki Osmanli-Kirim Savasina
dayandirilmaktadir. Sanayi devrimini kagiran Osmanli Devleti, sanayi devrimi
sayesinde gelisen batili iilkelerce pazar haline getirilmeye g¢alisiimistir. Ozellikle
Ingiltere ve Fransa nin gabalariyla ithal giimriik vergileri indirilmis ve ihra¢ giimriik
vergileri tamamen kaldirilmistir. 1 0 yillarindaki bu anlagmalar ilk yillarda ticareti
artirmig ve olumlu sonuglar vermis olmakla birlikte birka¢c yil sonra Osmanli

Devletinin biitiin altin ve giimiis stoklarinin eridigi gorilmiistiir.

1 yilindaki Osmanli-Kirim Savasina kadar digsaridan bor¢ alma

aliskanligr olmayan Osmanli Devleti ilk kez bu savasi finanse edebilmek amaciyla
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tahvil ¢ikartmis ve bu tahviller ilk elden yurt disina satilmistir. Daha sonra cesitli
amaglarla ¢ikardig1 tahviller ve iilkemizde faaliyet gosteren yabanci sirketlerin,
ozellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin ¢ikardiklar tahvil ve hisse
senetleri piyasada alinip satilmaya baslanmistir apanoglu, 1 : 134).
Mesrutiyetten sonra ise, yerli isletmelerin tahvil ve hisse senetleri alinip satilmaya

baslanmugtir.

1 Kirim savasi ile baslayan Osmanli borglart nedeniyle Tiirkiye de
menkul degerler borsasinin kurulmasi hem kolaylasmis, hem de hizlanmistir.
Osmanli Devleti bor¢lanma tahvilleri ¢ikarilmaya basladiktan sonra, bunun
Istanbul da bir piyasast olusmus ve gayrimiislim bankerler alata da bu isle
ugrasmaya baslamislardir. Tiirkiye de bir borsa kurulmasi geregi bu donemde ortaya
c¢ikmis ve alata Bankerleri kendi aralarinda, 1 yilinda bir dernek kurarak bu
harekete onciiliik etmislerdir IMKB Egitim Seti, 200 :

1 yilinda Tiirkiye den alacakli olan devletlerin de destegi ile istanbul da
bir Dersaadet Tahvilat Borsast kurularak caligmaya baslamis ve borsaya Maliye
Nezaretince bir komiser atanmistir. Bu borsanin adi 1 0 yilinda ¢ikarilan bir
nizamname ile Esham ve Tahvilat Borsasina doniistiiriilmiis ve bu kurulus

Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir IMKB Egitim Seti, 200 :

umhuriyet in ilanindan sonra, kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci
sitketlerin ~ millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin  getirilmesi, altin para
ekonomisinden milli ve disa kapali ekonomi diizenine gecilmesi sermaye piyasasini

etkisiz hale getirmisti  apanoglu, 1 : 1

1926-1 2 yillart arasinda bir takim diizenlemeler yapilmigsa da ilk ciddi
diizenleme 1 2 yilinda yapilmistir. 1 2 yilinda 1 sayili kanunla “Istanbul
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” kurulmus ama kayda deger bir gelisme

gosterememistir Aksoy ve Tanrioven, 200 : 1

Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi, 1 yilinda Ankara ya
tasinmustir. Ancak, Tiirkiye nin is merkezinin Istanbul olmas1 nedeniyle, borsa 1941

yilinda tekrar Istanbul a tasmmustir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 44).
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Ulkemizde sermaye piyasasinin yeniden dogusu 1 0 It yillarda Hiirriyet
tahvilleri ve tasarruf bonolari ile baglamistir. Tasarruf bonolari tamamen, Hiirriyet
tahvilleri ise kismen mecburi tasarruf mahiyetinde oldugu i¢in kisa zaman sonra
bunlar1 alanlar paraya ¢evirme imk ni1 aramaya baglamislardir. Boylece, piyasaya, bu
tip menkul kiymetleri faiz oranlarina ve vadelerine gore kirarak satin alan kisiler
girmislerdir. Zamanla ara simsarlar tiiremis ve tstiine belli bir k r koyarak, bunlari
parasini degerlendirmek isteyenlere satmislardir ki bu da ikinci el menkul kiymetler

piyasasini olusturmustur IMKB Egitim Seti, 200 : 2 .

Tasarruf bonolar1 1 0 lerde tamamen piyasadan ¢ekilmistir. Ancak
Menkul Kiymetler piyasasi artik kurulmustur. Baslangicta halka acik olarak kurulan
ya da sonradan halka agilan sirketler basari kazanip giiglendik¢e, bunlarin hisse
senetleri piyasada almnip satilmaya baslanmistir. 1 0 li yillarda baz1 biiyiik
holdingler halka agilmanin avantajlarini gorerek 2- bin ortakli biiyiik sirketler

kurmuslardir.

1 1 yilindaki banker krizi nin patlamasindan sonra, sermaye piyasasinin
hukuki altyapisini kurmak, menkul kiymet ticaretini diizenlenmek ve takip etmek
amactyla, 2 .0 .1 1 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmis ve 1 2 de
Sermaye Piyasasi Kurulu faaliyete gecmistir. 0 .10.1 de, Menkul Kiymetler
Borsalar1 hakkinda KHK ne yaymlanmistir. 1 de ise, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast IMKB) kurulmus ve 2 Aralik 1 giinii faaliyete gecmistir.

ikartlan 1 Sayilh Kanun Hiikmiinde Kararname KHK ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin 6zel biitgeli ve tiizel kisilige sahip kamu kurumu
niteligini muhafaza edilmistir. Buna karsilik, borsa, Sermaye Piyasasi Kurulu nun

SPK go6zetim ve denetimine verilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu nun gorevi, yasada verilen gorevleri ve gerekli
diizenlemeleri piyasa kosullarina gore yapmaktir. Kurul un Kkurulus amaci,
yatirimetyr ve bunun dogal sonucu olarak, tiim sermaye piyasasini korumak ve

piyasanin iilke yararina ¢aligmasini saglamaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 44).
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1.2.2.2. Menkul Kiymetler Borsasinin E onomi Islevleri

Piyasa ekonomilerinin temel kurumlarindan biri olan borsalarin ekonomik

islevlerini ve yararlarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

1. Devamh ve Li it Bir Piyasa Olusturmas1 borsalar halkin elindeki
menkul kiymetlerin en kolay paraya gevrildigi yerlerdir. Ayrica borsalar, ikincil
piyasada menkul kiymetlerini elinden cikarabilen kimselere birincil piyasadan
yeniden menkul kiymet alma imk nimi1 saglar. Boylece birincil piyasadaki menkul
kiymet ihraglarina da talep potansiyeli saglanmis olur ki bu da devamli bir piyasanin
varhigimi gerektirir. Borsanin likiditesinin yiiksek olmasi yani tasarruf sahiplerinin
istedikleri zaman ellerindeki menkul kiymetleri paraya ya da baska bir menkul

kiymete doniistiirebilmeleri 6nemli bir gerekliliktir Bolak, 2001: 2 .

Devamli bir piyasanin 6zellikleri, islem hacminin biiytikliigii, alim ve satim
fiyat1 arasindaki marjin kiigiik olmasi, zaman bakimindan fiyatlarda biiyiik
dalgalanmalarin olmamasi1 ve yeteri kadar alict ve saticinin bulunmasidir. Bu
kosullarin varligi, menkul kiymetler i¢in devamli bir piyasa olusturur. Sermaye
piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, piyasaya giren ve dolayisi ile likit bir pazar
olusumunda biiylik katki saglayan tasarruflarin ¢ogu, kisisel tasarruflar olmayip,
kurumsal tasarruflardir. Tasarruflarini ¢esitli menkul kiymetlere yatiran kurumsal
yatirimeilar, sigorta sirketleri, emekli sandiklari, vakiflar ve diger sosyal kurumlardir
ve sermaye piyasasina en biiylik, en istikrarli ve en uzun fonlar1 saglarlar

apanoglu, 1  :1

. Piyasa a A il Bir Fiyat Olusumunun Sa lanmasi borsalar tiim alic1
ve saticilart kargt karsiya getirerek her menkul kiymet i¢in tek bir fiyat olusmasini
saglarlar. Olusan fiyatlar, borsa biiltenlerinde yayinlanarak tilkenin her yanina, hatta
uluslararas: diizeyde islem goren menkul kiymetlerde, tiim diinyaya yayilir. Bir
takim islemler borsa disinda, tezgah iistii piyasalarda bile yapilsa, bu islemlerde
borsada olusan fiyatlar esas alinir. Boylece kiigiik tasarruf sahiplerinin menkul

kiymet fiyatlari konusunda aldatilmalar1 6nlenmis olur Bolak 2001: 2 .

3. Sermaye Miil iyetini enis Bir To luma Yayma Islevi; genis halk

kitlelerinin menkul kiymetlere yatirnmda bulunmalari giiven ortaminin varlhig: ile
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miimkiindiir. Menkul kiymetlerini borsaya kote ettiren isletmelere borsanin yarattigi
giiven ve tesvik ortamindan yararlanmig olurlar. Halk borsa kotuna alinan ve en
kiiciik miktarlarla islem gorebilen menkul kiymetlere daha fazla giiven duyup
rahatlikla yatirnm yapacagindan, genis Kkitlelerin borsaya ilgisi artar. Dolayisiyla
yatinm araglart genis kitlelerce taninmis ve kullanilmis olur. Bu sayede de

miilkiyetin tabana yayilmasi saglanmis olur Aksoy ve Tanridven, 200 : 1

4. E onomiye Kayna Sa lama Menkul kiymet borsalari, isletmelerin
finans ihtiyaclarimi gidermede etkin bir 6neme sahip olduklarindan, ekonomiye
kaynak saglamada da etkin bir rol iistlenmislerdir. Isletmeler kisa vadeli finans
gereksinmelerini uygun bir maliyetle para piyasalarindan karsilayabilecekleri gibi
uzun vadeli finans ihtiyaglarin1 da sermaye piyasasindan karsilayabilirler. Para
piyasasinin i¢indeki kaynaklar, zaten ekonominin i¢inde oldugundan, burada 6nemli
olan, sermaye piyasasinin ekonomiye kaynak saglamasidir. Kiiciik tasarruflarini altin
veya diger kiymetli madenlere yatiran yatirimcinin, bu yonii ile ekonomiye kaynak

yaratmada bir rolii olmayacaktir  apanoglu, 1  : 1

5. iivence Ortamm Sa lama  borsalara her isteyen sirketin menkul
kiymetleri kabul edilmez ve islem gérmez. Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsaya
kote edilmis olmasi her ne kadar o sirketin gelecegi hakkinda herhangi bir garanti
unsuru olusturmuyorsa da, yine de soz konusu sirketin incelemeye tabi tutulmus,
gerekli kosullar1 saglamis ve denetim altinda bulundurulan bir sirket oldugunu
gostermektedir. Ayrica borsalarda uygulanan ¢esitli kurallar ve alinan tedbirlerle,
menkul kiymetlerin fiyatlarindaki asiri dalgalanmalar ve spekiilatorlerin fiyat
oyunlart engellenmeye c¢alisilir. Tiim bu faktorler, tasarruf sahipleri igin gilivenli bir

yatirim ortaminin olugmasina hizmet ederler Bolak, 2001: 53).

6. Ekonominin oster esi Olma Islevi borsalarda her giin yiizlerce hisse
senedi ve tahvil igslem gormekte ve bunlarin fiyatlar1 hemen yayimlanmaktadir.
Boylece bu tiir menkul degerleri ¢ikarmis bulunan kuruluslar, siirekli bir sinav ve
degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar. Menkul degerlere olan talebin siddetine ve
sunulan menkul degerlerin hacmine gore, fiyatlar siirekli olarak degisir. Fakat
borsada menkul degerlerin fiyatini etkileyen asil faktor bunlari ihrag¢ eden sirketlerin

mali biinyeleri, basar1 dereceleri ve k rlilik durumlaridir. Eger sirket bagarili ise hisse
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senetleri i¢in talep arttigi gibi, fiyatlar da yiikselir. Boylece borsada olusan fiyatlar
tasarruf sahipleri, yatirimcilar, tesebbiis sahip ve yoneticileri ve iktisatcilar i¢in ¢ok
yararli bir gosterge olmaktadir. Bunlarin yani sira, borsada kote edilen hisse
senetlerine gore diizenlenen menkul deger fiyat endeksleri, lilkenin genel ekonomik
gidisi hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda onceden tahminler yapmaya
yarayan veri niteligindedir. Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve kalkinmanin,
ekonomi dis1 etkenlerin (6rnegin savas tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi

durumlarin) ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir.

7. Sermayeye Hare etlili Ka an rma ve Sanayi e Ya i1sal
De isi li leri Kolaylastirma islevi ekonomide bir sektor, ya da bir sektor iginde
bazi firmalar digerlerine nazaran daha hizli bir gelisme saglarlarsa, sermaye o tarafa
akmak ister. Buna en biiylik kolaylig1 borsalar saglar. Basarili sirketlerin menkul
kiymetlerine olan talep arttik¢a fiyatlar1 yiikselir ve sdz konusu sirketlerin sermaye
temin etmeleri kolaylagir. Bir anlamda, tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar, en
verimli sirketlere dogru yonlenmis olur. Ote yandan borsadaki menkul kiymet
islemleri yoluyla, giiglii sirketlerin, mali durumlari zayiflayan ve menkul kiymetleri
deger kaybeden sirketlerin hisse senetlerini toplamalar1 ve birlesme merger ya da
ele gegirme take over diye adlandirilan faaliyetleri gergeklestirmeleri miimkiindiir.
Bu da sanayide yapisal degisikligin kolaylagsmasi, kotii yonetilen, giic durumdaki
isletmelerin borsa kanaliyla, tecriibeli ve basarili kadrolara aktarilabilmesi anlamina

gelmektedir (Bolak; 2001: 54).

8. Men ul Kiymetlerle il ili Bil ilere Kolay Ulasma Islevi; borsalar;
birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve diger kosullarin belirlenmesinde kullanilacak
bilgileri saglarlar. Bu durum, sirketlerin daha objektif bilgilere dayanarak kaynak
maliyeti hesaplamalarina olanak tanir ve birinci el piyasada sinirli kaynaklarin en
etkin alanlarda kullanilmasi saglanir. Ikinci el piyasalarda kullanilacak fiyat ve
oranlarin belirlenmesinde borsalarda olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa
biilteni ve diger basin yayin organlari vasitasiyla borsada olusan fiyat ve oran

bilgileri yatirimcilar tarafindan en ucuz maliyetle ve kolaylikla edinilir.
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IKiINCi BOLUM
HALKA ARZ VE HALKA ARZ SURECI

2.1. HALKA ARZ KAVRAMI

Ticaret hayatinda, bir igletmenin hayatta kalmasi i¢in, biiylimek zorunda
oldugu klisesi sik sik tekrar edilir. Isletme, pazar payini artirmak ve miisteri tabanini
genisletmek icin bilyiimek zorundadir. Isletme, yeni bir {iriin gelistirmek veya var
olan iriiniinii yenilemek i¢in Arastirma- elistirme (AR-GE) harcamalarina fon
ayirmak ve bu arastirmasini tiretime dondiirmek i¢in de tiretim kapasitesini artirmak
zorundadir. Tiim bunlardan sonra da bu iirlinleri pazarlamak ve dagitmak zorundadir.
Biitiin bunlar1 yapabilmek icin de isletmenin paraya ihtiyact vardir ve hatta ¢ok
paraya ihtiyaci vardir. Nakit para toplamak i¢in test edilmis ve smanmis birgok
metottan birisi de “halka arz” yontemidir (Geddes, 2003: 1).

Kiiresellesme ve teknolojinin gelismesiyle birlikte isletmeler arasinda
rekabet her gecen giin artmaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi, isletmeler bu rekabet
ortaminda ayakta kalabilmek icin biiylimek zorundadirlar. Bunun icin gerekli
finansmani i¢ kaynaklarindan saglamalar1 ¢ok zordur. Bu sebeple, isletmeler gerekli
kaynagi disaridan bulma yoluna giderler. Disaridan kaynak saglamanin bir yolu,
bankalar veya diger kredi kuruluslarindan kredi almaktir ki bunun dezavantaji
isletmenin faiz yiikiiyle karsi karsiya kalmasidir. Diger bir yolu ise, isletmenin
sermaye artirimi yaparak yeni hisse senetleri ¢ikarmasi ve bunlari Sermaye
piyasasinda satarak gerekli kaynagi saglamasidir ki bu da halka arz yontemidir. Bu

yontemde, isletmelere “nakit sermaye” girisi olmaktadir.

Halka arzla ilgili literatiirde iki kavram goze ¢arpmaktadir: Halka Acilma ve
Halka Arz.

Halka acilma kavramini, en genel ifadeyle, “kapali bir sirketin sermaye
yapisinda, bu sirkete halkin katilmasina imkan verecek diizeltmelerin yapilmasi”
olarak tanimlamak miimkiindiir Akbulak S., 2004: 3). Eger halka arz, ilk defa halka
kapali bir sirket tarafindan yapilirsa, literatiirde buna “halka acilma” denilmektedir
(Akbulak S, 2004: 95)
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Tiirk Ticaret Kanununa goére, anonim ortaklik, bir {invana sahip, esas
sermayesi belirli ve hisselere boliinmiis ortaklik olarak tanimlanmaktadir. Halka agik
anonim ortaklik ise, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim ortakliktir. Halka arz ise, 249 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
SPKn. “Tamimlar” baslikli . maddesinde, “sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasini halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesini bu Kanuna gore
halka ag¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse
senetlerinin satig1” olarak tanimlanmistir. Ayrica, SPKn nin 11. maddesinde pay
sahibi sayis1 2 0 yi asan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz olunmusg
sayilacag ifade edilerek halka arz kavramini genisletmistir. Menkul kiymetler ile
diger sermaye piyasasi araglari, bu araglarin ihraci, halka arzi ve satisi, bunlari ihrag
veya halka arz edenler, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi tutulmuslardir

(Bolak, 2001: 87).

Sermaye Piyasas1 Kanununda “halka a¢ilma” kavramina rastlanmamaktadir.
Bunun sebebi, halka arz kavraminin halka ag¢ilma kavramini da igermesidir. Sonugcta,
halka arzin temelinde 6nceden halka arz edilmis hisse senetlerinin yeniden halka arzi
vardir. Halka agilmada ise hisselerin ilk defa halka arz edilmesi durumu soz

konusudur.

Birinci bolimde bahsedildigi gibi, sermaye piyasalarini birincil ve ikincil
piyasalar olarak smiflandirmak miimkiindiir. Birincil piyasa hisse senedi ve tahvil
gibi menkul degerleri ihra¢ edenler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilagtiklar
piyasadir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin, tasarruf sahibinden ihragci sirkete
akis1 s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan hisse senedi satislar1 sonucunda
sirkete nakit sermaye girer. Bir anonim sirketin finansman saglamak i¢in hisse senedi
veya tahvil ihra¢ ederek bunlart ilk elden satmasi birincil piyasalarda gerceklesir.
Birincil piyasaya en giizel 6rneklerden biri, isletmelerin hisse senetlerini halka arz
etmeleridir. Birincil piyasalarda halka arz kavraminin karsiligimi, Ingilizce de “initial

public offering ITPO terimi olusturmaktadir.
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Birincil piyasalarda gerceklesen halka arzlarda, yeni ihra¢ olunan sermaye
piyasasi araglarini satin alan yatirimcilar, bu araglarin ilk sahibi olmaktadirlar. Bu
piyasada gerceklestirilen islemlerin tamaminda, satict konumunda bulunan, ihragci
kurulus yani isletmedir. Ihragc1 kurulusun satict konumunda bulundugu ve yeni ihrag
ettigi sermaye piyasasi araglarini satisa sundugu tiim islemler, birincil piyasada halka

arz (IPO islemi niteligi tasimaktadir.

Ikincil piyasalarda halka arz ise, daha once ihra¢ edilmis olunan sermaye
piyasasi araglarinin, bu araglar1 ellerinde bulunduran kimseler tarafindan halka
satilmasim ifade eder. Ikincil piyasalarda gerceklestirilen halka arz islemlerinde,
satigtan elde edilen gelir, ihragciya degil satict konumunda bulunan halka arzi
gerceklestiren kisi ya da kurulusa ait olmaktadir. Bu tiirdeki halka arz islemleri,
Ingilizce de secondary offering ya da kisaca SPO olarak ifade edilmektedir.
Ulkemiz uygulamasinda, daha dnceden hisse senetlerini halka arz etmis bulunan bir
sirketin sermaye artirimi sonucunda yeni ihra¢ ettigi paylart halka arz etmesi
ihtimalinde, “ikinci kez halka arz” anlamimna gelmek tizere (secondary public
offering- SPO) deyiminin kullanildigi goriilmektedir. Bu da kavram kargasasina
sebep olmaktadir. Aslinda anlatilmak istenen, daha onceden hisse senetlerini halka
arz etmis bulunan bir sirketin sermaye artirim: sonucunda yeni ihrag ettigi paylar
halka arz etmesidir ki bu da 6zl itibariyle yine bir IPO yani birincil piyasada halka
arz islemidir. iinki, sonucta yeni ihra¢ olunan bir sermaye piyasasi aracinin ilk

sahiplerine ulastiriimasi s6z konusudur. (Ayoglu, 200 : 0 .

Birinci boliimde de agiklandigi gibi, sermaye piyasasi, tasarruf fazlasi
olanlarla tasarruf acigi olanlarin bir araya gelmesini ve bu tasarruflarin yatirima
doniismesini  saglayarak ilkelerin ekonomik kalkinmasmna Onemli katkilar
saglamaktadirlar. Anilan piyasalar, bu fonksiyonlarini, ihra¢ veya halka arz olunan
sermaye piyasast araglarinin halka ve kurumsal yatirimcilara satilmalar1 suretiyle
yerine getirmektedirler. Bu bakimdan, “ihra¢” ve ‘“halka arz” kavramlarinin,
Sermaye Piyasast Hukuku nun iizerine kurulu oldugu temel kavramlar oldugu ifade

edilebilir Ayoglu, 200 : 6).

SPKn. nin 0. maddesinin I. fikrasinin b bendinde, “kurul kaydina

alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina araciligin
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aract kuruluslarca” yiiriitiilmesi diizenlemistir. Bu diizenlemeyle olduk¢a karmasik
islemler gerektiren ihrag ve satis islemlerinin basari ile tamamlanmasi, yatirimcilarin
haklarinin korunmasi ve piyasalarda gliven ve istikrarin saglanmasinin

amagclanmustir.

elismis tilkelere bakildiginda, sermaye piyasasinin ge¢misinin yiiz yillarca
onceye dayandigi goriilmektedir. {inlimiiziin dev ekonomilerinin etkin ve hacimli
bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi sayesinde siirdiiriilebilir bir biiylime siirecini
yakalayarak bulunduklar1 noktaya ulastiklart bilinmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri nde, birincil piyasalarda, 1 0 yilinin baglangicindan 1 9 yilinin sonuna
degin gergeklestirilen toplam halka arz sayis1 10.000 i bulmaktadir; sadece 1990
yilinda .100 sirket halka acilmistir (Draho, 2004: 3 . Bu veri dahi, anilan iilkede
tasarruflarin iiretime ne derece etkin bir bigimde aktarildigini ve sermaye piyasasinin

ne denli efektif sekilde kullanildigini kanitlamaya yeterlidir Ayoglu, 200 : 6).

Tiim diinyada isletmelerin finansman saglamak, likiditelerini arttirmak ve
kurumsallasmak icin kullandiklar1 en 6nemli ara¢ halka acilmaktir. Halka arzlar,
isletmelerin gelisimine sagladigi katki, sermayeyi tabana yayma ve tasarruflarin reel
sektore yonlendirilmesi yoluyla iilke ekonomisinin gelismesinde Onemli rol

oynamaktadir.
2.2. HALKA ARZIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Halka kapali bir isletmenin, halka agilarak ¢ok ortakli bir yapiya doniismeye
karar vermesi ¢ok kolay degildir (Megginson, Smart ve Lucey, 2008: 389). Bununla
birlikte, bir isletmenin halka acilmasinin bircok sebebi olsa da en onemlisi,
isletmenin ticari faaliyetlerini biiylitmek igin gerekli fonlar1 bulmak istemesidir
(Heim, 2002: 14).

Halka agilarak 6zsermayesini artiran bir isletme, ayni zamanda, isletmenin
kuruculari ve diger pay sahipleri i¢in de sahip olduklar1 zenginlikleri gelecekte nakde

cevirmek i¢in gerekli piyasa ortamini yaratmis olurlar  itter ve elch, 2002: 1

Halka acik olmayan bir ortakligin, halka agilma kararini alabilmesi igin
halka agilmanin sagladigi avantajlar ve olusturdugu dezavantajlar karsilastiriimalidir.

Halka acilmanin sirket acisindan cazip olabilmesi i¢in bir takim maliyetlerin ve
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dezavantajlarin iizerinde bir getirinin olusmasi gereklidir. Bu avantaj ve getiriler
ilkelerin yasal diizenlemelerine bagli olmakla birlikte c¢esitlilik gostermektedir

(Ayaz, 2006: 7)
2. . . Hal a Ar 1n Avanta lan

Halka arzin baglica avantajlart isletmenin finansman saglamasi ve
pazardaki rekabet giiclinii artirmasi, isletmenin degerinin artmas: ve likidite
saglamasi, diisiik maliyetli fon saglamasi, prestij kazanmasi ve isminin taninmasi ve

sirket birlesme ve ele gecirme avantajini kullanabilmesi olarak siralanabilir.

. Finansman Sa lama ve Pa ar a i Re abet iiciiniin Artmasi:
Halka arzin temelinde, isletmelerin; Ozellikle, sermaye artisi yoluyla yeni hisse
senetleri ¢ikarmasi ve bunlarin satin alinmasi i¢in halka ¢agrida bulunarak ek fon
saglanmas1 amaci yatmaktadir. Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin
tam olarak nakden 6denmesi kanunen sart oldugu i¢in isletmenin kasasina nakit girisi
olmaktadir. Bu yolla isletmeler, yabanci kaynak maliyeti olmaksizin fon temin etmis
olmaktadirlar Sancak, 1 : . Halka arzin en biiylik avantajlardan bir digeri de,
halka arz sonrasinda daha likit bir ikinci el piyasasina sahip olunabilmesi nedeniyle

hisse senetlerinin daha yiiksek bir fiyata satilabilmesidir Ayoglu, 2006: 89).

Halka arzla elde edilen sermaye artis1, isletmenin rakipleri karsisinda 6nemli
avantajlar kazanmasinda da kullanilabilir. Bu yeni sermaye, isletmenin ve {iriinlerinin
tanitilmasi i¢in reklam ve pazarlama harcamalarina ayrilirsa, isletmenin satiglarinda

onemli dlgiide bir artig saglanabilir Heim, 200 : 1

o Isletmenin De erinin Artmasi ve Likidite Sa lanmasi: Halka arz
edilen hisse senetlerini birincil piyasadan alan ve ilk sahibi olan yatirimeilar,
genellikle, bu hisse senetlerini daha yiiksek bir fiyattan satarak k r elde etmek igin
satin alirlar ve bunlar1 satmak i¢in de menkul kiymetler borsasina bagvururlar. Aktif
bir piyasada islem goren hisse senetlerini almak isteyen yatirimcilar ise, likidite
ozelliginden dolayr belli bir prim 6demeye razi olurlar, ciinki, hisseler artik
kolaylikla alinip satilabilecek ve paraya g¢evrilebilecektir. Halka acik olmayan
isletmelerin likiditesi ise ya hi¢ yoktur ya da ¢ok simirlidir. Eger, hisse sahiplerinden

birisi, hissesini satmak isterse fiyatin1 belirlemek ve potansiyel alict bulmakta ¢ok
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zorlanacaktir. Bu sebeple, Menkul Kiymetler Borsasina kayitli isletmelerin hisseleri,
benzer ozelliklere sahip ama halka acik olmayan diger isletmelere gore genellikle

daha degerlidir (Geddes, 2004: 24).

Likiditesi artan isletmenin bir diger avantaji ise, yeni hisse senedi ihrag
etmesinin daha kolay olmasi ve bunun yaninda yeni tip sermaye piyasasi araglari

yoluyla fon yaratmasini saglayabilmesidir Yiikseltiirk, 200 :

o Diisii Maliyetli Fon Sa lanmasi: Halka arzin bir diger avantaji da,
isletmenin gelecekte ihtiyaci olan fonlar igin alternatif kaynaklara ulasabilmesini
saglamaktir. Borsaya kayith isletmeler, bliylimek i¢in gerekli fonlari, halka kapali

isletmelerden daha kolay ve uygun sartlarda bulabilirler.

Ayrica halka arz edilen igletmelerin genellikle borg-6zkaynak orani,
Ozkaynak lehine diizelmekte ve bu da daha kolay bor¢ bulmalarina olanak
saglamaktadir. Pagona 1 yilinda yaptigi calismada, Italyan sirketlerin halka
arzdan sonra ¢ok daha ucuza fon bulabildiklerini ortaya koymustur. Ayrica aym
calismada, bankalarin bu isletmelere uygun kosullarda kredi verdikleri sonucuna

ulagilmistir  eddes, 200 : 2

Bir isletmenin diisilk maliyetle fon bulabilmesi isletmenin, {iriinlerinin ya
da hizmetlerinin maliyetlerinin diisiirebilmesine ya da daha yiiksek bir k r marjiyla
calisabilmesine de olanak saglayacaktir. Yiiksek bir rekabetin oldugu is hayatinda,
diisiik maliyetli fon saglayabilmek, isletmenin rakipleri karsisinda ¢ok biiyiik bir

avantaj elde etmesi anlamina gelmektedir (Heim, 2004: 23).

. Isletmenin Presti Ka anmasi ve Isminin Tanimasi: isletme, halka
acildiginda ve hisseleri borsada alinip satilmaya bagladigi zaman, analistler isletmeyi
izlemeye baglarlar. Ayrica, finans haberlerinde isletme hakkinda yazilar yazilabilir.
Eger, isletme giiclii bir biiyiime potansiyeli gosterirse, yatirimcilar isletmenin
hisselerini satin almakla ilgilenebilirler. Isletmenin taninmasi; urinlerinin ve
hizmetlerinin de bilyiik 6l¢iide fark edilmesini saglayacak ve bu da isletmenin daha
cok satis yapabilmesine olanak verecektir (Heim, 2004: 24). Ayrica, hisse senetleri

menkul kiymetler borsasinda islem goren bir isletme, yabanci yatirimcilar tarafindan
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da tanmacagindan, isletmenin iriinlerinin sahip oldugu pazarin sinirlart daha da

genisleyebilecek ve ihracatin artmasina olanak saglayabilecektir Tille, 2000: 2 .

Halka acilma sonucunda, isletme “halka agik anonim ortaklik” statiistinii
kazanacaktir. Halka a¢ik anonim ortaklik (HAAO), mali tablolarin1 belirli
donemlerde bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirmek, ortaklarini ve kamuyu
diizenli olarak bilgilendirmek, SPK ve IMKB nin siirekli denetimine tabi olmak gibi
bazi yikiimliiliikleri yerine getirmek durumundadir. Bu yikiimlilikler ise, hem
yatirimcilarin - hem de kredi kuruluslarinin  nezdinde isletmenin prestijini

artirmaktadir.

Bunlarin disinda, hisse senetlerinin borsaya kote edilmesi de, kotasyon
sartlarinin yerine getirilmesini gerektirmesi nedeniyle, yatirime1 nezdinde giliven ve

prestiji artiran bir etken olusturmaktadir Ayoglu, 2006: 90).

° ir et Birlesme ve Ele ecirme Avanta imn Kullanilabilmesi:
Halka ac¢ik olmayan bir isletmenin, baska bir isletmeyi ele gecirmesi i¢in tek yol
nakit 6deme yapmasidir. Bununla birlikte, sirket birlesme ve ele gegirmelerinde
sadece borsaya kote edilmis hisselerin kabul gérmesi sebebiyle, halka agilmayla
birlikte artik borsaya kote olan isletme, kendi hisselerini vererek baska bir isletmeyi
ele gecirebilir (Megginson, Smart ve Lucey, 2008: 389). Isletme, aym sektdrdeki
isletmeleri ele gecirmeye baslarsa, rekabet azalacaktir. ekabetin azalmasi da
fiyatlarin yiikselmesine ve teknolojik gelismelerin azalmasina yol acacaktir (Heim,
2004: 26). Bunu engellemek iizere, birgok iilke, antitrost yasalart olarak bilinen
diizenlemeler yapmaktadirlar. Boylece, piyasadaki haksiz ya da tekelci sayilan

uygulamalar yasalarca kisitlanmaktadir.

irket birlesme ve ele gegirmelerin ve keza halka a¢ilmanin da 6nemli bir
sebebi isletmenin devamliligini saglamak i¢in bilylimek zorunda olmasidir. Biiyliyen
isletmeler 6l¢ek ekonomilerinden yararlanma, daha kalifiyeli insan kaynagi istihdam
edebilme, iriinlerini biiyiikk hacimde ve diisiik fiyatla pazarlama olanagina sahip olma
ve ulastirma giderlerinden tasarruf gibi bir takim tstlinliikler elde ederler. Bunun

yani sira, igletmeler, biiyiime sonucunda isletme fonlarimi daha etkin kullanabilirler



31

ve bu da riskin azalmasi anlamina gelir ki bu sayede isletmenin hisse senetleri daha

cazip hale gelir Yilmaz 200 :

. Di er Avanta lar: Halka arz, isletmelerin riski dagitmasma olanak
verir. Ormegin halka agik olmayan bir isletme, yiiksek maliyetli ve riskli bir projeye
baslamak isterse, bunun ig¢in gerekli finansmani halka arz yoluyla elde etmeyi
diisiinebilir. Bu yolla, hem gerekli finansmani saglamis hem de riski yeni

hissedarlarla paylasmis olur.

Bir diger avantaji da hisse senedi ile finansmanda, isletme ancak k r elde
ederlerse ortaklarina temettii 6demesi yapmak zorundadir. Diger taraftan, borgla
finansman sagladiginda, isletme k r elde etsin veya etmesin faiz 6demesini yapmak

zorundadir.

Diger bir avantaji ise, vergi avantaji saglamasidir. elismekte olan pek ¢ok
iilkede HAAO lara vergi ve benzeri konularda avantaj saglanmaktadir. Ulkemizde de
bu amagla benzer diizenlemeler yapilmistir. Bu dogrultuda Kurumlar Vergisi Kanunu
Madde 2 te sirketlerin halka agiklik orani arttikga kurumlar vergisi orani gerileyen
bir diizenleme getirilmistir. Ancak, giderek bozulan kamu maliyesi ¢ercevesinde
1 yilinda yapilan bir diizenleme ile halka acgik sirketlere taninan s6z konusu
Kurumlar Vergisi avantajlar1 kaldirilmigtir. u anda yiiriirlilkte olan mevzuata gore
halka agik sirketler ile halka agik olmayan sirketler arasinda kurumlar vergisi

acisindan bir fark bulunmamaktadir (Arikan, 200 : 10

Halka acik isletme sayisinin ¢ok olmasi, bir iilkenin sermaye piyasasinin
gelismis oldugunu ve sermayenin tabana yayildiginin bir gostergesidir. Bu sebeple,
ilkemizde de halka arzlar1 tesvik etmek adina, en azindan vergi avantajinin

saglanmasi diigtiniilmelidir.
. . . Hal a Ar 1n De avanta lan

Ulkeden iilkeye degismekle birlikte halka arzin baslica dezavatajlar1 halka
arz maliyetinin yiiksek olmasi, kamuyu aydinlatma zorunlulugu, isletmenin yonetim

kontroliinii kaybetme riski ve diisiik fiyatlandirma maliyeti olarak siralanabilir.
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e Halka Arz Maliyeti: Isletme, halka arza karar verdiginde, onemli
miktarda bir ek maliyete katlanmay1 géze almalidir. Ozellikle kiigiik ve halka kapali
isletmeler icin bu maliyetler 6nemli miktarlara ulagsabilmekte ve halka arz kararini

degistirebilmektedir (Feldman ve Dresner, 2006:14).

Ulkemizde halka arz maliyetinin ilk unsuru, araci kuruluslara 6denen iicrettir
ki bu ticret halka arz tutarinin biiyiikliigiine ve verilen aracilik hizmetinin tiiriine gore
degismektedir. Bunun yam sira, SPK a Odenen kayit iicreti IMKB e 6denen
kotasyon ticreti Merkezi Kayit Kurulusu A. . e 6denen giris aidat {icreti ile bagimsiz
denetim raporu i¢in bagimsiz denetim kurulusuna o6denen iicretler de halka arzin
diger maliyet unsurlari olarak goriilmektedir. Bu ticretler genellikle halka arz edilen
tutarin tizerinden nispi bir oran belirlenerek hesaplanir (www.imkb.gov.tr). Ayrica,
halka arza aracilik eden kurulusun menkul kiymeti satin alma fiyati1 ile menkul
kiymeti halka satis fiyati arasindaki fark spread / discount da halka arzin maliyet

unsurlarindan birisi olarak gériilmelidir (Ayaz, 2006: 9).

e Kamuyu Ay mlatma Zorunlulu u: Halka acik isletmelerin,
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi, kamuyu aydinlatma ilkesi
geregi tam zamaninda agiklama zorunlulugu bulunmaktadir. Menkul kiymetleri halka
arz edilen isletme hakkindaki bilgilerin en kisa siirede agiklanmasinin zorunlu
olmasmin sebebi ise, “insider trading” olarak bilinen igerdekilerin ticareti
faktoriidiir. Isletmenin bilgilerine ulasabilecek kisiler hatta isletme yoneticileri,
piyasada alim satim islerine girdiklerinde, bu bilgileri bilenler ve bilmeyenler
arasinda Onemli bir avantaj farki olacaktir. Bu sebeple, ileri hukuk sistemlerinin
tiimiinde, isletme ile ilgili ve menkul kiymetin degerini etkileyebilecek diizeyde bir
gelisme oldugunda, bu konularin derhal agiklanmasi yiikimliliigi getirilmistir

apanoglu, 1

Ulkemizde ise, SPK nim Seri: VIII. No:  sayili “Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile, isletmenin sermaye yapisinda ve yonetim
kontroliine iliskin bir degisiklik olmasi ya da ortakligin faaliyetlerinde veya
yatirimlarinda veya idari ve mali yapisinda ve buna benzer diger herhangi bir konuda
degisiklik olmast durumunda bunlarin en kisa siirede kamuya agiklanmasi

gerektigiyle ilgili diizenlemeler yapilmustir. Isletmeler, finansal raporlar, 6zel durum
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aciklamasi, faaliyet raporu, izahname ve sirkiiler gibi belgeleri diizenleyerek
kamuoyunu bilgilendirirler ~ Yiksektiirk, 2006: 36). Kamuyu aydinlatma
zorunlulugu, yatirimeilarin korunmasi i¢in olumlu bir durum yaratsa da, isletme
acisindan bakildiginda tiim bilgilerinin herkes tarafindan 6zellikle de rakip isletmeler

tarafindan bilinecek olmasi isletme adina bir dezavantaj olarak gorilebilir.

e isletmenin Yénetim Kontroliinii Kaybetmesi Riski: Halka acik olmayan
isletmelerin bir¢ogunda, yoneticiler ayni zamanda isletmenin sahibidir. Bu yiizden,
yonetimin kararlarin1 sadece yasal diizenlemeler ve ydneticinin sagduyusu
belirlemektedir (Geddes, 2003: 2 . Halka agilmayla birlikte, isletmenin sahiplik
yapisi birkag kisiyi kapsayan bir yapidan daha ¢ok kisi ve kurumu kapsayan genis bir
yapiya doniismiis olur Yilmaz, 200 : 76). Artik, isletmenin eski yonetiminin tek
basina karar almasi durumu séz konusu olmayacaktir. Burada, isletmenin halka
sattig1 hisse senetlerinin oran1 6nem tasir. Halka agiklik orani yiiksekse ve halka acik
hisselerin toplami isletmede ¢ogunlugu saglamaya yetiyorsa, isletmenin halka ac¢ik
hisse senetleri bir kisi veya kurulus tarafindan satin alinarak isletme yonetiminin bu
gruba gegcmesi olasiligi so6z konusu olabilir Yiikseltiirk, 2006: 37). Bu durum,
isletmenin tiizel kisisi bakimindan degil ama isletmenin kontroliinii ellerinde
bulunduran hisse sahipleri bakimindan ciddi bir risk teskil edebilir. Bu nedenle, halka
acilma oranimin yiiksek tutulmasi istendiginde, kontroliin kaybedilmemesi i¢in, esas
sozlesme degisikligi yapilarak isletmenin mevcut ortaklarina imtiyazli hisse senedi
yaratilmasi ve pay sahipligi yapisinin yeniden sekillendirilmesi yontemi secilebilir

Ayoglu, 2006: 92).

e Diisii Fiyatlan irma Maliyeti: Halka arza karar veren bir isletme i¢in
ilk adim, hisse senetlerinin arz fiyatimin belirlenmesidir. Halka arz fiyati
belirlenirken, isletme ile halka arzi gergeklestiren araci kurumun kriterleri farkl
olmaktadir. Isletme, kendisine en yiiksek h silati saglayacak bir fiyat belirlenmesini
isterken; araci kurum, halka arzin basarisiz olmamasi ve yatirimcilarin hisseleri
diisiik fiyattan alarak kisa donemde yiiksek getiri beklentisini karsilayabilmek igin
arz fiyatim diisiik belirlemek istemektedir. Finans literatiiriinde, hisse senetlerinin
gercek degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasi “diisiik fiyatlama” olarak

adlandirilmaktadir  Unlii, 200 : 120 . Diisiik fiyatlandirma olmasi durumunda,
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isletme elde etmesi gereken bir gelirden mahrum kalmis olacaktir. Bu tiir bir maliyet,
Ozellikle gecmis verileri az olan kiigik ve/veya yeni piyasaya girmeye calisan
isletmeler icin ciddi bir gelir kaybina yol agmaktadir. Bu sebeple, kii¢iik veya yeni
isletmelerin halka arz1 biiyiik ve eski igsletmelere gore daha azdir Ayaz, 200 : 10 .

e Di er De avanta lar: Halka acgik isletmelerin uymak zorunda olduklar1
yasal yiikiimliiliikler artmaktadir. Ulkemizde, halka acik isletmeler hem Tiirk Ticaret
Kanununa (TTK) hem de SPKn. e tabidirler. SPKn. na tabi olmak, Kurul denetimi
altina girmeyi ve onun getirdigi formalitelerin kiilfetine katlanmay1 gerektirir.
Ornegin, HAAO lar, k r dagitimi yapma, seffaf bir yonetim mekanizmasi olusturma
ve mali tablolarin1 bagimsiz denetim firmalarina incelettirme gibi ytlikiimliiliiklere

tabi olmaktadirlar.

Diger bir dezavantaj yasal diizenlemeler ve/veya ortaklardan gelen baskilar
sebebiyle, HAAO larda k r dagitim oraninin yiiksek belirlenmesidir ki bu durum
isletmenin i¢ kaynaklara fon ayirarak 6zsermaye artis1 saglamasinin zorlasmasina yol

acmaktadir Akgiic 1
. .HALKA ARZ YONTEMLERI

Halka arz yontemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu nun Seri: I, o0: 2 sayil
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi ile

diizenlenmistir.

Isletmelerin hisselerini halka arzi, kurulusta halka arz ve kurulustan sonra

halka arz seklinde ikiye ayrilir.

Hisse senetlerinin kurulus asamasinda halka arz edilmesi, isletmenin halka
acik sekilde kurulmasi anlamina gelmektedir ki bu kurulus sekline tedrici kurulus
denmektedir. Tedrici kurulus, Sermaye Piyasast Kurulu kurulmadan once
uygulanirken, Kurul kurulduktan sonra, asir1 formaliteler nedeniyle terk edilmistir

(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 103).

Kurulustan sonra halka arz ise {i¢ sekilde yapilabilmektedir. Bunlar; isletme
ortaklarmin elindeki mevcut hisse senetlerinin halka arzi, isletmenin sermaye artirimi
yoluyla yeni hisse senedi ¢ikarmasi ve bunlarin halka arzi veya karma yontem de

diyebilecegimiz her iki yontemin birlikte kullanilmasi yoluyla halka arz seklindedir.
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Portfdyden satis ya da ortak satis da denilen yontemde, daha 6nceden ihrag
edilmis hisse senetleri, s6z konusu senetlere sahip gergek ve tiizel kisilerce halka arz
edilmektedir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz yonteminde ise halka a¢ik olmayan
ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarin

richan hakki kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz
etmektedirler. Hisse senetlerinin halka arzinda her iki yontemin bir arada

kullanilmas1 da miimkiin olup buna da karma yontem denilmektedir.

Tablo 1: 2000- Yillar: Arasin a Kullanilan Hal a Ar Yontemleri

Hal a Ar Yontemleri
Yillar Isletme | Sermaye Artinnm | Ortak Karma Toplam
Sayis1 Satis Yontem Hasilat
(TL)

2000 35 22 5 8 1.720.621.999
2001 1 - 1 - 385.875
2002 4 2 2 - 76.618.450
2003 2 2 - - 18.395.343
2004 12 3 3 6 713.936.043
2005 9 2 S) 2 2.362.053.076
2006 15 3 7 S) 1.239.651.968
2007 9 2 3 4 4.364.058.982
Toplam 87 36 26 25 10.495.721.736

Kaynak: www.imkb.gov.tr.
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e il : - Yillar1 Arasin a Hal a Ar aEl e E ilen Hasillat Tutarlar:

Milyon TL
4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
|Seri 1]1.720.621.{385.875 |76.618.45|18.395.34|713.936.0 |2.362.053./1.239.651.|4.364.058.

Kaynak: www.imkb.gov.tr

Tablo 1 de de gortldigia gibi, 2000 yilinda halka agilarak borsa sirketi
statiisiine kavusan  isletmenin yaratmis oldugu yaklasik 1,7 milyar TL lik kaynak
girisine karsiik 200 yilinda halka agilan isletme, yaklasik 4,3 milyar TL lik
kaynak girisi saglamistir. 200 yilinda ise, halka agilan 1 igletmenin yaratmisg
oldugu kaynak yaklagik 1,2 milyar TL olmustur. 200 yiliyla 200  yilim
karsilastirdigimizda, 200 yilinda halka agilan isletme sayisinin 200 yilina gore
0 azalmis olmasimna ragmen yaratilan kaynak girisinin 3,5 Kkat artmis oldugunu

gormekteyiz.

2000 yilindan bu yana halka a¢ilmis olan isletme tarafindan yaratilan
toplam kaynak girisi tutari ise yaklasik 10,5 milyar TL diizeyinde olup, s6z konusu
tutarin yaklasitk % 76 s1 200 ve sonrasinda gergeklesen isletmenin halka

acilmasinda yaratilmistir.

Bu yillar arasinda halka acgilan isletmenin tanesi sermaye artirimi
yontemini kullanirken, 2 tanesi ortak satig1 ve 2 tanesi de her iki yontemi birlikte

kullanma yoluyla halka agilmayi tercih etmislerdir.

Sermaye Piyasasi Kurulu nun Seri: | No: 26 “Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar” Tebligi nin . maddesi uyarinca; sermaye

artirnrmi veya ortak satis suretiyle halka ac¢ilmak isteyen isletmelerin sermaye
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biiyiikliiklerine gore, en az % 5 ile % 25 arasinda degisen oranlarda halka arz
vapmalart gerekmekte olup, sermaye tutari yiikseldikce halka arz edilmesi gereken

hisse senetlerinin oran: da diismektedir.

2000-200 yillar1 arasinda halka acilan isletmelerin halka arz oranlari

acisindan dagilimlari agsagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2: 2000- Yillar1 Arasin a Hal a Acilan Isletmelerin Hal a Ar Oranlan

) Hal a Acilma Oranlan
Yillar | Isletme % 1-0% 15 % 15-0% 25 0625 ve Toplam
Sayisi . . . . Hasilat
ail eil ail eil | yu ans1 (TL)
2000 35 3 22 10 1.720.621.999
2001 1 - 1 - 385.875
2002 4 - 3 1 76.618.450
2003 2 - - 2 18.395.343
2004 12 - 4 8 713.936.043
2005 9 - - 9 2.362.053.076
2006 15 - 3 12 1.239.651.968
2007 9 - 3 6 4.364.058.982
Toplam 87 3 36 48 10.495.721.736

Kaynak: www.imkb.gov.tr.

Tablo 2 yi inceledigimizde 2000-200 yillar1 arasinda halka agilan
isletmenin yaklasik inin halka a¢ilma oranlarinin 2 ve iizerinde oldugunu
gormekteyiz. Bu oran, 2000 yilindaki halka arzlari ihmal ettigimizde e
yiikselmektedir. Bu da son yillarda genel olarak halka arz oranlarinin en ytliksek
kategori olan 2 ve iizerinde yapildigim gostermektedir. Isletmelerin, tercihlerini
bu yonde kullandiklar1 diisiiniilebilirse de bir sebebinin de isletmelerin sermaye
tutarlarinin diisiik olmasi sebebiyle, yukarida da belirttigimiz mevzuat geregi, halka
arz oraninin en az 2 olmasiin zorunlu tutulmasindan da kaynaklanabilecegi goz

ard1 edilmemelidir.
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e il : - Yillar1 Arasin a Hal a Acilan Isletmelerin Hal a Ar Oram

0%1-%15
B %15-%25
0 %25+

Kaynak: www.imkb.gov.tr
2.3.1. Mevcut Hisse Senetlerinin Hal a Ar 1

Portfdyden satis ya da ortak satis da denilen bu yontemde, daha 6nceden
ihra¢ edilmis hisse senetleri, s6z konusu senetlere sahip gerg¢ek ve tiizel kisilerce
halka arz edilmektedir. Isletme tarafindan yeni pay ihra¢ edilmesi s6z konusu
olmadig1 i¢in 6zsermayesinde bir artis da olmamaktadir. Portfoyden satis isleminin
isletme agisindan sonucu, ortak sayisinin artmasi nedeniyle halka kapali sirket
statlisiinden halka acik sirket statiisiine gecilmesi, portfoylindeki hisse senetlerinin
bir kismim1 halka arz eden gercek veya tiizel kisi agisindan sonucu ise sirket
sermayesindeki pay oOranmin azalmasi ve buna karsilik satis nedeniyle belirli
tutarlarda hasilat elde etmesidir. Yontemin bir 6zelligi de hisse senetlerinin nominal
degerinin iizerinde satilmasi halinde saglanan primin hisse senetlerini halka satan
kisiye ait olmasidir. Bu yontemde elde edilen kaynak sirkete gitmediginden, sirketin
borg/6zsermaye oraninin diizelmesi gibi bir sonug¢ da saglanmamaktadir Akbulak S,

2004: 98).

Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut hissedarlar sahip olduklart hisse
senetlerinden bir kismin1 dogrudan Borsa da veya Borsa disinda halka arz edebilirler.
Hisse senetleri borsada kote ise halka arz edilmesi i¢in IMKB Kurulundan izin

alinmas: yeterlidir. Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha
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once halka arz edilmemis ortakliklarda ise hissedarlarin sahip olduklari hisse

senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin,

J Belli bir tertip ve guruba dahil olmalar1 halinde o tertip ve gruptaki
tim hisse senedi bedellerinin; aksi takdirde ortakitk sermayesinin tamaminin

odenmis olmasi,

. ehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliini
kisitlayici ve senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel teskil edici kayitlarin

olmamasi zorunludur.

Ayni Teblig in . maddesine gore, halka arz edilecek hisse senetlerinin
nominal degerleri toplaminin, Kurula basvuru tarihi itibariyle ortakligin nominal

sermayesine oraninin en az 200 yili i¢in ;
o Sermayesi 1 . 00.000 TL ye kadar olan sirketler i¢in 25

o Sermayesi 1 . 00.000 TL ile . 00.000 TL arasinda olan sirketler
icin 15
° Sermayesi . 00.000 TL {izerinde olan sirketler igin 5

olmasi gerekmektedir ki buna halka aciklik oran1 ya da halka arz oran1 denilmektedir.

Yukarida belirtilen tutarlar her y1l Maliye Bakanlig1 nca ilan edilen yeniden

degerleme katsayis1 oraninda artirilir.
2.3.2. Sermaye Artirnmi Yoluyla Hisse Senetlerinin Hal a Ar 1

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasasi Kurulu nun Seri: I, No: 2 sayili
tebliginin . ve 7. maddelerinde diizenlenmistir. Tebligin . maddesi, halka agik
olmayan ortakliklarin sermaye artirimlar1 yoluyla halka arzin1 . maddesi halka agik

ortakliklarin sermaye artirimlar1 yoluyla halka arzini diizenlemektedir.

Tebligin . maddesine gore, halka agik olmayan ortakliklar, yapacaklar
sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarin1 riichan hakki kismen
veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler. SPK ya basvuru

oncesinde asagidaki iglemler yapilir.
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. Yonetim kurulu esas s6zlesmenin Kurul diizenlemeleri ve Kanunun
amac¢ ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye
maddesinin degisikligini iceren madde tadil tasarisin1 hazirlayarak, esas sdzlesme

degisikligi icin SPK nin onayini alir.

J TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve

yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Tebligin . maddesine gore, halka agik ortakliklarin sermaye artirimlarinda

SPK ya bagvuru oncesinde asagidaki islemler yapilir.

o Kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulu artirilacak sermaye

miktarini ve satig esaslarini belirleyen bir karar alir.

Temel olarak anonim ortakliklar esas sermaye ve kayitli sermaye sistemi

olmak iizere iki tlir sermaye sistemine tabi olabilirler.

Yeni pay alma haklarinin tamamen veya kismen kisitlanmak istenmesi
durumunda bu hususun kayitli sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis
yonetim kurulunun alacagl sermaye artirnmi kararinda esas sermaye sisteminde ise

genel kurulun alacagi sermaye artirimi kararinda, agik¢a belirtilmesi gerekir.

Sermaye artinmi yoluyla halka arzlarda, halka arz edilecek hisse
senetlerinin artirim sonrasi ulasilacak nominal sermayeye oraninin 2009 yili i¢in en

az,
e Sermayesi 1 . 00.000 TL ye kadar olan sirketler igin 25
eSermayesi 1 . 00.000 TLile . 00.000 TL arasinda olan sirketler i¢in 15
eSermayesi . 00.000 TL iizerinde olan sirketler icin 5
olmas1 gerekmektedir

Sermaye artirnminin portféyden satis yontemine gore en biiyiik iistiinliigii,
isletmeye nakit girigi saglanmasidir. Bu yontemde riighan hakkinin kismen ya da
tamamen kisitlanmas1 sonucu isletmeye yeni ortaklarm girmesi saglanir. Isletme
satistan elde edilen kaynaklar1 yeni yatirimlarda veya borg¢larin 6denmesinde veya

calisma sermayesi ihtiyaglarini karsilamakta kullanabilir Yiikseltiirk, 200 : 39).
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Anonim ortakliklar sermaye artirnmi yaparken, esas sozlesmede hiikiim
olmasi1 ve genel kurulda karar alinmas: sartiyla, hisse senetlerini nominal degerinin
tizerinde bir bedelle de ihra¢ edebilirler. Hisse senetlerinin nominal degerlerinin
tizerinden bir bedelle ihrag¢ edilmesi durumunda elde edilen satis hasilati ile nominal
deger arasindaki olumlu farka emisyon primi denilmektedir (Akbulak S, 2004: 98).
Sermaye artirimi yoluyla halka arzlarda bu emisyon primleri de isletmenin kasasina

girmektedir ve sonugta bu yontemde isletmenin 6zsermayesi artmaktadir.
. . . Karma Yontem

Hisse senetlerinin halka arzinda yukarida aciklanan her iki yontemin bir
arada kullanilmasi da miimkiindiir. Bir anonim ortaklikta bir yandan sermaye
artinmina giderek cikarilan yeni hisse senetleri halka arz edilirken, diger yandan
ortaklarin elinde bulunan mevcut hisse senetlerinin halka arzi yoluna gidilmesi
halinde karma yontem s6z konusu olur. Bu yontem ile halka ag¢ilmanin s6z konusu
olabilmesi icin gerekli islemler hakkinda Seri: | No: 26 tebliginde herhangi bir
diizenleme bulunmamakla birlikte, mevcut hisse senetlerinin ortaklarca satis1 ve
sermaye artirimi  yOntemlerine iliskin esaslar cergevesinde halka arzin
gerceklestirilebilecegini kabul etmek gerekir  eker, 200 : . Karma ydntemle

halka arzda, hem ortaklar hem de isletme kaynak saglamis olacaktir.
2.4. HALKA ARZ SURECI

Bir isletme hisselerini halka arz etmeye karar verdiginde, sartlara baglh
olarak alt1 ay ile iki yi1l arasinda devam eden bir siire¢ i¢ine girebilir Anderson,
Beard ve Born, 1995: 11). Isletme, diizenli olarak ayrmtili mali tablo hazirlama ve is

plani gelistirmeyi de i¢eren bir¢ok asamadan ge¢mektedir Ghosh, 2006: 21).

Hisse senetlerini halka arza karar veren bir isletmenin dikkat etmesi gereken
bir konu halka arzin zamanlamasidir. Isletmeler veya hisse senetlerini satacak olan
ortaklar halka a¢ilma siirecine baslarken halka arzin basarili olmasi i¢in, halka arzin
zamanlamasma da dikkat etmelidirler. Borsa endeksinin yiikseldigi donemlerde
yapilan halka arzlarin daha basarili oldugu bilinmektedir. Bunun diginda, halka
arzlarla endeks arasinda bir iligki oldugu gibi endeksle faiz oranlar1 arasinda da bir

iligki vardir faiz oranlan diistiigli zaman endeks hemen ylikselme yoniinde tepki
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vermektedir ve halka arzin yapilmasi i¢in uygun bir ortam olusmaktadir. Ulkemizde
de endeksin artis gosterdigi donemlerde halka arzlarin arttigi goriilmiistir Kog 1.,

2002: 116).

Isletmenin i¢inde bulundugu sektdriin durumu da halka arzin basarisi igin
Oonemlidir. Bu sektdriin yatirimcilar tarafindan taninan bir sektoér olmasi, sektoriin
yatirimeilarin ilgisini ¢eken bir sektér olmasi halka arzin basarisini olumlu yonde
etkileyecektir. Isletmenin bilyiime siirecine girdigi ve iiriinlerine talebin arttig1 bir
donemde halka agilmasi da halka arzin basarisi i¢in onemli etkenlerden bir tanesidir.
Alternatif yatirim araglarinin durumu da halka arzin basarisini etkileyebilmektedir.
Faizlerin yiiksek oldugu veya yabanci paralarin ulusal paraya oranla deger kazandigi
donemlerde gergeklesecek halka arzlara yatirimcilarin ilgisi yetersiz kalabilmektedir
Yikseltirk, 200 : 1.

Halka arzi, “sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka cagrida bulunulmasini halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gormesini; Sermaye Piyasasi Kanununa gore halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artirimi dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini

ifade eder” seklinde tanimlandigini belirtmistik.

Bu diizenleme cercevesinde bir anonim ortaklikta hisse senetlerinin halka
arz edilip edilmedigini tespit ederken kullanilacak temel Ol¢iit, halka ¢agridir. Hisse
senetlerinin ticlincii kisilere satisindan 6nce halka cagr1 yapildig: takdirde halka arz
s0z konusudur ve halka arza iliskin hiikiimlere uyulmas1 zorunludur. Halka ¢agr1, ¢ok
sayida ve belirsiz kisilere yapilan hisse senedi satin alma davetidir. Bu noktada,
cagrinin hangi yolla yapildigi 6nemli degildir eker, 1  : . Bu ¢agri, yazili basin
veya medya araciligiyla olabilecegi gibi, el ilanlar1 dagitilmasi, yapistirilmasi veya
herhangi bir surette dagitilmasi, ilan panolarina asilmasi, internet ilanlar1 ve hatta
PTT kanaliyla bile miimkiin olabilmektedir Unal, 1  : 1. Bu yola bagvuruldugu
takdirde dikkat edilmesi gereken en dnemli nokta, halka arz i¢in 6nceden Sermaye
Piyasasi Kuruluna basvurulmasi ve hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi igin

basvurulmasi gerekliligidir  eker, 1
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Kurul kaydina alinma, sermaye piyasast araglarimin ihra¢ veya halka
arzindan oOnce Kurulun tebliglerinde yer alan belge ve bilgilerle Kurula
basvurulmasidir. Kurula bagvuruda bulunulmasi s6z konusu sermaye piyasasi
aracinin Kurul kaydia alinmasi anlaminda degildir. Bu nedenle Kurulca yapilacak
incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gercegi diiriist bir bigimde
yansitmayarak halkin istismarmma yol agacagl sonucuna varilirsa, gerekce
gosterilerek, basvuru konusu sermaye piyasasi aracinin Kurul kaydina alinmasindan
imtina edilebilir. enel ve katma biit¢eli idareler ve T. Merkez Bankas: tarafindan
ihra¢ olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurula kaydettirilmesi zorunlu degildir.

Ancak bu ihraclar hakkinda Kurula bilgi verilir  TSPAKB, 200 : 1

Halka arz siirecini li¢c asamada ele almak miimkiindiir. “Halka Arza Hazirlik
Siireci” diyebilecegimiz ve halka arza gidilen yoldaki ilk siire¢ olan bu zaman
zarfinda ihragct ortaklik halka arza hazir hale getirilir, halka arz ile ilgili hazirliklar
yapilir ve mevzuat gereklilikleri yerine getirilir. Halka arza hazirlik siirecini takip
eden ikinci siire¢, halka arz isleminin gerceklestirildigi “Halka Arz” siirecidir.
Uciincii ve son asama ise ozellikle halka arz edilen hisse senetlerinin borsa ve
benzeri diger piyasalarda islem gormesi halinde 6nem kazanan “Halka Arz Sonras1”

siirectir Ozhan, 200 :
2.4. .Hal a Ar a Ha wrhh Siireci

Halka arza karar veren bir isletme, ilk olarak, isletme i¢inde ve disinda
yapilacak bir dizi islem oldugundan bir caligma grubu olusturur. S6z konusu ¢alisma
grubu; orta diizey yoneticiler, finans departmaninda ve halkla iliskilerde gorevli
kisilerden olusacak yeni bir birim olabilecegi gibi danisman firma veya kisilerden de
hizmet talep edilerek olusturulabilir. Bu c¢alisma grubu 6n hazirlik siireci de
diyebilecegimiz ve IMKB ile SPK ya basvurmadan &nce yapilmasi gereken
islemlerin listesini ¢ikarirlar. Halka arz ve Borsa da islem gérme talebi olan isletme
on hazirlik doneminde, isletmenin esas sozlesmesinde sermaye piyasasi mevzuati

acisindan degisiklik yapilmasi gerekiyorsa bu degisiklikleri yaparak SPK ya sunar.

Isletmenin esas sdzlesmesinde hisse senetlerinde devir ve tedaviilii

kisitlayict veya ortaklarin haklarini engelleyici hiikiimler varsa bu hiikiimlerin esas
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sozlesmeden arindirilmasi gerekmektedir. Sermaye artirrminda ise TTK hiikiimleri
dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklarinin kismen

veya tamamen sinirlandirilmasina iliskin kararlar alinir (Www.imkb.gov.tr).

Bu siliregte  isletmeler, aract1 kuruluglarla  goriistirler.  Aslinda,
mevzuatimizda, ihra¢ veya halka arz islemlerinde araci kurulus kullanimini zorunlu
kilan genel bir hiikiim mevcut degildir. Isletmeler, Kurul tarafindan aksi
ongoriilemedigi siirece sermaye piyasasi araglarini aract kurulus kullanmaksizin
dogrudan halka arz etme imk nina sahip bulunmaktadirlar ve bu tiir arz islemleri de
“dogrudan halka arz” olarak isimlendirilmektedir. Bununla birlikte dogrudan halka
arz islemlerinin sayisi olduk¢a smurlidir.  iinki, isletmeler sermaye piyasasi
araglarini kendileri pazarlayacak finansal bilgi birikimine ve potansiyel miisteriler ile
gerekli baglantiya sahip olmadiklar1 i¢in bu tiir halka arz islemlerinin basariya
ulasma sansi oldukga diistiktiir. Bu nedenle, dogrudan halka arz yontemi genellikle
pazarlama asamasinda bir aract kurumun yardimina ihtiyag duymayan yiiksek

prestijli firmalar tarafindan tercih edilmektedir Ayoglu, 200 : 20

Buna karsilik Kurul, Seri: I o: 2 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile, baz1 hallerde araci
kurulus ile aracilik s6zlesmesi yapilmasint zorunlu tutmaktadir. Anilan Teblig in
Seri: | No: 2 sayilhi Teblig ile degisik 31. maddesinde halka agik olmayan
ortakliklarin pay sahipleri tarafindan yapilacak halka arzlar ile bu tiir ortakliklarin
sermaye artirimi yoluyla halka agilmak istemeleri halinde aracilik sozlesmesi
yapilmasi zorunlu kilmigtir. Ayrica, bahsi gegen 1. maddenin II. fikrasi ise hisse
senetleri borsada islem goren ortakliklarca, yeni pay alma haklarinin
kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada satis1 i¢in de aracilik sdzlesmesi

yapilmasini zorunlu tutmaktadir.

Halka arz i¢in tek bir araci kurulus secilebilecegi gibi, halka arz tutari
arttik¢a birden ¢ok araci kurulusun i¢inde bulundugu bir konsorsiyum araciligiyla da
halka arz gerceklesebilir. Konsorsiyumun igerisinde lider aract kurum olarak genelde
bir yatirim bankasi, bir ya da iki yardimeci aract kurum ve konsorSiyumun diger

tiyeleri bulunmaktadir Kiiglikkocaoglu ve Alagoz, 2006: 4).
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Isletmenin halka arzda beraber ¢alisacagi araci kurulusun belirlenmesinin ve
bu kurulusun yetkili kilinmasindan sonra halka arz siireci baslar. Bu
yetkilendirmenin ardindan taraflar birbirlerine karsi yiikiimlilikler tstlenirler

Ozhan, 200 : . Bu sozlesmede aracilarin ve isletmelerin hak ve sorumluluklari
yaninda aracilik yonteminin ve halka arz yonteminin tespiti ve diger esasli unsurlara
da yer verilir. Aract kuruluglar, en iyi gayret araciligi veya aracilik yiiklenimi olmak
tizere iki yontemden birini kullanarak halka arzda aracilik islevlerini yerine getirirler.

Bu yontemler ayr1 bir baglik altinda incelenecektir.

Yine bu stiregte aract kurulus, hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile ilgili
olarak isletme ile birlikte ihra¢ fiyati, miktari ile halka arz siirecinin belirlenmesine
yonelik ¢alismalar yapilmasi, izahname ve kayit bagvurusu i¢in sunulacak diger bilgi
ve belgelerin hazirlanarak Kurul a bagvuruda bulunulmasi, bu belgelerde yer alacak
bilgilerin dogrulugunun saglanmasini teminen her tiirli danigmanlik hizmetinden
yararlanilmasi, konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri vermek iizere bir satig
grubu olusturulmasi, talep toplanmasi yoluyla halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglariin satigina ve tanitimina yonelik olarak yurt ici ve yurt dis1 organizasyonlar
diizenlenmesi ve satigin organize edilmesi gibi kurumsal finansman faaliyetlerinin
yiriitilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik sozlesmesinde belirlenen diger

yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi gorevlerini iistlenmektedir.

Halka arz icin basvuruda bulunan isletmeler, mali tablolarin1 sermaye
piyasast mevzuatina uygun olarak hazirlamak ve son ii¢ yil ve ilgili ara donem mali
tablolarmi1  yetkili bagimsiz denetim kurulusunun denetiminden ge¢irmek

zorundadirlar.

Aract kurulus, halka arz sirasinda yayimlanacak olan izahname ve sirkiiler
ille yurtdis1 pazarlamada kullanilacak olan  “izahnamenin”  prospectus 3
hazirlanmasini temin eder ve bu dokiimanlarin hazirlanmasi siirecinde yardimina
ihtiya¢ duydugu hukuk danmigmanlarin1 bulur. Bunun yami sira SPK ya yapilan

bagvuruda ve izahnamelerde yer verilen, yurtdisinda ve yurti¢inde yapilacak olan

® Yurtdiginda yapilan pazarlama ¢aligmalarinda kullamlmak iizere ayrica bir izahname

hazirlanmaktadir. Prospectus olarak adlandirilan bu dokiiman ortakligin yabanci yatirimeilara olan
taahhiitlerini icermekle birlikte herhangi bir resmi otorite tarafindan kontrol edilmemekte ve bir onaya
tabi olmayip kaydedilmemektedir.
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pazarlama siirecinde de yatirimcilar tarafindan talep edilecek olan mali tablolarin
mevzuat tarafindan kabul edilen uluslararasi standartlara gére hazirlanmasini temin
etmek icin ihtiya¢c duyulan denet¢i kurulusun ve yardimina ihtiya¢ duyulabilecek

diger danismanlarin se¢ilmesini saglar.

Ozellikle halka arz isleminde yabanci yatirimcilara satis yapilmasi
durumunda secilecek danigsmanlar islemin basarist i¢in ¢ok Onem tagimaktadirlar.
Yabanci yatirimcilar, halka arz olan isletmeye ait mali tablolar1 ve diger bilgileri
incelerken, bu raporlar1 hazirlayanlarin uluslararasi ¢evrede tanman ve ¢esitli isler
kapsaminda daha Once calismis olduklar1 ve finans alaninda basarili uluslararasi

firmalar olmalarina dikkat ederler Ozhan, 200 :

Yurtdisinda satis yapilmasi diisiiniilen halka arzlarda araci kurulusun
yetkilileri ve bazi hallerde isletme temsilcileriyle beraber uluslararasi finans
merkezlerine ve kurumsal yatirimcilara bir veya iki haftalik tanitim gezileri
diizenleyerek halka az edilecek olan ortakligin tanitimini yaparlar. Bu tanitim
gezilerine “roadshow” adi verilmektedir. Yurtdisinda yapilan tanitimlar sirasinda,
yurticinde SPK tarafindan onaylanarak kayda alinacak olan izahname heniiz
onaylanmamig oldugundan, yabanci yatirimcilara sadece yurtdisi yatirimcilara
verilen “prospectus” verilir. Yurtdisinda gergeklestirilen ¢alismalar siiresince lider
arac1 kurulus pazarlamasini yaptiklar sirketin paylarina olan talebi belirler. Isletme
ile ilgilenen yatirimcilar halka arz neticesinde tanitimi yapilan ortakligin hisse
senetlerinden ne kadar talepte bulunacaklarini bildirirler ki bu isleme “book
building” denilmektedir. Buradan elde edilen veriler ile halka arza olan talep Slg¢iiliir

ve gerektigi takdirde halka arz fiyati1 gozden gegirilir Ozhan, 2006: 10).

Ulkemizde de Sermaye Piyasasi Kurulu nun Seri: I, No: 2 sayili tebliginin
13. maddesi “On talep toplama” islemini diizenlemistir. Buna gore, hisse senetlerinin
Kurul kaydina alinmasindan once, belirli bir fiyat araligindan, yatirimcilarin olasi
talepleri, talepte bulunanlar ic¢in herhangi bir yikimlilik ve baglayicilik
olusturmaksizin, arac1 kuruluslar tarafindan toplanabilmektedir. On talep toplama
sirecinde elde edilen sonuclar reklam amaciyla kullanilamayacak ve on talep

toplama siiresi en fazla otuz giin olabilecektir. On talep toplama sonuglari, 6n talep
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toplama siiresinin bitimini takip eden iki isgiinii i¢cinde ve satisa baslanmadan 6nce

araci kurulus tarafindan Kurul a iletilecektir.

On talep bildiriminde bulunma hisse senedine olan ilgiyi belirlemeye ve

yabanci yatirimciyl ¢ekmeye yonelik bir pazarlama teknigi olarak diistiniilmelidir.
elismis piyasalardaki ornekler, uluslararasi yatirimcilarin halka arza ilgilerinin ve
yatirimet tercihlerinin, hisse senedinin ¢ikarildig: tilkedeki yatirimcilarin gosterdigi

ilgiye paralel olarak arttigin1 géstermistir Yiicel, 1  : 1

Halka arza hazirlik siirecinin en 0nemli asamalarindan biri de “halka arz
fiyatinin” tespit edilmesidir. Aract kurulus ve isletme, halka arz edilecek hisse senedi
fiyatim1 birlikte belirlerler. Bununla birlikte halka ilk arz fiyatim1 belirlemek c¢ok
zordur, ¢linkii isletmenin ya daha 6nceden gozlenebilir bir piyasa fiyat1 yoktur ya da
borsadaki islem hacmi ya hi¢ yoktur ya da ¢ok azdir. Eger fiyat ¢ok disiik
belirlenirse, hisse senedi ¢ikaran isletme 6zsermayesini yeterince arttirma avantajini
yakalayamayacaktir. Eger fiyat cok yiiksek belirlenirse, o zaman da yatirimcilar
hisseleri satin almaktan vazgegebilecekler ve sonuc¢ olarak da halka arzdan

vazgecilmek durumu ortaya ¢ikabilecektir.

Ozellikle, saglikli olmayan bir piyasada, sermayelerini artirmak icin halka
arz olan geng ve biiyiimekte olan isletmelerin sayisi ¢ok sinirli olmaktadir (Ibbotson,
Sindelar ve Ritter, 1994: 66).

Halka arz fiyatinin gerc¢ekei belirlenmesi hem halka arzin bagarisini hem de

hisse senetlerinin borsadaki fiyat performansini etkiledigi i¢in ¢ok dnemlidir.

Bu siirecin en son asamasi ise, isletme ve araci kurulusun SPK nin ve
isletme Borsa da islem gorecekse IMKB nin istedigi bilgi ve belgeleri

diizenlemesidir.
2.4. .Hal a Ar Siireci

Halka arza hazirlik siirecinde araci kurulus ve isletme tarafindan hazirlanmig
olan izahname ve belirlenmis olan talep toplama tarihi ve fiyat aralig1 gibi bilgiler

Sermaye Piyasas1 Kuruluna kayda alinmasi bagvurusu i¢in iletilir.
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Sermaye Piyasast Kurulu bagvurulari alir ve verilen bilgileri kamuyu
aydinlatma gergevesi icinde inceler. Incelemeler sonucunda verilen bilgilerin yeterli
olmadig1 ya da gercegi yansitmadigi sonucuna varirsa bu bilgilerin diizeltilmesini
isteyebilir. Diizeltmelerin yeterli olmadigin1 gordiigii takdirde Kurul hisse senetlerini
kayda almaz. Kabul edilen bagvurular sonucunda ise hisse senetleri Kurul kaydina

alinir.

Halka arza hazirlik siirecinde hazirlanmis olan ve SPK nin onayina sunulan
en 6nemli ve ayrintili dokiiman izahnamedir. Hisse senetlerini halka ilk kez arz eden
isletmeler hakkinda yatirnmecilarin yeterli bilgisi bulunmamaktadir. Bu nedenle
hazirlanan izahnamede, isletmenin yaptig1 is, gecmisteki finansal durumu ve
performansi, ortaklik yapisi, halka arzin ayrintilari ile yatirnm planlar1 ve riskleri
hakkinda bilgiler verilmektedir ve bu dokiiman isletmeyi yatirimct nezdinde taahhiit
altina sokmaktadir. Izahnamedeki bilgilerin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
onaylanmasi isletme hakkinda verilen bilgilerin dogru oldugunu gostermektedir. Bu
yonilyle izahname, ihragginin ve aract kurumun yatirimcilart bilgilendirdigini
gosteren Onemli bir belgedir. Sirkiiler ise, izahnamenin SPK tarafindan belirlenen

sartlara uygun olarak hazirlanmig 6zetidir Yikseltiirk, 200 :

Isletmenin tanitim faaliyetleri bu asamada yapilmaktadir. Miimkiin
oldugunca ¢ok sayida yatirimeiyr ¢ekmek igin tanitim faaliyetlerine gerekli 6zenin
gosterilmesi gerekmektedir. Hisse senetlerini halka arz edecegine dair isletme
yetkililerince bir agiklama yapilabilecegi gibi, yazili ve gorsel basinda da isletmenin
faaliyetleri hakkinda bilgiler verilebilir. Isletmenin tanitimi sadece yurtiginde degil
yurtdisinda da yapilabilmektedir. Yurticinde ve yurtdisinda yapilacak tanitim

faaliyetleri halka arzin basarisi i¢in 6nemlidir.

Isletmenin halka arz siirecinde SPK ya ve eger isletme Borsa da islem
gormek istiyorsa IMKB e yaptign basvuruda, bu kurumlarin istedigi bilgi ve
belgelerdeki eksiklikler tamamlandiktan sonra isletmenin merkez ve iiretim tesisleri

Borsa ve SPK uzmanlarinca ziyaret edilerek yerinde incelemelerde bulunulmaktadir.

Isletmenin iginde bulundugu sektdre gore gergeklestirilen incelemelerde

bazi farkliliklar olsa da temelde kalitatif sayisal olmayan ve kantitatif sayisal
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kriterler dikkate alinmaktadir. Islemenin kalitatif degerleri genel olarak, hammadde
temini, tiretim siireci, iretim tesisleri, i¢ ve dis satislar, sliregelen ve proje halindeki
yatirimlar, yonetim ve ¢alisanlarin durumu, grup sirketleri ile iliskiler, istirak ve
bagli ortakliklar, hukuki sorunlar, lisans, kno -ho vb. anlagmalar, sahip olunan
markalar, isletme ve sektor hakkinda genel bilgiler, alinmasi gereken izinler,
ruhsatlar ve raporlar, isletmenin faaliyeti ile ilgili s6zlesmeler, gayrimenkuller ve
kiralama islemleri basliklar1 altinda incelenmektedir. Kantitatif yani sayisal kriterler
ise, isletmenin yillik satis tutari, yillik k r tutari, varlik ve 6zsermaye biiyiikligi,
yatirnm toplami, c¢aliganlar1 sayist gibi unsurlardan olusmaktadir. Bunlardan elde
edilen bilgiler isletmelerin mali tablolarinda goriilmektedir. Bu sebeple SPK ve
IMKB tarafindan yapilan kantitatif incelemelerde isletmenin mali tablolar {izerinde
durulmaktadir. Bu incelemelerde, isletmenin bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablo
ve dipnotlart incelenmekte ve finansal durumun tespiti i¢in statik ve dinamik mali
analizin yani sira onemli rasyolarin analizi de yapilmaktadir. Bu incelemelerin

sonucunda isletmenin Borsa da hangi pazarda islem goérecegi belirlenmektedir.

IMKB de hisse senetleri islem gdrmek iizere bagvuran bir isletmenin hisse
senetleri IMKB uzmanlarinca yapilacak incelemeler sonrasinda Borsa Y&netim
Kurulunca verilecek kararla, hangi pazarin sartlarim1 sagliyorsa o pazarda islem
gérmeye baslar. IMKB Y6netim Kurulu tarafindan alinan séz konusu karar, halka arz
izahnamesinde yazilmak {izere SPK ya iletilir. Ayrica halka arz izahnamesinde yer

almasinin yararh olacag diistiniilen diger hususlar da ayn1 yaziyla SPK ya bildirilir.

IMKB de, “Ulusal Pazar”, “II. Ulusal Pazar” ve “Yeni Ekonomi Pazari
(YEP)” olmak fiizere ii¢ tane hisse senedi pazari bulunmaktadir. Bunlarin iginde en
biiyiik olan ve kotasyon” sartlar1 en agir olan Ulusal Pazar dir. Burada islem gormek
isteyen bir isletmenin, halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 21
milyon TL ve nominal degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en

az % 2 olmasi gerekmektedir. Bu oranin 2 in altinda olmas1 durumunda, halka

* Kotasyon, listeye alma islemidir. Kotasyonu, menkul kiymetler borsalarinda siirekli islem gérmesi
talep edilen sermaye piyasasi araglarinin, ilgili borsa yonetmeliklerindeki sartlar1 tasimalari
durumunda ilgili Pazar listesine kayit edilmesi ve islem goOrmesinin kabul edilmesi seklinde
tanimlamak miimkiindiir.



50

arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 0 milyon TL olmasi

gerekmektedir.

Ulkemizde kiigiik ve orta o&lgekli sirketlerin sermaye piyasasindan
yararlanmalarin1 saglamak ve tesvik etmek amaciyla, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 biinyesinde “Ikinci Ulusal Pazar” kurulmustur. Bu uygulamanm amaci
Kotasyon Yonetmeligi nde belirtilen maddi kosullar1 saglamayan, yoresel nitelikteki
kiigtik ve orta Olgekli sirketlerin halka acgilarak, sermaye piyasasindan kaynak
kullanabilmelerini dolayisiyla yatirim ve aktiflerini artirabilmelerini ve Ulusal Pazar
kriterlerine ulagmalarin1 saglamak, bu siire igerisinde hisse senetlerinin fiyatlarinin

diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢ginde olusmasini temin etmektir.

Yeni Ekonomi Pazarimin olusturulmasindaki amac ise telekomiinikasyon,
bilisim, elektronik, internet, bilgisayar tretim, yazilim ve donanim, medya veya
Borsa Yonetim Kurulu nca kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteren
teknoloji isletmelerinin sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamak ve
soz konusu isletmelerin hisse senetlerinin Borsa da giiven ve seffaflik ortaminda,

organize ikincil piyasada islem gérmesini temin etmektir.

Seri: 1 No: 2 sayili Tebligin 1 . maddesine gore, hisse senetlerinin Kurul
kaydina alinmasindan sonra, Kurul ca onaylanmis izahname, kayit belgesi tarithinden
itibaren 1 giin i¢inde isletmenin kayith oldugu Ticaret Siciline tescil ve ilan ettirilir.
Halkin sermaye piyasasi araglarini satin almaya davet edilmesi sirkiiler ile yapilir

(Bolak, 2001: 92) ve bu sirkiiler gazetelerde yayinlanir.

Sirkiilerde talep toplama tarihleri, halka arz fiyati1 veya fiyat aralig1 ve talep

toplayacak olan konsorsiyum tiyeleri belirtilir.

Hisse senetlerinin halka arz yontemleri olarak; mevcut hisse senetlerinin
satig1, sermaye artirimi yoluyla halka arz ya da iki yontemin birlikte uygulanmasi

olmak iizere ii¢ sekilde yapilabilecegini anlatmistik.

Isletme sermaye artirarak hisse senetlerini halka arz ettiginde, mevcut
ortaklarin riichan haklarin1 tamamen veya kismen kisitlayabilmekteydi. Seri: | No: 26

saylli Tebligin 1 . maddesine gore, ortaklarin yeni pay alma haklarmmin kismen
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kisitlandig1 durumlarda, mevcut ortaklar bu haklarini 1 glinden az, 0 giinden fazla

olmamak sartiyla sirkiilerde belirlenen siire ve esaslar dahilinde kullanabilirler.

Yeni pay alma hakki kullanim siiresinin bitiminden veya yeni pay alma
hakki kullandirilmiyorsa izahnamenin tescilinden itibaren 1 giin iginde sirkiiler

yayimlanarak hisse senetleri satigsa sunulur.

Halka arzda {i¢ satis yontemi bulunmaktadir. Bunlar, talep toplama yontemi,
talep toplamaksizin satis yontemi ve Borsa da satis yontemidir. Bu ydntemler

ilerideki boliimde agiklanacaktir.

Burada anlatilan prosediir, aract kurumlar tarafindan sirket hisse senetlerinin

Borsa disinda halka arz edilmesine iligkin prosediirdiir.

Halka arz islemi, izahname ve sirkiilerde ilan edilen tarih ve yerde baslar.
Konsorsiyum iiyeleri talep toplama giiniinde gelen yatirimcilarin taleplerini ve talep
etmis olduklar1 miktara karsilik gelen hisse senedi satin alim bedellerini alirlar. Talep
toplama siiresince SPK tarafindan kayda alinmis olan izahname ve sirkiilerin
ornekleri isteyen yatirimcilara verilmek iizere bagvuru yerlerinde hazir bulundurulur.
Talep toplama isleminin sona ermesinin ardindan, {iyeler kendilerine gelen talepleri
lider araci kurulusa iletirler. Talep toplama siiresince toplanan paralar halka arz i¢in

olusturulmus olan 6zel bir hesapta tutulur Ozhan, 200 : 12 .

Lider araci kurulus kendisine iletilen talep listelerini birlestirerek gelen talep
dogrultusunda talep sahiplerine paylarina diisen hisse senetlerini dagitir. Dagitim
islemi sirasinda, araci kurulus hisse senedi talep eden yatirimcilar arasinda halka arz
islemine katilmasi yasakli kisilerin olup olmadigin1 kontrol eder ve bu tiir kisilerden
gelmis olan talepler iptal edilerek paralar kendilerine iade edilir. Halka arz iglemine
katilmas1 yasakli olan kisiler, sermaye piyasasi araglarimi ihra¢ ve halka arz eden
thraccilar ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin yonetim kurulu baskani ve
tiyeleri, kanuni denet¢ileri, murahhas miidiirleri, genel miidiir ve genel miidiir
yardimcilar1 ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger personeli ve bunlarin

esleri ile birinci derecede kan ve sihri hisimlaridir.

Mevcut hisse senetlerinin halka arzinda ve halka agik olmayan ortakliklarin

sermaye artirimlart yoluyla halka arz islemlerinde talep toplama yonteminin
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kullanilmast durumunda, bu islemin ardindan “kesin talebin satisa sunulan hisse
senedi miktarindan fazla olmasi halinde izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmasi
kosuluyla, bu talebi karsilamak amaciyla ek satis gerceklestirilebilir. Ek satisa konu
hisse senetleri, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi, halka arza aracilik eden araci
kurumlardan biri tarafindan ortaklardan 6diing alinarak 6diing alimli satis yoluyla da
satilabilir. Aract kurum, hisse senetlerinin borsada islem gormeye baslamasini takip
eden otuz giin igerisinde 6diing isleminden dogan yiikiimliiliigiinti ortaklara hisse
senetlerini mislen iade ederek veya halka arz fiyati {izerinden bedelini 6deyerek
kapatmak zorundadir Kiigiikkocaoglu ve Alagoz, 200 : . Odiing aliml1 satis,

sahip olunmayan hisse senetlerinin ddiing alinmak suretiyle satigini ifade eder.

Ilk olarak, Seri: I No: 2 sayili Teblig de “ek satis hakki™ adi ile diizenlenen
ve daha sonra Seri: | No: 2 sayili teblig ile “ek satis” olarak degistirilen tebligin 21.
maddesine gore ek satisa konu olan hisse senetleri, ek satis dncesi halka arz edilen

hisse senedi miktarin 1 ini asamaz.

Hisse senedi talep eden yatirimcilarin listesinin ihragCi tarafindan
onaylanmasimin ardindan talep toplama isleminin sonuglar1 Sermaye Piyasasi
Kurulu na, hisse senetlerinin teskilatlanmig piyasalarda islem gormesi isteniyorsa
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasma gonderilir. Halka arz siireci bununla beraber

sona ermis olur.
2.4. .Hal a Ar Sonrasi Siirec

Halka arz igslemi, talep toplanmasinin ardindan yatirimcilara paylarina diisen
hisse senetlerinin dagitimlarinin yapilmasi, sonuglarin Sermaye Piyasasi Kuruluna
bildirilmesi ve halka arzin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan onaylanmasinin ve
onaylanan listelerde ismi bulunan yatirimcilarin hesaplarma hisse senetlerinin

virmanlarinin yapilmasinin ardindan sona erer.

Hisse senetleri kaydi sistem® esaslar1 sakli kalmak sartiyla, mevcut hisse

senetlerinin halka arz1 ve kayitli sermayeli ortakliklarin nakit sermaye artirimlarinda

> Kaydi sistem sermaye piyasasi araglart ve bu araglara iliskin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihraggilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle
tutuldugu ve bu araglar lizerindeki haklarin {igiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde MKK ya
yapilan bildirim tarihinin esas alindig1 hukuk sistemidir.
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satts aminda; esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artirmminin Ticaret Siciline
tescilinden itibaren, hamiline yazili hisse senetleri 30 giin, nama yazili hisse senetleri

ise 90 giin iginde teslim edilir.

Bir anonim ortakligin halka agik olmasi hisse senetlerinin tegkilatlanmis
herhangi bir piyasada islem gormesi anlamina gelmedigi gibi, halka ac¢ik anonim
ortaklik sifatinin elde edilmesi icin isletmenin paylarini halka arz etmeleri gibi bir
zorunluluk da bulunmamaktadir. Bilindigi gibi, ortaklarmmin sayisinin 2 0 Kkisiyi
gecmesi durumunda igletme, halka acik anonim ortaklik sayillmakta ve Sermaye

Piyasas1 Mevzuatina tabi olmaktadir.

Bununla birlikte, hisse senetlerinin talep toplanmasi yoluyla halka arz edilen
isletmeler ayn1 zamanda senetlerinin Borsa da islem gormesini de istemektedirler ve
bu nedenle IMKB ye de bagvurmaktadirlar. Borsa Yénetim Kurulu, halka arz
sonuclarinin incelenmesinden sonra, isletmenin iglem gorecegi pazar hakkinda karar
vermekte ve isletme hisse senetlerini Borsa kotuna ve kaydina almaktadir. Borsa
Yonetim Kurulu nun kararindan sonra, halka arz sonuglari, halka arz izahnamesi ve
Borsaca gerekli goriilen diger bilgiler, Borsa iinliik Biilteninde ilan edilmekte ve
ilan1 izleyen ikinci isgiiniinden itibaren isletme hisse senetleri ilgili pazarda islem

gormeye baslamaktadir.

Halka arz sonrasi islemlerden bir digeri de fiyat istikrarii saglamaya
yonelik iglemlerdir. Fiyat istikrarini saglayici islemler; halka arzda talep toplama
yonteminin kullanilmasi1 ve izahnamede gerekli agiklamalarinin bulunmasi
kosuluyla, halka arz edilen hisse senetlerinin halka arz fiyatinin altina diismesi
durumunda fiyat istikrari saglamak amaciyla araci kurulus tarafindan destek

alimlarinda bulunulmasi islemidir.

Halka arz sonrasi fiyat istikrarini saglayict islemler ilgili hisse senedinin
Borsada islem gormeye basladigi tarihten itibaren en ¢ok otuz giin siireyle
gerceklestirilebilir. Fiyat istikrarinda aracit kurumlara, hisseleri satin almalar1 i¢in arz
fiyatim1 ge¢meyecek bir fiyattan istikrar saglayict fiyat teklifi getirmesi izni
verilmistir. Bu istikrar saglayic1 fiyat teklifleri ayn1 zamanda hisse senetlerinin

fiyatim1 stabilize eden bir isarete sahiptir. Ancak bu isaret menkul kiymet pazarina,
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ihraca olan talebin zayif ve istikrar isleminin gerekli oldugu sinyalini agikca
gondermektedir Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 200 : 7). Diger taraftan, halka arzlarda
fiyat destegi saglamaya yonelik islemlerin diisiik fiyatlanmayi tanimlayan bir unsur
olarak da goriilmektedir. Boyle bir destek verilmedigi takdirde, yatirnmcilarin 6n
talep doneminde ilgilendiklerini beyan ettikleri hisselere asil alim sirasinda talep
gdstermemeleri s6z konusu olabilecektir. On taleplerini nihai prospektiisii gdrmeden
belirtmis olan potansiyel yatirnmeilarin taleplerini geri gekme haklar1 oldugundan, bu
hakki kullanmalarin1 6nleyici bir islem olarak aracilarin fiyat istikrar1 faaliyetleri
devreye girmektedir. Bir araci kurulusun fiyatlara destek verme konusundaki bagarili
islemleri biliniyorsa, onun aracilik ettigi halka arzda fiyatin yiiksek olmadigina inang
daha fazla olmaktadir. Boylelikle, fiyat destegi beklenen halka arzlarda yatirimecinin

ilgisi yiiksek olmaktadir Firatoglu ve Imisiker, 200 : 2).
2.5. HALKA ARZDA SATI YONTEMLERI

fhra¢ kavramu, sayilt Kanun ile degisik SPKn. md. /1 ¢ hiikmiinde
“sermaye piyasasi araglarimin ihrag¢ilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin satus:” olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gore, ihrag
islemlerinde kullanilabilecek iki ayr1 satis modeli mevcuttur. Bunlarin ilki “halka arz
yolu ile satig” ikinci ise “halka arz edilmeksizin satis”, yani “tahsisli satig”tir. Bu
satig tirliniin halka arz yolu ile satistan farki sermaye piyasasi araglarinin halka
satilmayip, dogrudan belirli bireysel ya da kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesidir.
Bu itibarla, tahsisli satislarda teknik anlamda bir halka satis durumu s6z konusu

degildir Ayoglu, 200 :

Isletme, istedigi takdirde belli yatirrmer gruplarina halka arz edilecek hisse
senetlerinin bir kismini tahsis edebilir. Tahsisat gruplart alim giicli yliksek yurtigi
bireysel yatirimcilar, yabanci yatirimcilar, isletme ¢alisanlari, kurumsal yatirimcilar
ki bunlar yatirim fonlar1, 6zel emeklilik fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari,
menkul kiymetler yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, sigorta

sirketleri, emekli ve yardim sandiklar1 ile vakiflar vb. olarak belirlenebilir.

Seri: I o: 2 sayili Teblig in “tahsisli satiglar” bashgini tasiyan 10.

maddesinde; “yeni pay alma haklari kisitlanarak tahsisli satis yapilabilmesi icin,
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tahsisli satis esaslarimin, esas sermaye sisteminde genel kurulca, kayitli sermaye
sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis ise yonmetim kurulunca karara
baglanmast gerektigi” diizenlenmistir. Ayrica bu maddede, yurt i¢inde tahsisli satis
durumunda, satisa Kurul kayit tarihinden itibaren 1 giin icinde baglanmas1 ve satisa
baslandiktan sonra bir hafta i¢inde tamamlanmasi1 zorunlulugu getirilmis olup, hisse
senetleri Borsa da islem goren ortakliklarin, tahsisli olarak gerceklestirecekleri hisse
senedi satis isleminin, Borsa nin ilgili pazarinda gergeklestirilmesi gerektigi

diizenlenmistir.

Seri: VIII  o: 22 sayili Teblig in Seri: VIII No: 1 sayili Teblig ile degisik ve
“halka arzda kisitlamalar” basligiyla diizenlenen . maddesine gore, “izahname ve
sirkiilerde belirtilmek kaydiyla;, halka arz edilecek sermaye piyasast araglar
yatirimel grubuna, ihra¢cinmin ¢alisanlarina, ticari organik bagr bulunan yatirimci
kitlesine veya ihragcumin/hissedarin belirleyecegi bir yatirimct kitlesine satimak
tizere sinirlandwrilabilir. Satis sirasinda talep edilebilecek sermaye piyasast aract
miktarlarina Kurul’ca wygun goériildiigii takdirde ihra¢cinin yonetim kurulunca veya
hissedar tarafindan asgari veya azami limitler konulabilir. Ancak getirilebilecek
smirlamalar ihragci, hissedar veya aract kurulus ile sermaye, yonetim, denetim ve
benzeri sekillerde iligkisi bulunan kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanilamaz”
diizenlemesi yapilmistir. Tahsisat yapilmas1 durumunda, “halka arz satis tutarinin
(2008 yulr igin) 142 milyon TL 'nin iizerinde olmasi halinde % 30, bu tutarin altindaki
halka arzlarda ise % 50 oraminda kii¢iik bireysel yatirnmct grubuna tahsisat

yvapilmasi zorunludur” diizenlemesi getirilmistir.

Ulkemizde, halka arz yoluyla satis, halka arz edilmeksizin satisa oranla ¢ok
daha fazla tercih edilen bir satis yontemidir. iteligi itibariyle, halkin atil duran
tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasini saglayan satis modeli halka arz yoluyla
satis yontemidir. Bu nedenle, halkin, yani kii¢iik yatirnmcinin korunmast anlaminda

da halka arz biiyiik 6nem tagimaktadir.

Hisse senetlerinin halka arzinda secilecek satis yontemleri ise SPK nin,
Seri: VIII No: 22 sayili “Sermaye Piyasasi Araglarmin Halka Arzinda Satis

=%

Yéntemlerine Iliskin Tebligi” ile diizenlenmistir.
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Isletme veya satis1 gergeklestirecek hissedarlar araci kurum ile birlikte hisse
senetlerini hangi satis yontemini kullanarak satacaklarii belirlerler. Isletmeler ilke
olarak, satis yontemlerini segmekte serbesttirler. Isletme, satis yontemini belirlerken,
halka arz asamasinda sermaye ve para piyasasinin durumu, potansiyel miisteri grubu,
ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin izledigi yontemler gibi hususlar1 da

dikkate almaktadir Yiicel, 1

Isletmeler her ne kadar istedikleri satis yontemi belirlemekte serbest olsalar
da bazi1 6zellikli durumlarda Teblig, belirli satis yontemlerinin kullanilmasini zorunlu
tutmustur. Bunlardan ilki, hisse senetleri Borsa da islem goren isletmelerdir.
Teblig in Seri: VIII No:  sayili Teblig ile degisik . maddesine gore, bu isletmeler,
“veni pay alma haklarimin kullandiriimasindan sonra kalan paylarin satisinda

borsada satis yontemini uygulanmak zorunludur” diizenlemesi yapilmistir.

Ayni maddeye istinaden ikinci olarak, halka acilmak iizere hisse senedi
satig1 yapacak isletmeler i¢in bir diizenleme yapilmistir. Buna gore, “halka a¢ik
olmayan ortaklhiklarin sermaye artirarak, artirilan sermayeyi temsil eden paylarini
kismen veya tamamen halka arz etmeleri durumunda “Talep Toplama” veya
“Borsada Satis” yontemlerinden birinin uygulanmasi zorunludur” hikkmii

getirilmistir.

Ayni maddede son olarak, nitelikleri belirlenmis halka acik isletmeler i¢in
bir diizenleme yapilmistir. Buna gore, “halka acgik ortakliklarin sermaye artirimi
voluyla hisse senedi satislarinda, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen
standartlara uygun olarak hazirlanmis son yila ait bilan¢olarindaki hisselerin defter
degeri nominal degerinin en az iki kati olan ortakliklarin, net donem kdri elde etmig
ve bilanco aktif toplami 4.872 milyar Tiirk Lirasini asmis olmasi halinde “Talep
Toplama” veya “Borsada Satis” yontemlerinden birinin uygulanmasi zorunludur”

hiikmii getirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu nun, Seri: VIII o: 22 sayili Tebligine gore ii¢
tane satis yontemi vardir. Bunlar talep toplama yontemi, talep toplamaksizin satis

yontemi ve Borsa da satis yontemidir.
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Asagidaki tabloda 2000-200 yillar1 arasinda yapilan halka agilmalarda
kullanilan satis yontemleri IMKB nin internet sayfasindan elde edilen verilerle

diizenlenmistir.

Tablo 3: 2000- Yillar1 Arasin a Ya 1lan Hal a Ar lar a Satis Yontemleri

Talep Toplama
Yillar Isletme Sabit Fiyat Teklifi | Fiyat Arah 1 Borsada
Sayisi Fiyatla Alma Yoluyla Satig
2000 35 34 - 1 -
2001 1 1 - - -
2002 4 3 - - 1
2003 2 - - - 2
2004 12 9 - 1 2
2005 9 2 - 3 4
2006 15 4 - 4 7
2007 9 1 - 7 1
Toplam 87 54 16 17

Kaynak: www.imkb.gov.tr.

Tablo de goriildigii gibi, 2000-200 yillar1 arasinda yapilan halka arzlarda
0 isletme talep toplama yontemini tercih ederken sadece 1 isletme borsada satig

yontemini kullanmastir.

Talep toplama yontemini kullanan O isletmenin  tanesinin sabit fiyatla
talep toplama yontemini tercih ederken 1 tanesinin fiyat araligi yontemini
kullandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, iilkemizde, sabit fiyatla talep toplama
yonteminin en ¢ok 2000 yilinda tercih edildigi ama 200 yilindan itibaren
isletmelerin fiyat aralign yontemine yoneldigi goze ¢arpmaktadir. Ozellikle 200
yilia baktigimizda, talep toplama yontemiyle ger¢eklesen halka arzin  tanesinin
fiyat aralig1 yoluyla satis yontemini tercih ettiklerini gérmekteyiz. Sabit fiyatla talep
toplama yoOnteminin diinya genelinde ve gelismis piyasalarda gilin gegtikce itibar
kaybettigi bilinmektedir Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 200 : . Ulkemizde de son
yillarda sabit fiyatla talep toplama yonteminden fiyat araligi yoluyla talep toplama

yontemine dogru bir egilim oldugu goriilmektedir.
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2.5.1. Talep Toplama Yoéntemleri

Bu yontemde, yatirimecilarin satisa sunulan hisse senetlerine iligkin talepleri
toplanarak degerlendirilir ve sonugta satisa sunulan hisse senetleri yatirimcilar

arasinda dagitilir.

Talep toplama yoOntemiyle satis ilige ayrilir. Bunlar sabit fiyatla talep
toplama, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama ve fiyat araligi yoluyla talep

toplamadir.
2.5.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bu yontemde, halka arz olunan hisse senetlerinin satis fiyat1 yatirimeilar
tarafindan bilinmektedir. Yatirimcilar, bu fiyattan istedikleri miktar1 sirkiilerin
ilanindan itibaren en az ¢, en ¢ok bes isgiinii gegtikten sonra baglayan ve en az iKi
isglinii olan talep toplama siiresi i¢inde sirkiilerde belirtilen banka hesabina yatirirlar

ve halki arz1 yiiriiten araci kurulusga diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar.

Yatirimcilar isterlerse talep formunda almak istedikleri miktara iliskin bir alt

sinir belirleyebilirler.

Basvuru taleplerinin satisa sunulan hisse senedi tutarindan az olmasi halinde
biitlin talepler karsilanir. Talebin arz edilen hisse senedi miktarindan daha fazla
olmasi durumunda varsa belirli bir yatirimci kitlesi i¢in ayrilan kisim hari¢ olmak
lizere satisa sunulan toplam tutar, talep eden yatirimci sayisina boliiniir ve bu suretle
bulunan tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir. Kalan tutar, talebi tamamen
karsilanamayan yatirnmcr sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekilde
yapilan dagitim islemine satisa sunulan hisse senetlerinin tamami dagitilincaya kadar
devam edilir. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt
sinir koyan yatirimcilar acisindan gozden gegirilir, ortaya ¢ikan miktarin bu alt siir
altinda kalmas1 halinde yatirimci istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu

miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur.

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen iKi isgiinii i¢inde aract kurulus,
bedelini bankaya ddeyerek taleplerini bildiren yatirimeilarin adi ve soyadmi, T.C
kimlik numarasini, adresini, yatirim fonlarinin adlarini, yatirim ortakliklarinin ve

diger tiizel kisilerin ticaret unvanlarini, talep ettikleri sermaye piyasasi aracinin
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miktarin1 - ki bizim konumuz itibariyle bu sermaye piyasasi aract hisse senedi
olmaktadir-, miktar alt sinirlarini, hesaba para yatirdiklar: tarih ile hisse senetlerinin
yatirimcilar arasindaki dagitimini gosterir bir listeyi diizenleyerek ihragc1r veya

hissedara verir.

Isletme, dagitim listesinin teslimini izleyen iki isgiinii i¢inde arac1 kurulusa
geri verir. Araci kurulug kabul edilmeyen teklifleri ilan eder ve bunlarin yatirmisg
olduklar1 paralar1 derhal 6der. Halka arza katilmaya hak kazanan yatirimcilara ise

ilgili hisse senetleri dagitilir Kiigiikkocaoglu ve Alagoz, 200 :
2.5.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Bu yontemde, isletme veya hissedarlar tarafindan asgari bir satig fiyati
belirlenmektedir. Yatirimcilar, bu satis fiyatindan diisiik olmamak sartiyla talep
ettikleri hisse senedi sayisin1 ve fiyat tekliflerini belirterek sirkiilerde belirtilen siire
icinde ve belirtilen banka hesabina bu tutar1 yatirarak halka arzi yiirliten araci

kuruluse¢a diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar.

Seri: VIII No: 22 sayili Teblig in “Dagitim ilkeleri” bashigi altinda ve
.1.2.1.1.1. . maddesine gore, “talep toplama siiresinin bitiminden sonra toplanan
teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru olmak iizere, her
fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlart gosteren bir tabloya
doniistiiriiliir. Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin satilabildigi fiyat, satis fiyati
olarak belirlenir. Hisse senetlerinin dagitiminda bu fiyati karsilayan teklifler dikkate
alinir. Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi miktarinin satisa
sunulandan fazla olmast durumunda, en yiiksek fiyath talepten baslamak suretiyle
dagitim iglemi yapilir. Tesekkiil eden fiyat seviyesinde birden fazla yatirimcinin
karsilanamayan talebi olmasi durumunda, yatirimcilar arasinda dagitim talep
miktart ile orantili olarak yapilir. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar
konusunda alt sinmir koyan yatirnmcilar agisindan gézden gegirilir, ortaya ¢ikan
miktarin bu alt simwrin altinda kalmasi halinde yatirimci istegine uygun olarak
listeden ¢ikarihir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur” diizenlemesi

yapilmistir.
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2.5.1.3. Fiyat Arali 1Yoluyla Tale To lama

Bu yontemde, hisse senetleri taban fiyat ile tavan fiyat arasindaki marj %
20 yi gegcmemek sartiyla Kurul kaydina alinabilir. Bu takdirde talep tavan fiyatindan
toplanir. Fiyat aralig1 ile talep toplanmasi durumunda gergeklesen fiyat ile tavan
fiyat1 arasindaki farkin talepte bulunanlara iadesine iliskin esaslar izahname ve halka

arz sirkiilerinde belirtilir.

Talep toplama islemlerinde kullanilan farkli bir dagitim yontemi de, oransal
(pro-rata) dagitim yontemidir. Bu yontemde; sabit fiyatla veya fiyat aralig1 yoluyla
talep toplama yonteminin uygulandigi halka arzlarda istenmesi halinde, herhangi bir
yatirimcl grubuna tahsis edilmis bulunan toplam hisse senedi miktarinin bu gruba
gelen toplam talep miktarina béliinmesi ile arzin talebi karsilama orani bulunur. S6z
konusu oran yatirimcilarin talep ettikleri tutar ile carpilarak, her bir yatirimcinin

talebi arzin talebi karsilama oraninda hisse senedi tahsis edilmesi suretiyle karsilanir.
2.5.2Tale To lama s1 1n Satis Yontemi

Hisse senetlerinin bizzat ihracci tarafindan ya da araci kurulus vasitasiyla
belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirnmcilardan talep toplanmaksizin halka arz yoluyla
satisidir. Bu yontemi, diger yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan ihraggilar
kullanabilir. Bu yontemin uygulanmasi halinde tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen
stire icinde pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak sermaye

artirimina katilirlar.
2.5.3. Borsa a Satis Yontemi

Hisse senetlerinin borsada satis yontemiyle halka arz, SPK nin uygun
goriisii iizerine IMKB nin mevzuati dogrultusunda gerceklestirilir. Satis, belirlenen
bir aract kurum vasitasiyla Oncelikle Borsa nin = “birincil piyasasinda”
gerceklestirilir. Bu piyasada halka arz olunan hisse senetlerini alan yatirimcilar, bu
hisse senetlerini satabilmek i¢in s6z konusu hisse senetlerinin ikincil piyasada islem
gdérmesini beklemek zorundadirlar Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 200 : . Ikincil
piyasada islem gorebilmek icinse isletmenin, satistan en az 20 giin 6nce istenen tiim
dokiimanlar ile birlikte Borsa ya bagvurmast ve basvurunun Borsa Yonetim

Kurulu nca kabulii ve ilan edilmesi gerekmektedir.
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Bu yontemde, hisse senetleri Kurul kaydina alinmadan once ilk olarak Borsa
Yonetim Kurulu toplantisinda isletmenin islem goérme bagvurusu goriisiilerek Borsa
Yonetim Kurulu karar ile birincil piyasada halka arz basvurusunun kabul edilip
edilmemesine karar verilmektedir. Borsa da halka arza Borsa Yonetim Kurulu nun
karar tarihinden bir hafta sonra baglanabilir. Borsa da halka arz, sirkiilerde belirtilen

stire icinde gerceklestirilir.
2.6. HALKA ARZDA ARACILIK FAALIYETLERI

Araci kurulusu “menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerleri temsil
eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliikklerini i¢eren her tiirlii evrakin bagkasi nam
ve hesabina, kendi namina veyahut kendi nam ve hesabina, aracilik amaciyla alim
sattim1 ile ugrasan yatirimlar konusunda miisterilerine danismanlik hizmeti sunan,
piyasa arastirmalari ve aracilikla bagdasabilen isleri yapan, sermaye piyasasinin
anonim ortaklik tipinde kurulmus yardimci kuruluslaridir” seklinde tanimlamak

miumkiindiir ourdan, 200 : 0.

Ulkemizde araci kuruluslar, sermaye piyasasinda faaliyet gdsterme yetkisi
almis olan kuruluslardir. Araci kuruluslarin kurulus izinleri SPK tarafindan

verilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 109).

Arac1 kuruluslarin ihra¢ ve halka arz siireglerine katilimi ihra¢ ve satis
islemlerinin basar1 ile tamamlanmasi, yatirnmcilarin haklarinin  korunmasi ve
piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi bakimindan biiylik 6nem arz etmektedir.
Sermaye Piyasast1 Kanununun 0. maddesinin I. fikrasinin b bendinde, “Kurul
kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarimin ihrag veya halka arz yoluyla satisina
araciigin” aract kuruluslarca yiiriitiilecek sermaye piyasas: faaliyetleri arasinda
sayllmasi, bu kuruluslarin ihra¢ ve halka arz siireglerinde iistlendikleri roliin yasal
temelini olusturmaktadir. Aract kuruluslarin s6z konusu siireclere katilimi, ihrag ya
da halka arz1 gerceklestiren kisi ya da kurumla akdedecekleri “halka arza aracilik

sOzlesmesi” ¢ergcevesinde gerceklesmektedir Ayoglu, 200 :

SPK nin Seri: V No:  sayili “Halka Arza Aracilik Faaliyeti” Tebligi nin
1. maddesinde, “sermaye piyasast araglarimin halka arzinin, sermaye piyasasi

aracwnt ihrag¢ eden ile aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen banka arasinda
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aktedilecek yazili bir “aracilik sézlesmesi’ne baglanmasi sarttir” diizenlemesi

getirilmistir.

Yine ayni Teblig in, “halka arza aracilik faaliyetlerinin esaslar1” basligini
tasiyan 0. maddesinde, halka arza aracilik yetki belgesine sahip kuruluslarin
sermaye piyasasi araclarini halka arz suretiyle satigina aracilik yaparken uymak

zorunda olduklar1 esaslar maddeler halinde diizenlenmistir. Buna gore,

o Halka arza aracilik iglemlerini izahnamede, sirkiilerde duyuruda ,
ilan ve reklamlarda, aracilik sozlesmesinde belirlenen esaslar ¢ercevesinde
yiiriitiirler.

o Yapay piyasa yaratilmasi sonucunu verecek yahut aracilik komisyonu
disinda, kendilerine veya {igiincii sahislara menfaat saglanmasina imkan taniyacak
tasarruflarda bulunamazlar.

o Sermaye piyasasi araclarin halka arz ile ilgili olarak, ilgili mevzuat
ile belirlenen yilikiimlilikklere aykirt islem ve faaliyetlerde bulunamazlar.

o Sermaye piyasasi aracinin halka arzi ile ilgili olarak, ihragci ve / veya
hissedar hakkinda detayli ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayreti
gosterirler.

J Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek degerini en dogru
sekilde gostermesi yoniinde azami 6zeni gosterirler.

. Halka arz siirecinde kamuya aciklanmamis bilgilerin kurum disina ve
kurum i¢inde farkli birimlere ge¢mesini engellerler.

. Aract kurumlarin halka arza aracilik faaliyetleri esnasinda
yiiklenebilecekleri taahhiitlerin tutari, Kurul un sermaye yeterliligi diizenlemeleri

uyarinca belirlenecek sinir1 agamaz.

Yukaridaki diizenlemeden de anlasilacagi gibi, halka arz siirecinde araci
kuruluslar 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi
mevzuata bagl olarak belli asamalar1 kapsayan ve uzmanlik gerektiren bir siiregtir.
Aract kuruluslar oncelikle bu siireci organize ederek hem yatirimcilart korumakta

hem de isletmelere teknik destek saglamaktadir.
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Bu faaliyetlerin i¢inde yer alan diger bir konu da hisse senedinin gercek
degerini en dogru sekilde gosterilmesi yoniinde aracit kuruluslarin azami 6zeni
gostermek zorunda olmalaridir. Bu diizenlemeyle, halka arz olunacak hisse
senetlerinin fiyatlandirilmasi siirecine araci kuruluslarin aktif ve etkin bir sekilde
katilimi saglanarak hisse senetlerinin gercek degerinin uzman kuruluglarca
belirlenmesi ve yatirimcinin, satisa sunulan hisse senetleri i¢in ederinden fazla bir

bedel 6demesinin 6niine gecilmesi hedeflenmektedir Ayoglu 200 :

Seri: V No: sayil1 “Halka Arza Aracilik Faaliyeti” Tebligi nin
maddesi “halka arza aracilik faaliyeti Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi
arag¢larimin halka arz yoluyla satisina aracilik yapimasini ifade eder ve halka arza
aracilik; en iyi gayret araciligit ve aracilik yiiklenimi, seklinde yapilabilir’

biciminde bir diizenleme getirmistir.

Aracilik yiklenimi ve halka arza aracilik sozlesmesi, esas itibariyla Anglo
Sakson hukukunun “underwriting” diye adlandirdigi bir miiessesedir. Bizim hukuk
sistemimize de buradan alinmis ve hatta Kanun gerekgesinde de “underwrite”
kavramina Ingilizce olarak yer verilmistir. Sozliik anlamiyla “underwrite” insan
hayatinin ve mallarin sigorta edilmesi veya halka menkul kiymet satmay1 kabul etme
veya halka satilan menkul kiymetler i¢in gerekli paray: tedarik etme ve satilmayan
menkul kiymetleri satin almayr ifade etmektedir. “Underwriting” islemi esas

itibartyla menkul kiymetlerin satiginin garantisiyle birlikte bir satin alma durumudur.

“Underwriting” sOzlesmesi ise, ortakliklarin hisse senetlerini halka arz
etmeden Once yapilan ve sézlesmede belirtilen miktarda halkin satin almadig1 hisse

senetlerini aracinin alacagini hilkkme baglayan bir sézlesmedir Unal, 1 : 1.

Doktrinde halka arza aracilik sdzlesmesinin hizmet ettigi amacin, menkul
kiymet ihraglarinda, ihra¢ eden ortakligin pazarlama riskini aract kurumlara
dagitmak ve ihractan beklenen gelirin saglanmasini garanti etmek oldugu ifade

edilmektedir Unal, 1 1.

Seri: V. o:  sayili Teblig in . maddesi halka arza aracilik tiirlerini, “en

iyi gayret aracihigi” ve “aracilik yiiklenimi” olarak ikiye ayirmustir. Aracilik
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yiklenimini de “bakiyeyi yiiklenim”, “timiinii yiiklenim”, “kismen bakiyeyi

viiklenim” ve “kismen tiimiinii yiiklenim” olarak dort sekilde siniflandirmistir.

Bu smiflandirmaya ragmen, bu aracilik tiirlerinin tek bir sézlesmede bir
araya getirilmesi de miimkiindiir. Ornegin, arac1 kurulus, sézlesme de ihra¢ olunacak
hisse senetlerinin

0 sini en iyi gayret 0 sini ise bakiyeyi yliklenim yoluyla

aracilik edebilecegini belirtebilir.

Bilindigi gibi, halka arzlar1 bir tek araci kurulus degil birden fazla araci
kurulugsun bir araya gelerek konsorsiyum olusturmasi ve halka arzin bu sekilde
gerceklestirilmesi de miimkiindiir. Bu durumda, 6rnegin 10 araci kurulus bakiyeyi
yiiklenim tiiriinii kabul ederken bir araci kurulus ise en iyi gayret araciligi yontemini

secebilir.

2000-200 yillar1 arasinda Tiirkiye de yapilan halka arzlarda kullanilan

aracilik tiirleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4: 2000- Yillar1 Arasin a Ya 1lan Hal a Ar lar a Aracith Tiirleri
Yillar Isletme En Iyi Bakiyeyi Bakiyeyi BKY ve
Sayisi Gayret Yii lenim Kismen Ei A
Aracili 1 Yii lenim
Ei A (BKY)
2000 35 - 34 1 -
2001 1 - 1 - -
2002 4 - 4 - -
2003 2 - 2 - -
2004 12 - 11 1 -
2005 9 - 5 4 -
2006 15 - 11 3 1
2007 9 1 1 5 2
Toplam 87 1 69 14 3

Kaynak: www.imkb.gov.tr.

Tablo

de goriildiigii gibi, iilkemizde en ¢ok kullanilan aracilik faaliyeti

tiri “bakiyeyi yliklenim” seklinde gerceklesmektedir. 2000-200 yillar1 arasinda

gerceklesen

halka arzin yaklasik

0 inde bu yontem kullanilmistir. Bu sekilde
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yapilan aracilik faaliyetinde, araci kurulus hisse senetlerinin satisina aracilik

etmenin yani sira satilamayan hisse senetlerini satin almay1 da taahhiit etmektedir.

Mevzuatta diizenlenen “tiimiinii yiiklenim” ve “kismen tiimiinii yiiklenim”
aracilik yontemlerinin ise hi¢ kullanilmadig1 goriilmektedir. Bunun sebebi olarak,
aract kuruluslarin en ¢ok risk aldiklar aracilik faaliyetinin, tiimiinii yiiklenim yoluyla

yapilan araciliklarda ortaya ¢ikmasi gosterilebilir.

2000 ve 200 yillinda bir isletmenin kullandigi, 2001-200 yillar1 arasinda
hi¢ kullanilmayan “bakiyeyi kismen yliklenim” seklindeki aracilik faaliyetinin ise
200 yilindan itibaren tercih edildigi goriilmektedir.

=9

“Kismen bakiyeyi yiiklenim” ve kismen de “en iyi gayret araciligi” tiirlerini
tek bir sozlesmede birlestirerek yapilan aracilik faaliyeti ise 200 ve 200 yillarinda

isletme tarafindan kullanilmistir.
2.6.1. Enlyi ayret Aracili 1

Seri: V. o:  sayili Teblig in . maddesinin Il1. fikrasindaki tanimu ile, en
iyi gayret araciligt “Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast araglarinin
izahnamede gosterilen satis siiresi i¢inde satilmasini, satilamayan kismin ise satisi
yvapana iadesini veya bunlari daha once satin almayr taahhiit etmis tigiincii kisilere

satilmasini” 1fade etmektedir.

Bu aracilik tiiriinde araci kuruluslar riski tistlenmeden, hisse senedinin bir
acenta gibi satma ylikiimliiliigii altina girmektedirler. Araci kurulus, satislariyla
orantili olarak belirli bir tutar komisyon almaktadir. Ihra¢ edilen hisse senedi

satilamazsa, genellikle ihragtan vazgegilmektedir (Akbulak S, 2004: 111).

ABD de en iyi gayret aracilifiyla yapilan halka arzlarda, satilamayan
kismin kalmasi halinde, halka arz iptal edilmekte ve fiyat degerlemesinin dogru
yapilmadigr varsayilarak hisse senedi almis olan yatirimcilara paralart iade

edilmektedir Altan ve Hotamis, 200 : 2 .

En iyi gayret araciligi, ihra¢ ettikleri ya da satisa sunduklar1 sermaye
piyasast araglari i¢in yliklenimde bulunacak araci kurulus bulamayan ya da aracilik

maliyetini diislik tutmak isteyen firmalar tarafindan tercih edilen bir aracilik tiiriidiir.
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Sermaye piyasasi araglarinin satilamamasi riskini diisiik goren yiiksek prestijli
firmalarin da maliyeti gereksiz sekilde yiikseltmemek kaygisiyla bu yontemi tercih
edebildikleri belirtilmektedir Ayoglu, 200 : 1 0 .

2.6.2. Aracih  Yii lenimi Yontemiyle Aracili

Seri: V. o:  sayili Teblig in . maddesinde aracilik yiiklemi yontemiyle
aracilik tirlerini  “bakiyeyi yiiklenim”, “tiimiinii yiiklenim”, “kismen bakiyeyi

yiiklenim” ve “kismen tiimiinii yiiklenim” olarak dort sekilde siniflandirmastir.

Yukarida da belirtildigi gibi, Anglosakson Hukuku nda halka arza araciligi
ifade etmek iizere ‘“underwriting” kavrami kullanilmaktadir. “Underwriting”
kavrami, ¢ikis yeri olan Ingiltere de, hukuki anlamu itibariyle kokeni Sigorta
Hukuku na dayanan, “taahhiit etmek- sigorta etmek” anlaminda kullanilan bir
ifadedir. Halka arza aracilik faaliyeti esnasinda hisse senetlerinin satilamayan
kisminin ya da heniiz satis baslamadan Once tamaminin satin alinacagmnin araci
kurulus tarafindan taahhiit edilmesi ihragcinin, hisse senetlerinin satilamamasi
riskine kars1 araci kurulus tarafindan sigorta edilmesine benzetildiginden, bu faaliyeti
tanimlamak tizere “underwriting” terimi kullanilmaktadir Ayoglu, 200 : 11 . Bir
sekilde araci kurulus, hisse senetlerinin satilamamasina iligkin riski yiiklenmektedir.
Bu sebeple, isletme ile araci kurulus arasinda yapilan bu tiir aracilik sdzlesmelerine

doktrinde “aracilik yliklenim sézlesmesi” de denilmektedir.
. . . .Ba iyeyi Yi lenim

Bu sekilde yapilan aracilik faaliyetinde, araci kurulus hisse senetlerinin
satigina aracilik etmenin yani sira satilamayan hisse senetlerini satin almayi da

taahhiit etmektedir.

Bakiyeyi yiiklenim, Seri: V. o:  sayili Teblig in . maddesinde “Kurul
kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarmmin halka arz yoluyla satilmast ve
Satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden édenerek

satin alinmast” olarak tanimlanmaktadir.
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.. ..Timini Yi lenim

Timiini yiiklenim, Seri: V. o:  sayili Teblig in . maddesinde “Kurul
kaydina alinan sermaye piyasast araglarimin  tamaminin, bedelleri, satisin
baslamasindan once tam ve nakden odenmek suretiyle satin alinarak halka

satilmast” olarak tanimlanmaktadir.

Bu aracilik faaliyetinde, aract kurulus halka arz olunacak hisse senetlerinin
tamamuini, heniiz satis islemi baslamadan 6nce, daha sonra kendi adina ve hesabina
halka satmak iizere ihragci ya da halka arz1 gergeklestiren kisi ya da kurulustan satin
almay1 taahhiit etmektedir. Bu tiir aracilik islemlerinde, aract kurulus heniiz satig
siireci baglamadan sermaye piyasasi araglarini bedellerini 6demek suretiyle
thragcidan satin aldigindan hisse senetlerinin satilamamasina iliskin riski tiimiiyle
tistlenmektedir. Ihracci ya da halka arz1 gerceklestiren pay sahibi ise, satis siireci
heniiz baglamadan 6nce sermaye piyasasi araglarinin bedelini tahsil ederek ihtiyag

duydugu fona kavusmaktadir Ayoglu, 200 : 1

Araci kurulusun hisse senedini satin aldigi fiyat ile piyasaya sundugu fiyat
arasindaki farka “spread” veya “discount” denilmektedir ve ihragcinin araci
kurulusa 6demis oldugu ticreti ifade etmektedir. Eger araci kurulus belirlemis oldugu
fiyattan menkul kiymeti satamazsa, satig fiyatim1 diisiirmek zorunda kalacagindan

spreadi dolayisiyla kazanci da diisecektir Akbulak S., 2004: 112).

Araci kuruluslarin ihragciya o6dedikleri bedel ile satis fiyati arasindaki
farktan elde ettikleri kazang, genellikle komisyon esasina dayali iicretlendirmenin
benimsendigi bakiyeyi yliklenim ve en iyi gayret araciligi tiirlerine oranla daha
yiiksek olmaktadir (Ayoglu, 200 : 1 . Sonugta, araci kurulusun en fazla risk aldig
aracilik faaliyeti tiirlinlin tiimiinii yiiklenim oldugu disiiniildiigiinde kazancin da
yiiksek olmas1 beklenmelidir. Bu ayn1 zamanda isletme i¢in de en maliyetli aracilik
tiirtidiir.  {inkii, bu aracilik faaliyetinde, agiklandigi gibi, hisse senetleri satig
baslamadan Once araci kurulus tarafindan satig fiyatinin altinda bir bedelle satin
alinmakta ve bu indirim tutar1 da genellikle diger aracilik tiirlerinde araci kurulusa

O0denen komisyon tutarindan daha yiiksek bir tutar olmaktadir.
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. . . . Kismen Ba iyeyi Yii lenim

Bu yontem, Seri: V.  o: sayili Teblig in . maddesinde ‘‘sermaye
pivasast ara¢larimin satilamayan kismunin bir béliimiiniin bedeli satis siiresi sonunda

tam ve nakden édenerek satin alinmast” seklinde tanimlanmaktadir.

Kismen bakiyeyi yiiklenim yonteminde, araci kurulus, satilamayan hisse
senetlerinin sadece bir boliimiinii satin almayr taahhiit etmektedir. Ornegin, 100
birimlik hisse senedinin halka arz edildigini ve aract kurulusun ise satilamayan
kismin 0 sini satin almay1 taahhiit ettigini disiinelim. Bu 100 birimden 0
adedinin satilmas1 durumunda; aracit kurulus, yiiklenim sozlesmesi geregi, kalan 30

birimin 15 birimini (30 x 0,50 = 15) satin alacaktir.

En iyi gayret ve bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerinin tek bir aracilik
sOzlesmesinin biinyesinde birlestirilmesi durumunda da yukaridakine benzer bir
durum ortaya ¢ikmaktadir. Yine, 100 birimlik hisse senedinin halka arz edildigini
diistinelim. Yiiklenim s6zlesmesinde, aract kurulusun 0 sine en iyi gayret, kalan
% 0 sine ise bakiyeyi yliklenim yoluyla aracilik yapacagini taahhiit ettigini
varsayalim. Halka arz sonunda, 100 birimin 0 biriminin satilamamasi durumunda
aract kurulus yiiklenim s6zlesmesi geregi olarak sadece 50 birimini almak zorunda

kalacaktir.

Bu iki yontemin 6ziinde de en iyi gayret araciligi ile bakiyeyi yiiklenim
sOzlesmelerinin birlikte kullanilmast s6z konusudur. Fark, sadece yiiklenim

tutarlarinin belirlenme yontemlerinden kaynaklanmaktadir.
. . . . Kismen Tiimiinii Yii lenim

Seri: V No: sayil1 Teblig in . maddesinde ‘“sermaye piyasasi
araclarimin  bir kisminmin, bedelleri satisin baslamasindan once tam ve nakden
odenmek suretiyle satin alinarak halka satilmasr” seklinde yapilan aracilik faaliyeti

kismen tiimiinii yiiklenim olarak tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, aract kurulus, tiimiinii yiikleminden farkli olarak hisse
senetlerinin bir kismini, 6érnegin 0 sini, satisin baslamasindan once bedellerini

tam ve nakden 6demek suretiyle satin almaktadir.
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U UNCU BOLUM

HALKA ARZDA HIiSSE SENEDI FiYATINI BELIRLEMEDE
KULLANILAN YONTEMLER

ENEL A IKLAMA

Halka arz edilen hisse senetlerinin fiyatlandirilmasinda ve tahsisinde {i¢
taraf bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, hisselerini halka arz eden ihrag¢i da
diyebilecegimiz isletmedir. Isletme halka arz yoluyla elde ettigi kaynag ister yeni
yatirimlarda isterse bor¢ Odemelerinde kullansin, her durumda da hisselerini,
isletmeye nakit girisinin en yiiksek olacag: fiyattan satmak isteyecektir. ikinci taraf,
halka arz edilen hisselerini satin almay: diisiinen yatirimcilardir ki bunlarin temel
beklentisi hisseleri miimkiin oldugunca diisiik fiyattan satin almak ve kisa siirede
yiiksek kazang saglamaktir. Uciincii taraf ise, aract kurumlardir. Halka arz1 yiiklenen
veya arza aracilik eden bir aract kurum halka arz fiyatim1 ¢ok diisiik belirlediginde,
ikincil piyasada hisse senetlerinin islem gormesiyle hisse senedi fiyatinda bir
yiikkselme ortaya ¢ikacak ve bu durum isletmenin potansiyel kazancimi kayba
doniistiirmiis olacaktir. Bu ise, aract kurumun prestij kaybma ve dolayisiyla daha
sonraki halka arzlarda ihracci isletmelerin kendisini tercih etmemesine yol agarak
miisteri kaybma sebep olacaktir. Diger taraftan, araci kurumun halka arz fiyatini
yiiksek belirlemesi durumunda, oncelikle yatirimcilar bu hisseleri satin almaktan
kag¢inacak; bu da araci kurulus i¢in diisitk komisyon gelirine ve ihrag sonrasi gereksiz
fiyat istikrar ¢abasina neden olacaktir. Yiiksek fiyatlamanin bir diger sonucu ise,
ikincil piyasada hisse senetlerinin islem gormesinin ardindan fiyatta bir diislisiin
hisse senedini alan yatirimcilarin parasal kaybina sebep olmasidir Kiigiikkocaoglu

ve Alagoz, 200 :

Halka arz fiyatinin belirlenmesi, halka arz siirecinin en kritik asamasini
olusturmaktadir. Bunun sebebi ise, hisse senedinin hem kisa hem de uzun donem

getirilerinin ¢ikis noktasinin, belirlenen halka arz fiyatiyla iliskilendirilmesidir.
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. . HALKA ARZDA DE ERLEME

Halka arzlarda degerleme 6nemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Halka
acilma sirasinda yatirimcilarin, isletmenin hisse senetlerinin iyi bir yatirim araci
olduguna ikna edilmesi gerekmektedir. Bu da hisse senetlerinin dogru degerlenmis

olmasina ve halka arz fiyatinin piyasada kazandiracak diizeyde olmasma baghdir

(Chambers, 2005: 10).

Hisse senetleri borsalarda islem gorsiin ya da gérmesin tiim isletmeler
acisindan, hem isletme ortaklari, hem bu isletmelere yatirim yapmak isteyenler, hem
de bu isletmelerin kaynak taleplerini yanitlayacak olan bankalar veya diger kredi
kurumlart gibi farkli ilgi gruplar i¢in, isletmenin piyasa degerlerinin saglikli bir
sekilde tespiti olduk¢a onemli bir konudur. Ozellikle halka ilk kez hisse senedi arz
edecek sirketlerde fiyatlandirma biiyiik bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir ¢iinkii bu
tiir isletmelerin hisse senetleri 6nceden alim-satima konu olmadig1 i¢in pazarda bir
degeri olusmamustir. Eger halka ilk kez hisse senedi arzinda degerlemeye gereken
onem verilmezse, ilk ihraci izleyen giinlerde hisse senedi fiyatlarinda biiyiik inis ve

cikislar olacaktir (Akbulak S., 2004: 117).

Ikincil piyasalardaki basarinin ilk ayag: tahmin edilebilecegi gibi halka ilk
arzlarda saglanacak basariya bagli olmaktadir ve bunun yami sira isletmelerin
sermaye sagladiklar1 yer de halka ilk arzlardir. Ozellikle sinirlarm kalktigi ve
sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestigi, uluslararas1 yatirimlarin iilkeler i¢in
biiyiik onem arz ettigi giiniimiizde, halka ilk arzlarda fiyat ne kadar dogru tespit
edilebilirse, hisse senedinin ikincil piyasadaki basarisi1 da o kadar yliksek ve istikrarli
olacaktir. Kisacasi piyasalardaki giivenin ve hisse performansinin ilk ayagini birincil
halka arzlar, halka arzlarin da en 6nemli kismini hisse senedinin degerleme asamasi

olusturmaktadir Savagkan, 200 : 1 .

Isletmenin piyasa degeri, hisse senetlerinin degerine yansimaktadir. Bu
iliskiden dolay1, hisse senetleri piyasa fiyatlari, isletmelerin gelisimini dlgmede
kullanilmaktadir. Hisse senedi sahiplerinin, yoneticilerin kararlarin1 begenmemeleri
ve isletmenin gelisimini yeterli bulmamalar1 durumunda, ya yoneticileri degistirme

girisiminde bulunacaklar ya da s6z konusu isletmeye ait hisse senetlerini satip baska
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bir igsletmeye yatirim yapacaklardir. ogunlugun bu sekilde diisiinmesi piyasada soz
konusu isletmeye ait hisse senedi arzinin artmasina neden olacaktir. Talepte herhangi
bir degisme olmazsa, hisse senedi arzinin artmasi, hisse senedi fiyatlarini olumsuz
yonde etkileyecektir. Diger bir deyisle, hisse senedi fiyatlarinin diismesi, isletme

degerinin diismesine esdegerdir Kog, 1

Hisse senedinin halka arz fiyat1 belirlenirken ilk olarak isletmenin degerini

hesaplamak gerekmektedir.

Degerleme i¢in genel kabul gormiis formiillerin olmamasi, subjektif
degerleme yapilmasina neden olabilmektedir. Isletme degerinin zamana ve mek na
gore degismesinin yaninda, degerleme amagclarinin ve isletmelerin 6zelliklerinin
birbirinden farkli olmasi degerlemeyi karmasiklastirmakta ve zorlastirmaktadir.
Bununla birlikte, isletme degerini etkileyen faktorler asagidaki gibi siralanabilir

Yazic, 1 :4).
e Isletmenin faaliyette bulunacag: sektdr ve ekonominin genel durumu,
e Isletmenin faaliyette bulundugu sektore giris kosullari,
e Sektoriin bliyilikligii ve biiylime hizi,
e Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,
e Isletmenin biiyiikliigii,
e Isletmenin faaliyette kullandig1 makine ve gereglerin niteligi,
e Arastirma gelistirme faaliyetleri,
e Kullanilan teknoloji,
e Isletmenin serefiyesi,
e Isletmenin kurulus yeri,
e Isletmenin ge¢misi,
e Isletmenin sermaye yapis1 sermayede kamu ve 6zel sektdr paylari,

e Isletmenin likidite durumu,



72

e Isletmenin dikey biitiinlesme derecesi,

e Isletmenin ge¢misteki kazanglar1 ve potansiyel kazang giicii,
e Isletmenin ge¢misteki temettii politikas ve temettii dagitabilme kapasitesi,
e Isletmenin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari,

e Yatirimlarin ekonomik omrii,

¢ Yatirimlarin hurda degeri,

e Maliyetler i¢inde sabit ve degisken giderlerin orani,

e Isletmenin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

e Isletmenin gerceklestirecegi yatirim projeleri,

e Hammadde fiyatlarinin yiikselme olasiligi,

e Tekel haklarinin gelecekteki durumu

Yukarida sayilan faktorler, isletmenin k rliligin1 ve risk derecesini
etkileyerek isletmenin piyasa degerini belirlemektedir. Bir igletmeyi degerleme,
degerleme yapanin hem muhasebe hem de ekonomik bilgi birikimine baghdir.
Isletmenin satislarindaki, pazar paymdaki gelismeler makro ekonomik kosullarin,
isletmenin iginde yer aldigi sektoriin  analiz edilmesine bagli olarak
degerlendirilecektir. Bir isletmenin degeri, degerleme amacma ve degerleme
yapacaklarin uzmanliklarina ve kullanilan degerleme yontemlerine bagli olarak

degisecektir Aydin, 2004:195).

Isletme degerinin bulunmasinda, teknik analiz, temel analiz ve modern
yaklasim olmak tizere ti¢ kuramsal model kullanilmaktadir. Bu analizlerden en
klasigi temel analiz olup yaygin bir kullanima sahiptir. Temel analiz kisaca, halka
aciklanan bilgilerden yararlanilarak bir isletmenin degerinin arastirilmasidir (Karan,
2001: 435). Temel analiz, isletme ile ilgili halka agiklanan tiim bilgi, finansal tablo
ve degerlemelere dayanmakta olup bunlarin dogru bir sekilde yorumlanmasi
durumunda isletmenin bugiinkii ve gelecekteki durumunun ortaya konulabilecegini

ve isletme degerinin tespit edilecegi yaklasimma dayanmaktadir. Bununla birlikte
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isletmenin durumu sadece onunla ilgili 6zel bilgilerden degil basta ekonomi olmak
lizere, uluslararasi, ulusal ve bolgesel olaylardan da etkilenmektedir. Bu sebeple,
temel analiz yapilirken makro degerlendirmelerden mikro degerlendirmelere

gidilmektedir.

Menkul kiymetlere yatirim yapmaya karar verecek olan yatirimei igin, temel
analizde ilk asama, global sartlarin yatirim yapmaya uygun olup olmadigini analiz
etmesidir. ikinci asama, yatirim yapilacak iilkenin kendine 6zgii ekonomik, sosyal ve
politik sartlarinin incelendigi asamadir. Eger, ilk iki asamaya yatirimci olumlu yanit
bulmussa, bu kez hangi endiistriye veya endiistrilere yatirim yapacagina karar
verecektir. Bu da bagli basina ayri1 bir siirectir ki, bu asamada sektorler birbirleriyle
karsilastirilir ve gelecekte k rlilik, biiylime, rekabet giicli, pazar pay1 ve yasal
yiikiimliiliikler goz onlinde bulundurularak sektdr seg¢imleri yapilir. Bu asamada,
secilmis olan sektorlerde faaliyette bulunan isletmelerden hangilerine ve ne zaman
yatirim yapilmali sorularina cevap aranmaktadir. Bu sorulara, temel ve teknik analiz

yardimiyla cevap verilmeye calisilir Ercan ve Ban, 200 : 121 .

Temel analizde kisaca, hisse senetlerinin gergege en yakin fiyatinin
bulunmasi i¢in sirasiyla ekonomi, endiistri ve firma analizi yapilarak hisse senedinin
degeri tahmin edilmektedir Ercan ve Ban, 200 : 121 . Bulunan hisse senedi degeri
piyasa degerinin lizerinde oldugunda, bu hisse senedine yatirim yapmanin uygun

olmadigi, aksi taktirde yatirim yapilmasiin uygun oldugu sonucuna varilmaktadir.

Menkul kiymetlere yatirim karari verilirken ikinci analiz tiirii de teknik
analizdir. Do teorisine dayanan teknik analiz ge¢miste olusmus fiyat ve islem
miktarlaria bakarak yarini tahmin etmeye calisan bir analiz tipi olarak dogmus ve
yaygin olarak kabul gérmiistiir (Karan, 2001: 501). Teknik analize gore bir menkul
kiymete iliskin degerlemede bulunurken ekonomik faktorlerin incelenmesi zorunlu
degildir. Teknik analizci bir menkul kiymetin borsadaki performansiyla, piyasadaki
fiyat ve islem miktar1 hareketleriyle ilgilenir. Diger bir deyisle, teknik analizci temel
verilere goz gezdirir fakat asil konsantrasyon alan1 dogrudan dogruya hisse senedinin
fiyat ve islem miktar1 hareketleri, ¢ikis veya inis trendi, kisaca onun arz ve talebidir.
Yani teknik analizci i¢in 6nemli olan firmanin ne yaptigi, ne tiretip kaca sattig1 degil,

hisse senedinin borsadaki performansidir Karsli, 1 89: 443).
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Ucgiincii kuram ise, andom alks ya da Etkin Pazar Kurami olarak da
adlandirilan modern yaklagim olup, bu yaklasimda biiyiik ve etkin hisse senedi
piyasalarinin oldugu varsayilmaktadir. Boyle bir pazarda menkul kiymetin fiyati,
piyasaya aktarilan bilgiler dogrultusunda belirlenmektedir. Bu yontem, yatirim
yapilacak hisse senetlerinin rastgele secilmesi gerektigi ve olabildigince uzun siire

elde tutulmasi gerektigini ifade etmektedir Seving, 200 : 1

Bir isletmenin degerinin tespit edilmesi karmasik bir siire¢ olsa da
giinlimiizde iizerinde uzlasilan tanim “bir firmanin degeri o firmanin gelecekte
saglayacagi gelir akigi ile, bu gelir akisinin elde edilmesindeki risk durumuna
baghdir” seklinde ortaya ¢ikmaktadir Akgiic, 1 : 2). Isletmenin gelecekte elde
edecegi nakit akimlarinin belirli bir iskonto oraniyla giliniimiize indirgenmesi ve bu
yolla sirket degerinin hesaplanmasiyla, bugiin; gerek teoride gerekse pratikte olduk¢a
yaygin olarak kullanilan indirgenmis nakit akimlari yontemi 1 A  gelistirilmistir.
Bununla birlikte birgok isletme icin halka arz fiyati belirlenirken gelecekteki nakit
akimlarin1 hesaplamak zordur, 6zellikle geng firmalar i¢in bu daha da zor olmaktadir.
Bu isletmelerin nakit akislar1 olduk¢a belirsizdir ve bu isletmeler, muhasebe
bilgilerinden yola ¢ikarak I A ydnteminin yam sira “piyasa carpanlari” olarak

bilinen diger yontemleri de kullanmalidirlar (Ritter ve Kim, 1999: 410).

Halka arzda hisse senedi fiyatlarini belirlerken en ¢ok kullanilan yontem
[ A yontemi olmakla birlikte, 2000 li yillardan itibaren Ekonomik Katma Deger
EVA olarak adlandirilan ve gilinlimiizde degere dayali yonetim anlayisinin
gelismesiyle de yaygin bir kullanim alanmi bulan bu ydntemin I A ydntemine bir

alternatif olarak kullanilmasi da diisiiniilebilir.

Halka arzda hisse senedi degeri tespit edilirken esas olarak iki yontem
kullanilmaktadir. Bunlarin ilki, yukarida kisaca aciklanan indirgenmis nakit akimlari

yontemidir.

Ikinci yontem ise, isletme degerinin; benzer varliklarin ve isletmenin
faaliyet gosterdigi sektoriin k r, defter degeri, satiglar gibi ortak degiskenlerinin
karsilastirilmas1 ~ yoluyla  hesaplanmasinm1i  saglayan piyasa  goOstergeleriyle

bulunmasidir ki buna; “piyasa carpanlar’” ya da “benzer sirket c¢arpanlart”
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yontemleri de denilmektedir. Bu yontemlerden bazilart “fiyat | kazan¢” (F | K),
“piyasa degeri | defter degeri” (PD | DD , “fiyat / nakit akvmi” (F/ A, “fiyat /
satis” (F1S), “pivasa degeri | amortsiman, faiz ve vergi éncesi kar” (PD | AFVOK

olarak sayilabilir.

Kim ve Ritter (1999), “Valuing IPOs” adli c¢alismalarinda, IPO nun
degerlemesinde temel Olgii olarak “fiyat / kazang” ve diger piyasa carpanlari
yontemlerini kullanmiglardir. alismada bu yontemlerin sonuglarina gore, gelecek
kazanclar dikkate alinmadan sadece ge¢mis yil verileri kullanildiginda IPO nun
degerinin dogru degerinden olduk¢a uzak oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu degerlemenin
¢ok hata vermesinin sebebi olarak, ayni sektordeki halka agik ticari isletmeler
arasinda fiyat / kazang orani hesaplanirken isletmelerin herhangi bir fiyat1 kabul
edebilmelerinden dolay1 degerlemede cok biiyiik farkliliklarin ortaya c¢ikmasi
gosterilmigstir.  elecekteki kazanglarin tahmin edilerek F / K oran1 hesaplandiginda

ise, IPO nun degerinin dogruya ¢ok yakin olarak tespit edildigi ortaya konulmustur.

Yine ayni ¢alismada, F / K oraninin yaninda, diger piyasa ¢arpanlarindan
PD / DD, F /S ve PD / NA oranlar1 kullanilmistir. Bu oranlar kullanilarak yapilan
degerlemenin; halka arz olan bir isletmenin, 6zellikle k rlilik ve biiyiime oranlari
arasindaki farkliliklar: dikkate alarak diizenlemeler yaptiginda ge¢mis yil kazanglar

kullanilarak yapilan degerlemeden daha dogru sonuclar verdigi ortaya ¢ikmustir.

Hisse senetlerinin halka arz fiyatin1 belirleme yontemlerinden once, bu
fiyatlar1 belirlerken dikkat edilmesi gereken faktorler asagidaki baslikta

aciklanmugtir.

3.2.1. Halka Arz Fiyati Belirlenirken Dikkat Edilmesi Gereken

Fa torler

Hisse senetleri halka arz edilirken, arz fiyatinin belirlenmesinde piyasa ile
ilgili faktorler, rakip isletmelerin durumu ve piyasa arastirmalarinin sonuglar1 dikkate

alinmalidir.
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. . . .Piyasailel ili Fa torler

Hisse senetlerini fiyatlandirirken amag, piyasadaki mevcut yatirim
araclarina alternatif bir ara¢ ortaya koymaktir. Yatirimcilar, piyasadaki hisse
senetlerine gore halka agilacak isletmenin hisse senetlerini daha pahaliya satin

alacaklarsa, yeni isletmenin hisse senetlerini dikkate almazlar.

Piyasa ile ilgili faktorler arasinda, halka agilan sirket ile karsilastirilabilir
isletmelerin sayisinin fazlaligi da onemli bir etkendir Kog, 1 : 0. Bu sayi
isletmeler arasinda rekabeti artiracagindan, belirlenecek olan fiyat bu rekabet

ortamindaki isletmenin piyasadaki kendi paymi da belirleyecektir (Tille, 2000: 62).
. . . . Karsilastirilabilir isletmeler

Hisse senetlerini halka arz edecek olan isletme, kendi sektoriinde ve kendi
Ozelliklerine sahip halka acik bir isletmeyi 6rnek alirsa halka arz fiyatini tespit
etmede biiyiik kolaylik saglayacaktir. Halka acilacak olan igletme, iginde bulundugu
sektoriin  Ozelliklerini tam olarak tasiyorsa, fiyat tespitinde sektoriin ortalama
fiyat/kazang orani kullanilabilir. Ancak sektor ortalamasi, blinyesinde yer alan birkag
biiyiik sirketten etkilenebilir. Ayrica siirekli dalgalanma gosteren sirketlere de dikkat
edilmelidir. Bu nedenle bu tiir sirketlerin ortalamaya alinmamasi gerekmektedir

(Sabine, 1987: 70).
. . . . Piyasa Arastirmalar:

Aract kurumlar tarafindan yapilacak piyasa arastirmalart da fiyatin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Aract kuruluslar, halka arz fiyat
araligini belirlerken, isletmenin mali bilgilerini ve piyasa ¢arpanlarini kullanmanin
yanisira, daha kesin bir fiyat belirlemek adina piyasa talebini belirlemek i¢in 6n talep
toplama calismasi da yaparlar Ritter ve Kim, 1999: 411). Bu sayede, hisse
senetlerine talebin ne kadar ve hangi fiyattan olacagi hakkinda onceden bir fikir elde
edilebilir.
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3.3. HALKA ARZDA HISSE SENEDi DE ERIiNi BELIiRLEME
YONTEMLERI

Hisse senedinin fiyatin1 belirlerken isletmenin degerinden yola
cikilmaktadir. Literatiirde, hisse senetlerinin degerlemesi ¢esitli  yollardan
yapilmaktadir. Borsa degeri hari¢ diger biitiin degerleme metotlarinda Once
isletmenin net degeri bulunup, bu deger hisse senedi sayisina boliinmek suretiyle
hisse degerine varma yontemi uygulanmaktadir Karsh, 1  : 467). Piyasa degerinin
ya da borsa degerinin onemi ise hisse senetleri i¢cin en objektif deger olarak kabul
edilmesidir. Piyasa degerini kisaca borsaya kota edilerek islem gérmeye baslayan
sirket hisselerinin, sermaye piyasasindaki arz ve talep kosullarina gore ortaya ¢ikan

fiyattir, seklinde tanimlamak miimkiindiir.

Isletmenin degerinden hisse degerine varmak icin yapilan hesaplamalar
sirasinda hisse senetlerinin deger farklarina sebep olabilecek 6zellikler mutlaka g6z
onlinde bulundurulur ve intifa senetleri, kurucu hisseler, herhangi bir sekilde

imtiyazli hisseler, 6zelliklerine gore degerlenir Karsli, 1 : 467).

irket degeri kavrami, genellikle, hisse senetlerinin toplam degeri kavrami
ile esanlamli kullanilmaktadir. Ancak, teknik olarak, bu iki kavram birbirinden farkli
kavramlar olup, isletme degeri ile hisse senetlerinin toplam degeri arasindaki farki
bilmek gerekir. Bununla birlikte, sirket degerleme yontemleri denildiginde, bu
yontemlerin ayni1 zamanda hisse senedi degerini hesaplamaya yonelik oldugunu goz
oniinde bulundurmak gerekmektedir. Bilindigi gibi, bir isletmenin sahibi hissedarlar
oldugu kadar ona kredi saglayan kreditorlerdir. Bu sebeple, hisse senetlerinin toplam

degerini  bulurken, isletmenin degerinden finansal borglarin  ¢ikarilmasi

gerekmektedir (TSPAKB, 2008: 114).

Degerlemede genel anlamda ti¢ yontem s6z konusudur. Bunlar aktife ya da
varliga dayali degerleme yontemleri, piyasa degerlerine dayali yontemler ve gelire
dayali yontemlerdir. Bunlarin yani sira, son yillarda degere dayali yonetim
anlayisinin geregi olarak kullanilan ve gelistirilen EVA yontemi de literatiirde bir

degerleme yontemi olarak yerini almistir.
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Halka arzda hisse senedi fiyatini tespit ederken en ¢ok kullanilan yontemler
gelire dayali yontemler arasinda olan indirgenmis nakit akimi yontemi ve piyasa
carpanlari da diyebilecegimiz piyasa degerlerine dayali yontemler olup bunlar detayl
olarak agiklanacaktir; bunlara ilaveten EVA yoOnteminin tizerinde de durulacaktir.

Aktife dayali yontemler ise asagidaki boliimde kisaca agiklanmastir.
3.3.1. A ti e Dayali De erleme Yontemleri

Bu yontemler, isletmenin varliklarinin degerlerinin  tahmin edilerek
isletmenin degerini tespit etmeye yoneliktir. Bunlar, isletmenin degerini
bilangolardan yola ¢ikarak tespit eden geleneksel yontemler olarak da bilinirler.
Ayrica bu yontemler, isletmenin degerini tespit ederken statik bir bakis agisindan
yola ¢iktiklart igin, isletmenin gelecekteki gelisimini ve paranin zaman degerini de
dikkate almazlar. Bunlarin yani sira, bu yontemler sektoriin mevcut durumu,
isletmenin insan kaynaklari veya organizasyonla ilgili problemleri ya da yapilan
anlagmalar gibi muhasebe kayitlarina yansimayan ama isletmenin degerini etkileyen

faktorleri de dikkate almamaktadirlar Fernandez, 200 : 4).

Aktife dayali yoOntemlerin temel aldigi baslica kaynak, isletmenin
bilangosundaki degerler oldugu igin ve bu degerler de elde etme maliyetine
dayandigindan isletmenin degerinin diisiik hesaplanmasi olasili§1 ¢ok yiiksek

olmaktadir.
3.3.1.1. Defter De eri

Bir isletmenin defter degeri, bilancodaki 6zsermayesinin degeridir. Diger bir
ifadeyle, bu tutar toplam varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir Fernandez,
2007: 4). Hisse senedinin defter degeri ise, toplam 6zsermaye tutarmnin hisse senedi
sayisina boliinmesi ile bulunur Ivgen, 200 : 2 . Bu deger, genellikle hisse
senedinin piyasa degerinden farklidir. Piyasa degerinin defter degerinden yliksek
olmast beklenir aksi durumda isletmenin dagitilmamis k rlarmin  verimli
kullanilmadig1 diisliniiliir. Defter degerinin piyasa degerinden diisiik olmasinin
sebebi, sadece bilangodaki degerleri dikkate almas1 ve dolayisiyla enflasyon ve/veya
tirtinlerin demode olmasi gibi degisiklikleri dikkate almamasindandir. Bir isletmenin

defter degeri,
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Defter Degeri = Aktif Toplami — Bor¢ Toplami
seklinde formiile edilmektedir.

Bir isletme ister halka agik isterse aile sirketi olsun, soz konusu isletmenin
defter degeri, isletmenin gercek degerini gostermeyecektir. Defter degeri, isletmenin
tarihi verileri lizerine kurulmus olup, isletmenin gelecegi hakkinda c¢ok az bilgi

vermektedir Kog, 1 : 1.

Bununla birlikte finansal isletmeler, O6rnegin bankalar, tiiketici kredisi
veren kuruluslar, brokerler ve kredi kart1 sirketleri i¢in defter degeri biiyiikk 6nem
tasimaktadir (Giddy, 2006: 2). Bunun sebebi bu isletmelerin varliklarinin 6nemli bir
boliimiiniin parasal varliklardan olusmast ve defter degerinin elestirilmesine sebep
olan, varliklarin degerinin tarihi veriler dikkate alinarak hesaplanmasit durumunun bu

isletmeler i¢in s6z konusu olmamasidir.

Bu modelin en 6nemli dezavantaji, isletmenin gelecekte beklenen getiri

miktarint g6z oniine almamasidir.
3.3.1. . Tas iye De eri

Tasfiye degerine likiditasyon degeri de denilmektedir. Bir isletmenin
likiditasyon degeri, isletmenin biitiin varliklarinin satilarak elde edilen tutarla
borglarinin 6denmesi sonucunda kalan degerdir Fernandez, 2007: 5). Bir isletmenin

tasfiye degeri,

Tasfiye Degeri= Isletmenin Varhklarina Takdir Edilen Deger — Bor¢lar

seklinde formiile edilmektedir.

Tim borclar Odendikten sonra kalan tutarin, hisse senedi sayisina
boliinmesiyle hisse senedinin tasfiye degeri bulunur. Bunun anlami, sirketin iflasi
durumunda hisse senedi sahiplerine diisen tutarin belirlenmesidir. Iflas durumunda,
firmanin tiim varliklarmin degeri iflas masasinin belirleyecegi bilirkisilerce
belirleneceginden ve zorunlu bir satis durumunu ifade edeceginden, varliklarin cari
piyasa fiyatlarindan daha diisiik bir fiyata satilacagi agiktir. Bu nedenle, hisse basina
tasfiye degeri, hisse senetlerinin pazarda bulacagi en diisiik degeri ifade etmektedir
(Konuralp, 2005: 178).
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Tasfiye degeri, piyasa degerinin olusturulmasinda 6nemlidir. Kuramsal
olarak isletmenin piyasa degerinin tasfiye degerinin altinda olmamasi gerekir. Hisse
senetlerinin piyasa degerinin, tasfiye degerinin altina diistiigii belirlenmisse, bu
durumda firmay1 likide ederek kazang saglama firsat1 dogacagindan hisse senetlerine
ilgi artacaktir. Bir aile sirketinin halka acilmasinda, biiyliyen ve gelisen bir sirket s6z

konusu ise, bu degerin fazla bir 6nemi olmayacaktir Kog, 1
3.3.1.3. Net Aktif De er

et aktif deger, isletme varliklarinin mevcut piyasa kosullarinda satilmasi
durumunda elde edilecek gelirlerden yapilan giderlerin ¢ikarilmas1 yoluyla
hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle, bilangoda yer alan tarihi maliyetle kayitl
varliklarin glinlimiiziin cari piyasa degerlerine tasinmasi islemini ifade etmektedir

(Ivgen, 200 : 1 . Bir isletmenin net aktif degeri,

Net Aktif Deger = Isletmenin Aktiflerinin - Isletmenin Bor¢larinin
Piyasa Degeri Piyasa Degeri

seklinde formiile edilmektedir.

Varliklarin ve borglarin cari degerlerinin bulunarak aradaki farkin hisse

senedi sayisina boliinmesiyle, hisse senedinin net aktif degeri elde edilir.

Net aktif deger yontemi genellikle asagidaki durumlarda kullanilir Yazici,
1997: 54).

Isletmenin finansal yapis1 zayif ve zarar etmekteyse,

Isletme yiikiimliiliiklerini karsilayacak kadar nakit yaratamiyorsa,
Isletme faaliyetlerini yavaslatmis veya durdurmussa,

Isletme faaliyetine kisa siire 6nce baslamigsa,

Isletmenin varliklar1 oldukca degerli ise,

Isletme know-ho , patent gibi maddi olmayan duran varliklara

sahipse.

Bu yontemi savunanlar, “bir isletmeyi satin alanlar, gelecekteki kazanglari

satin almiyor Onceki yillar kazanclarmin gelecekte de olacaginin garantisini kimse
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veremez” demektedirler. Bu nedenle varliklarin net aktif degerlerinin 6nemli
oldugunu ve degerlemede bu degerin dikkate alinmasi gerektigini ileri siirerler

(Yazici, 1997: 50).

Bu yontemin bazi dezavantajlar1 vardir. Oncelikle, aktif ve pasif kalemlerin
piyasa degerinin bulunmasi i¢in kullanilabilecek borsa degeri gibi objektif bir
kriterin bulunmamasi durumunda degerlemede kesin tutara ulagsmak miimkiin
olmayabilir. Bunun disinda, uygulamada net aktif deger tespiti yapilirken bazi
varliklarin degerini belirlemede giigliiklerle karsilasildigi goriilmektedir. Ornegin,
isletmenin sahip oldugu 6zel, pahali ve uzmanlik gerektiren makine ve techizatin
baska hi¢ bir kisi ve kurumda bulunmamasi1 durumunda, bu varliklarin piyasa fiyati
olmayacagindan degerinin tespiti de subjektif olarak yapilacaktir Yazici, 1 : 50).
Bunun tersi durumlarda miimkiin olabilmektedir. Ornegin, isletmenin varliklarmin
teknolojisinin ¢ok eskimesi durumunda da ikinci el piyasalarinda bunlari satmak zor
olacagi i¢in piyasa degeri diisilk olacaktir. Her iki durumda da isletmenin

varliklarinin degerlendirilmesinde genellikle eksperlerden yararlanilmaktadir.

et aktif degerin bulunmasi usulii, isletmenin tasfiyesi halinde aktif
kalemlerinin parg¢a parga satilarak paraya g¢evrilmesine benzetilir. Yani net aktif
degeri bir bakima tasfiye degeri olmaktadir. Hatta, baz1 {ilkelerde net aktif degerine

hurda degeri denildigi de goriilmektedir Karsli, 1

et aktif deger yontemi genellikle indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin
saglikli sonucglar vermeyecegine inanilan durumlarda wuygulanir. Yontemin
indirgenmis nakit akimi1 yonteminden farki, isletmenin serefiyesini ve gelecege
iligkin beklentilerini gdz Oniine almayigidir. S6z konusu yontem, ozellikle ilerde
saglanacak nakit akimlarin1 g6z ardi ederek firmayr statik olarak degerlemesi
nedeniyle elestirilmektedir. Ayrica firmanin isleyen degerini faaliyette bulunmasini
hesaba katmadigi icin net aktif deger yontemi k rli firmalar i¢in diisiik deger
tespitine neden olabilmektedir. Bununla birlikte yontem, degerli istirak ve bagh
ortakliklara sahip banka ve sigorta sirketlerinin degerlemesinde genis bir kullanim

alan1 bulmaktadir (Chambers, 2005: 189).
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3.3.1.4. Yeniden Yapma Maliyeti

Bu yontemde, bir varligin degerleme tarihinde, biitiin 6zellikleri ile 6zdes
oldugu bir varlig1 elde etmenin maliyeti dikkate alinmaktadir. Baska bir deyisle,
kurulu bir tesisin yeni bastan yapilmasi i¢in katlanilacak maliyetlerin toplamidir

Yazici, 1 : . Birigletmenin yeniden yapma maliyeti,

Yeniden Yapma Maliyeti = Gayrimenkul + Makine ve Techizat + Stoklar +

Isletme Sermayesi + Maas ve Genel Giderler
seklinde formiile edilmektedir.
Yeniden yapma ya da kurma maliyeti Kog, 1 : 1

o Sigorta amaclart icin, hasarli malin biitiinle ayn1 6zelligi koruyacak

sekilde yenilenmesinde,

. Degerin diger tanimlarin1 gelistirmede baslangic noktasi olarak

kullanimda faydal1 olabilir.

Bu yontem tarihi verilerden hareket etmek yerine giinlin sartlarin1 dikkate
almasi, firmayla ilgili bitiinliigii saglamasi ve teknolojik 6zellikler gibi firmanin
riskiyle ilgili faktorleri nispeten dikkate almasi sebebiyle yukarida sayilan degerleme
yontemlerine nazaran gercege daha yakin bir deger ortaya koyar Aksoy ve

Tanrioven, 200 : 2.
3.3.1.5. Yerine Koyma Maliyeti I ame De eri)

Degerleme tarihi itibariyle, daha 6nce saglanan faydaya esdeger bir mali
elde etmek i¢in katlanilan maliyettir. Diger bir ifadeyle ikame degeri firmanin sahip
oldugu varliklar1 bugiin satin alma maliyetidir Ko¢ 1 : 2. Aym degeri
iiretebilecek ayni yapiyr yeniden kurma maliyeti olarak da diisiliniilebilir Savagkan

2005: 11).

Yerine koyma degeri, firmanin tiim varliklarinin yerine koyma maliyetinden
tim yiikiimliiliiklerin diisiilmesinden sonra elde kalan degerdir. Bu mantikla, bir
hisse senedinin piyasa fiyati, s6z konusu firmayr yeniden kurmanin maliyetini

geememelidir. Eger, boyle bir firmayr yeniden kurmak, piyasadan hisse senetlerini
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almaktan daha ucuz ise, ozellikle rakip firmalar, yatirimi yeniden yapmay1 tercih

edeceklerdir (Konuralp, 2005: 179).

Bu yontemin de en biiylik dezavantaji, isletmenin sadece varliklariyla

ilgilenmesi ve gelecekteki potansiyel kazanglariyla ilgilenmemesidir.

Ancak ames Tobin tarafindan, firma degerlemesi agisindan geleneksel
karsilastirilabilir yontemlere bir alternatif olarak, piyasa degerinin yerine koyma

maliyetine oranlanmasini gésteren “Tobin’s g~ 6lgiisii ortaya konulmustur.
Tobin’s g = Varliklarin Piyasa Degeri | Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti

Bu goriise gore, uzun donemde séz konusu oranin 1 e yaklasacagi kabul
edilmektedir. Ancak, kisa donemde bu oran birden kiicik ya da biiyik
olabilmektedir. Oranin 1 den biiyiik olmasi firmanin varlik yapisindan kaynaklanan
gii¢lii bir rekabet avantajina sahip oldugunu gostermektedir. isletme marka, teknik
bilgi haklari kno -ho  veya patent haklar1 gibi varliklara sahip olabilir. Oranin
birden kiiciik olmasi ise, firmanin rekabet giiciiniin az oldugu ve rekabete
dayanamayacagi i¢in yok olacagi anlamina gelmektedir Konuralp, 200 : 1 . Bu

durumlarda,
1 ise, firma yatirima gitmelidir,

g 1 ise, firma yeni yatirma gitmektense birlesmeler yoluyla hayatina

devam etmeyi tercih etmelidir.

Ancak bu degerleme yonteminde ozellikle, sirketin varliklarinin yerine
koyma maliyetini tahmin etmek oldukg¢a zor bir islemdir. Yerine koyma maliyetinin
belirlenebilmesi durumunda karsilastirilabilir firmanin veya sektordeki firmalarin

2

ortalama “Tobin s oraninin bulunmasi sonucunda hisse senedinin degerlemesi

yapilabilecektir Savagkan, 200 : 11 .
3.3.2. Piyasa De erlerine Dayah De erleme Yontemleri

oreceli yontemler de denilen bu yontemlerde bir varligin degeri
bulunurken karsilastirilabilecegi varliklardan ya da bazi temel standartlagtirilmis

degiskenlerden yararlanilmaktadir Karan, 2001:



84

oreceli degerleme yontemlerinde, bir varligin degeri, benzer varliklarin
piyasada olusan fiyatlarina dayandirilarak bulunmaktadir. Ornegin, potansiyel bir
yatirimci, bir hisse senedini degerlendirirken piyasada ona benzer hisse senetlerinin

fiyatlarina bakarak degerlendirme yapar Damodoran, 2006: 1).

Piyasa degeri yoOntemlerinde bir varligin degeri, piyasa tarafindan
degerlenmis benzer veya karsilastirilabilir varliklarin degeri ile kiyaslanmaktadir.
Bunun i¢in oncelikle karsilastirilabilir varligin belirlenmesi ve bu varligin piyasa
degerine iliskin bilgi edinilmesi gerekmektedir. Daha sonra bu piyasa degerleri
standart degerlere doniistiiriiliir. Standart hale getirme islevleri de fiyat carpanlarini
yaratir. Bundan sonra, degerlemesi yapilmakta olan varligin ¢arpani veya standardize
edilmis degeri, karsilagtirilacak varligin standart degeri ile kiyaslanir. Bu kiyaslama
sirasinda, ¢arpani etkileyebilecek firmalar arasi farkliliklar dikkate alinir  hambers,

2005: 179).

Piyasa carpanlart ile degerleme yapabilmek i¢in degeri bulunacak firmaya
benzer, tercihen ayni sektor iginde, fiyat1 belirli firmalar bulunarak bu firmalarin
piyasa c¢arpanlarmin hesaplanmasi gerekir. Daha sonra degeri bulunacak firmanin
belirli ekonomik biiyiikliigli ile bulunan piyasa ¢arpanlarinin ortalamasi c¢arpilarak
firma degerine ya da hisse senetlerinin toplam degerine ulasilir (TSPAKB, 2008:
117). enellikle ayn1 sektorde yer alan firmalar “karsilastirilabilir” firmalar olarak
kabul edilmekle birlikte, bdyle bir firmayr bulmakta zaman zaman giicliiklerle
karsilagilmaktadir. Ayn1 sektorde benzer firma bulunsa dahi bu firmalarin riskleri ve
bliylime potansiyelleri farkli olabilmektedir. Dolayisiyla bu faktorlerin nasil kontrol

edilecegi 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir  hambers, 200 : 1

Piyasa degeri temeline dayanan degerleme unsurlarini igerdikleri igin
hesaplanmasi kolay ve pratik olan bu yontemler 6zellikle hisse senedi piyasada islem
gormeyen isletmeler icin de sektdr, risk ve biiyiikliik gibi faktorler dikkate alinarak
ortalama  degerleri  lizerinden  kullanilabilmektedir. akit  akimlarmin
indirgenmesinde kullanilan bir¢ok varsayim ve bilgiye gerek olmadan degerin tespit

edilebilmesi bu yontemleri cazip kilmaktadir Aksoy ve Tanrioven, 200 : 02 .
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Bu yontemlerin cazip yonleri yaninda dezavantajlar1 da vardir. Benzer
firmalarin bulunup bunlar arasinda bazi ¢arpanlarin kullanilmasiyla yoluyla kolayca
yapilan analizde firma i¢in onemli sayilan risk, biiylime ve nakit akim potansiyeli
ihmal edilmektedir. Ayrica bu yontemler kullanilarak yapilan degerleme, piyasanin
0 andaki durumunun yansimasi oldugunda, fiyatlar asir1 yiiksek iken ya da asir
diisiik iken yapilan bir karsilastirma yiiksek diisiikk bir degere ulasilmasi1 demek
olacaktir Konuralp, 200 : 212 .

3.3.2.1. Fiyat / Ka an¢ Oram (F / K)

Halka ilk arzda; isletmeler ile ilgili heniiz piyasada olusmus bir fiyat
olmadig1 i¢in, hisse senetlerinin fiyatlar1 piyasa carpanlart kullanilarak tespit
edilmeye caligilir. Bu yontemlerden biri olan F / K orani, isletmelerin ve / veya araci
kurumlarin, isletmenin hisse senedi degerini belirlerken bagvurduklar1 yontemler

arasinda en ¢ok kullanilan yontemdir.

Hisse senetlerinin fiyatin1 belirleyen belli bash iki degisken vardir; bunlar,
beklenen nakit girisi ve beklenen nakit girislerinin riskidir. Beklenen nakit girislerini
ise, gelecekte dagitilacak kdr paylar: ve hisse senedinin fiyat artisi belirlemektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 250).

Yukarida aciklanan durum sebebiyle, yatirimcilar bir isletmenin hisse
senedini almaya karar verirken bir tercih yapmak zorunda kalirlar. Yatirimeilar, “k r
pay1 i¢in” mi yoksa “fiyat artig1 i¢in mi” hisse senedi aldiklarina karar vermelidirler.
Bazi1 yatinmcilar, firmanin gelecek yillarda odeyecegi k r paylarindan c¢ok,
kazanglarin gelecekteki bityime durumuyla ilgilenirler ve fiyat farkindan -ki buna
sermaye kazanci demek de miimkiindiir- yararlanmak amaciyla, biiylime saglayan
hisse senetlerini alirlar ~ hambers, 200 : . Ulkemizde ise k r pay1 gelirleri diisiik
diizeyde oldugundan, yatirimcilar hisse senedini daha c¢ok sermaye kazanci elde
etmek amaciyla satin almaktadirlar. Halka ilk arzlarda da yatirimcilarin biiyiik
cogunlugu, hisse senedinin diisiik fiyatlandirildigini ve kisa siirede fiyatin artacagini
ve boylece hisse senedini sattiklari zaman aradaki fiyat farki kadar kazang elde

edeceklerini diisiinerek hisse senedini satin almaktadirlar.
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Fiyat / Kazang orani, isletmenin hisse senetlerinin cari piyasa fiyatinin,
gecmis yillarda igletmenin pay basina 6dedigi kazanca ya da gelecek yillarda

beklenen pay basina kazanca boliinmesi ile elde edilmektedir.

Piyasa Degeri

Fiyat / Kazan¢ Orani =
Hisse Basina Kar

Formiilden de anlasildig1 gibi, F / K orani, hisse senedinin piyasa degeri ile
hisse basmma k r arasinda uygun bir carpan katsayisi oldugundan yola c¢ikilarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu c¢arpan katsayisi, isletmenin her 1 TL lik vergi 6ncesi
hisse basina k rina karsilik yatirimcilarin kag TL 6demeye razi olduklarini gosterir
(Bolak, 2001: 198). Ornegin, Fiyat / Kazang oranmin  olmasi, yatirimcilarin hisse
basina diisen kazancin  katini hisse senedine ddemeye razi olduklarint gosterir
(Chambers, 2005: 193). Firmanin gelecek donemlerdeki k rlarinda yiiksek artis
bekleniyorsa, yatirimcilarin bir birim k r karsiliginda 6deyecekleri fiyat artacak ve
bu da F / K oranimi yiikseltecektir. Diisiik oran fiyatin olmasi gerekenin altinda,
yiksek oran ise istiinde oldugunu gosterir. Hisse senedinin fiyati asagidaki gibi

hesaplanir Aksoy ve Tanrioven, 200 : 0
Hisse Senedinin Fiyati = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalamasi F | K Orani
X Hisse Basina Kar

Fiyat / Kazang oraninin hesaplanmasinda karsilagilan en 6nemli problem,
oranin hesaplanmasinda kullanilan “hisse basina kazang” kavraminin farkli sekillerde
ele alinmasindan kaynaklanmaktadir Ercan vd., 200 : . Hisse basina kazanca
ulasmanin en kolay yolu, firmanin son dénem i¢in agiklamis oldugu finansal
tablolarina bakmaktir. Finansal sayfalarda yayinlanan F / K oranlart genellikle
firmanin yayinladig: finansal tablolara gore hesaplanmistir ve hisse senedinin su
andaki cari piyasa fiyatinin ge¢mis son 12 ayim hisse basina kazanca boliinmesi ile
hesaplanir. Ote yandan, yatirimcilar, hisse senetlerini, gegmiste firmanin hisse basina
sagladig1 kazang icin degil gelecekte kendisine saglayacagini umdugu hisse basina
kazang i¢in satin almaktadirlar. Dolayisiyla, F / K oraninin gelecek donemdeki hisse

basina kazanca gore hesaplanmasi daha dogru bir yaklasimdir olacaktir. Bunun i¢in
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oncelikle, oOniimiizdeki yil i¢in hisse senedinin saglayacagi getiriler tahmin
edilmelidir. Daha sonra, tahmin edilen getiri, yatirimcinin belirlemis oldugu F / K
orani ile carpilarak oniimiizdeki donemde hisse senedinin piyasada bulacagi degere

ulagilmalidir (Konuralp, 2005: 213).

F / K orani; k r paylarinin sabit kalacagi varsayimina ve sabit bir oranda
biiyliyecegi durumlarina gore ayri ayri hesaplanarak daha dinamik bir yontem haline

getirilerek de uygulanabilmektedir.

Halka ilk kez hisse senedi arz edecek isletmeler igin piyasa fiyatini bilmek
miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, halka agilacak sirkete 6zellikle; sermaye yapisi,
gelirleri, tiretim diizeyi gibi konularda benzeyen, fakat hisse senetleri borsada aktif
olarak islem goren sirketlerin fiyat / kazang orani 6rnek alinmalidir Kog, 1 : 2.
Bu durumda, sirketin faaliyette bulundugu sektérdeki F / K oranindan yararlanarak
sirketin hisse senedi fiyatin1 belirlemek en uygun yontem gibi goriinmektedir.
Bununla birlikte, sektorde faaliyet gosteren isletme sayisinin nispeten az oldugu
ilkelerde buradan yola ¢ikmak zor olmaktadir. ABD disinda bir¢ok piyasada, belirli
sektorlerde hisse senetleri borsada islem goéren karsilastirilabilir isletme bulmak zor
hatta imk nsizdir Ercan vd, 200 : . Bu durum iilkemiz i¢in de gecerli olup
incelenen izahnamelerden de goriilmektedir ki karsilastirilabilir firmalarin tespit
edilmesinde daha ¢ok benzer isletmelerden yola ¢ikilarak Fiyat / Kazang orani

hesaplanmaktadir.

Fiyat / Kazang orani ile degerlemede gosterge olarak kullanilan oranlar
IMKB de islem goren isletmelerin tiimiiniin fiyat kazang oranlarinin ortalamasi, ayni
sektorlerde yer alan igletmelerin fiyat kazang oranlarmin ortalamasi, benzer
isletmelerin fiyat kazang oranlar1 veya yurtdisindaki benzer isletmelerin fiyat kazang
oranlar1 olabilmektedir. Bu oranlar elde edildikten sonra yukaridaki formiilde de
belirtildigi gibi, isletmenin hisse basina net k r tutar1 fiyat kazang oranlan ile

carpilarak isletmenin hisse senedi fiyati bulunmaktadir Yiiksektiirk, 2006: 47).

Fiyat kazang oranlarinin hesaplamasinda halka arz donemindeki agiklanmig
olan son tam yilin finansal tablolarina dayanan fiyat kazang oranlari ve bir sonraki

yilin sonunda olusacak tahmini fiyat kazan¢ oranlar1 hesaplanmaktadir. Buna gore
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degerleme yapilmaktadir. Ornegin 1 yilinda hisse senetleri halka arz edilen Van
Et Entegre Et Sanayi ve Ticaret A. .2  ubat 1 tarihli izahnamesinde 2 Ocak
1 tarihinde IMKB de olusan fiyatlar1 dikkate alarak 1 yili donem sonu
sonuglarma gore fiyat kazang oranlarini hesaplamistir. Buna gore isletmenin hisse
basma k rtutar1 10 TL dir. IMKB nin sirketlerinin ortalama fiyat kazang oran1 1 ,

oldugunda isletmenin hisse senedi fiyat1 1 , 10 .0 TL ¢ikmaktadir. Benzer
isletmeler olarak Pinar Et ve Maret alinmistir. Pinar Et in fiyat kazan¢ oram1 ,1 dir
ve buna gore olusan hisse senedi fiyatt 1 10 2. 21 TL olmustur. Maret e gore
ise 12,2 10 . 2 TL olmustur. Benzer isletmelerin fiyat kazang oranlari
ortalamasi alindiginda ise Van Et in hisse senedi fiyat1 10, 10 .1 TL
olmaktadir. 1 yilinda fiyat kazang¢ oranlar1 tahminleri yaklasik yariya indirilmis

buna karsilik isletmenin tahmini hisse basina k r1 00 TL ye yiikselmistir. Buna gore

olusan hisse senedi fiyatlar1 IMKB ortalamasma gére 2 00 . OTL, Pmar
Et e gore 00 . 00 TL, Maret e gore 00 . 00 TL ve benzer isletmeler
ortalamasia gore 00 . O TL olarak hesaplanmistir. Isletme hisselerini

. 00 TL olarak halka arz etmistir Yiikseltiirk, 200 :

Fiyat / Kazang¢ orani, bilinen ve sik kullanilan piyasa carpani olmakla
birlikte hata yapma olasilig1 yiiksektir. Oranin hesaplanmasinda donem k rinin veya
net k rin gOsterge olarak alinmasi ve bu rakamimn degisik muhasebe
uygulamalarindan  -6rnegin  amortisman yontemlerinden- ve enflasyondan
etkilenmesi durumunda ger¢ek k r rakamina ulasilamadigi i¢in degerleme sonucu
yaniltict olabilecektir. Bunun disinda oranin hesaplanmasinda paranin zaman
degerinin dikkate alinmamasi, karsilastirilan firmalarin hicbir zaman tiimiiyle ayni
olmamasi, firmanin gelecekte vergi 6deme durumunu hesaba katmamasi ve yatirim
gereksinimi gibi konular1 yansitmamast bu yontemin dezavantajlari arasindadir

(Chambers, 2005: 196).

Ancak, donem k 11 yerine isletme faaliyet k rinin kullanilmasi, belli bir
donemin F / K orani ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer sektor 6rneklerinden
yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar1 dikkate alip, bodlge riskinin hesaplamalara
katilmasiyla yukarda belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi diisiintilmektedir

Yazici, 1
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. . . . Piyasa De eri/ De ter De eri Oram1 PD/DD)

Bu oran, hisse senedinin piyasa degeri ile defter degerinin oranlamasi ile
elde edilen bir ¢arpan olup ¢ogunlukla sermaye piyasasi gelismis iilkelerde piyasada
alinip satilmayan bir hisse senedinin degerini tahmin etmek icin kullanilir Aksoy ve

Tanridven, 2007:402).

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

PD/DD=
Hisse Senedinin Defter Degeri

Hisse Senedinin Fiyati = Sektor veya Piyasa Ortalamasi PD | DD x Defter
Degeri

Bu yontemin uygulanisinda, hisse senedinin gercek degeri hesaplanirken
once isletme ile ayn1 sektdrde ayni risk diizeyi ile ¢alisan ve hisse senetleri ikincil
piyasada alinip satilan isletmelerden bir portfoy olusturulur. Bu isletmelerin ortalama
piyasa degeri ile defter degerleri arasinda katsayi ile ifade edilen oran hesaplanir. Son
asamada ilgili hisse senedinin hesaplama donemindeki defter degeri ile daha dnce
bulunmus uygun piyasa degeri / defter degeri orani ¢arpilarak hisse senedinin fiyati

bulunur (Ercan ve Ban: 2005:125).

Bu oranin payinda yer alan piyasa degeri, “istekli alic1 ve saticilar tarafindan
sirketin hisse senedi igin belirlenen denge fiyatini yansitan deger” olarak
tanimlanmakta ve finans literatiiriinde en objektif deger olarak goriilmektedir. Bunun
sebebi ise, piyasa degerinin tamamen normal arz ve talep kosullar1 altinda

gergeklestiginin varsayilmasidir.
Piyasa Degeri = Mevcut Hisse Senedi Sayist X Sirketin Hisse Senedi Fiyati

Bununla birlikte, 6zellikle hisse senedi piyasasinin fazla derin ve likit
olmadig1 durumlarda deger, piyasada gergeklesen birkag islemle belirlenmekte olup

bu da sirket degeri agisindan biiylik risk dogurmaktadir Savagkan, 200 :

Hisse senedinin piyasa fiyatini etkileyen faktorler asagida yer almaktadir
(Kog, 1  :83).

o Temettli 6demeleri, piyasa fiyatini etkilemektedir,
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. Kisa vadeli piyasa etkileri, cari piyasa fiyatini etkilemektedir. Hafta
bas1 ve hafta sonunun hisse senedinin piyasa fiyati lizerinde kisa vadeli belirgin bir

etkisi olabilmektedir,

o Kiigiik miktarlarda hisse senedini cari fiyattan almak ya da satmak
miimkiin olsa da, biiyilik islem hacmi i¢in giincel fiyatlar degisime ugrayabilmektedir.
Eger bir yatirimci sahip oldugu biiyiik miktarda hisse senedini elinden ¢ikarmak

isterse bu fiyatta diismeye neden olabilir.

Bu oranin paydasinda yer alan defter degeri ise, isletmenin bilangosunda yer
alan Ozsermaye tutarini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, isletmenin toplam
aktiflerinden toplam borclarinin ¢ikarilmasindan sonraki deger isletmenin defter

degerini vermektedir.

Defter degeri, muhasebe kural ve geleneklerine gore belirlenmektedir. Bir
firmanm varliklarinin  defter degeri, onlarin alis maliyetlerinden birikmis
amortismanlariin diisiilmesiyle elde edilmektedir. Bu durumda, isletmede bulunan
herhangi bir varligin defter degeri varlik yaslandik¢a azalmaktadir. Ayn1 sekilde, bir
isletmenin borglarinin defter degeri de borglar 6dendik¢e azalmaktadir. Hisse
senedinin piyasa fiyati ise isletmenin nakit akimlar1 ve kazan¢ giicii konusundaki

beklentilerine gore belirlenmektedir Konuralp, 2005: 219).

Bu oran kullanilarak degerleme yapilmak istendiginde hem piyasa fiyatinda
ortaya ¢ikabilecek yapay arz ve talep durumuna hem de defter degerini etkileyen,

ozellikle igsletmenin yag: gibi 6zelliklerin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin 1 in iistiinde olmasi gerekmektedir.
Eger oran 1 in altina diisecek olursa firmanin ortaklarina bir deger artis1
saglayamadigi ve degerinden kaybettigi anlasilir  hambers, 200 : 1 . Bu sebeple,
bulunan deger piyasa degerinden yiiksekse alig diislikse satis karar1 verilir Aksoy ve

Tanridven, 200 : 02 .

Yatirnmcilar yatirim analizlerinde bu ydntemi defter degerinin piyasa
degerinden fakli olarak duragan bir durumu yansitmasi, uygulamasinin kolay olmasi,
bu oranin muhasebe standartlar1 birbiriyle benzer olan firmalar arasinda diisiik

degerleme ya da asir1 degerleme olgusunun karsilagtirilabilmesine imk n vermesi ve
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faaliyeti zararla sonuglanan firmalar i¢in uygulanamayan fiyat/kazang orani gibi
yontemlerin yerine kullanilabilmesi nedenleriyle tercih etmektedirler Savaskan,

2005: 10).

Bu yontemin, yukarida sayilan avantajlar1 yaninda dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Defter degerinin amortismanlar gibi muhasebe uygulamalarindan
etkilenmesi ve muhasebe standartlarinin farkli yorumlanarak uygulanmasi, PD / DD
oranlarin saglikli bir bi¢imde karsilastirilmasin1 engellemektedir. Ayn1 problem,
farkli muhasebe standartlarina sahip {ilkelerde faaliyet gosteren firmalarin
karsilastirilmasinda da ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger nedense, defter degerinin maddi
duran varliklar1 nispeten diigiik olan hizmet ve yiiksek teknolojik tiriinler sektoriinde

faaliyet gosteren firmalar agisindan bir anlam tasimamasidir Ercan vd, 2006: 63).

Bununla birlikte, parasal kalemlerin veya giincel degerleme yapilan menkul
kiymetlerin ¢ogunlukta oldugu bankalar veya yatirim ortakliklar1 gibi finansal
kurumlarin defter degeri, piyasa degerine ¢ok yakin oldugundan, eger halka arz olan
isletme bu sektordeki bir isletmeyse, sektordeki PD / DD oranini kullanarak hisse

senedi fiyatin1 belirlemek miimkiin olabilir.
. . . . Piyasa De eri/ Satislar Oramn PD/YS)

Piyasa Degeri / Satis veya Fiyat / Satis orani bir sirketin hisse senedi
fiyatinin son oniki aylik hisse basma net satis degerine boliinmesi ile elde

edilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 200 : 0

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Piyasa Degeri | Satislar =
Hisse Basina Satislar

Hisse Senedi Fiyati = Sektor veya Piyasa Ortalamasi F/S Orani x Hisse Basina Satis

Piyasa degeri ile satiglar arasindaki iligkiyi kullanan analistler i¢cin 6nemli
olan, firmanin biiyiime potansiyelinin satig h silati {izerinden daha iyi
Olctilebilecegidir. Firmanin k rlarinda bir azalma séz konusu olsa bile bu azalma
rekabet nedeniyle k r marjlariin azalmasi ya da maliyet yapisindaki degismeler gibi
birgok nedene bagli olabilir satiglarin artiyor olmasi firmanin biiyiidiigiiniin bir

gostergesi olarak kabul edilmektedir Konuralp, 200 : 221 . Ayrica, satis oranlarinin
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amortisman, stoklar, arastirma ve gelistirme (AR-GE) harcamalarindan
etkilenmemeleri ve kolaylikla maniipile edilememeleri de bu oranin kullanilmasinda
bir avantaj olarak gosterilebilir. Bir diger neden ise satis oranlarinin kazang oranlari
kadar degisken bir yap1 sergilememesi ve buna bagl olarak da firmanin dénemsel

faaliyetlerinden fazla etkilenmemesidir (Ercan vd, 2006: 68).

Degerlemede firma  satislarinin @ temel alinmasmnin  en  Onemli
dezavantajlarindan biri, satislarinda O6nemli artislar olmasina ragmen Onemli
miktarlarda zarar eden bir firma igin yiiksek bir firma degeri hesaplanabilmesidir.
Dogal olarak, bu durum yatirimcilarin yanlis karar vermesine neden olabilecektir. Bu
yontemin diger bir sakincasi ise, firmalarin yalnizca satislarina gore goreceli
karsilastirilmasi, firmalarin maliyet yapilar1 ve k r marjlart gibi diger baz1 6nemli

degiskenlerin ihmal edilmesidir Konuralp, 200 : 222 .

Diisiik k r marji1 ve yiiksek F / S oranina sahip hisseler pahali, yiiksek k r
marj1 disiik F / S oranina sahip hisseler ucuz olarak kabul edilmektedir Aksoy ve

Tanriéven, 200 : 0
. . . .PiyasaDe eri/Na it A 1m Oram1 PD/NA)

PD / NA veya Fiyat / A oran ile degerlemede hisse senedinin piyasa
fiyatinin isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi nakde oranlanmas1 ve piyasa degeri
ile nakit akimlar arasinda bir iliski kurularak benzer firmalarin degerinin tespit

edilmesi s6z konusu olmaktadir Aksoy ve Tanriéven, 200 : 0 ,

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

F/NA=
Hisse Basina Nakit

Hisse Senedi Fiyati = Sektor | Piyasa Ortalamas: F'/ NA Orani x Hisse Bagina Nakit

Bu yontem, sirketlerin uyguladiklari amortisman oranlarinin farkli olmasi
nedeniyle, firma gelirleri yerine nakit akimlar1 yonteminin kullanilmasinin daha
saglikli olacagi diisiincesinden ortaya ¢ikmistir. F /A orani F / K oran1 yontemine
alternatif olarak gelistirilmis olup firma degeri hesaplanirken, F / K ydnteminde

kullanilan net k r yerine burada nakit akimi kullanilmaktadir. Ancak, F/ A oram



93

hesaplanirken, paydada firmanin isletme sermayesi ihtiyacini ve sabit yatirim
harcamalarin1 dikkate alan gercek anlamda nakit akimlari kullanilmamaktadir.
Hesaplanmasindaki basitlik nedeniyle, net k r ve amortisman toplami nakit akimlari

olarak kullanilmaktadir
3.3. . . Piyasa De eri/ Vergi, Fai ve Amortisman Oncesi K r Oram

Bu oran isletmenin piyasa degerinin vergi faiz ve amortisman dncesi k rina

boliinmesiyle hesaplanir.

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati
F/VFAOK =

Hisse Basina VFAOK

Hisse Senedi Fiyati = Sektor veya Piyasa Ortalamasi F | VEAOK Orani x Hisse
Basina VFAOK

Vergi, faiz ve amortisman oncesi k r VFAOK isletmenin esas
faaliyetlerinden nakit yaratma giiciinii gostermektedir. Boylece, isletmenin nakit
yaratma giicii ile piyasada olusan degeri arasindaki iliski ortaya konur. Isletme
degerinin VFAOK tutarina béliinmesi sonucu ulasilan oran, isletmenin k rlarindan
nakit yaratma giiciiniin ka¢ kat1 kadariin degere yansidigini gostermektedir. Bu oran
benzer isletmeler i¢cin hesaplanir ve hisse senetleri halka arz edilen isletmelerin vergi,
faiz ve amortisman oncesi k rlar ile ¢arpilarak halka agilan isletmelerin piyasada

olusmasi beklenen tahmini degerlerine ulagilir.

Bu oranda net donem k r1 yerine vergi, faiz ve amortisman oncesi k rin
kullanilmast isletmelerin performanslarinin karsilastirilmasin1  kolaylastirmasidir.
Isletmelerin ~ amortisman  giderleri  isletmelerin  kullandiklar1  amortisman
yontemlerine, duran varliklarini yeniden degerlemeye tabi tutup tutmadiklarina ve
bor¢glanma maliyetlerini  aktiflestirip  aktiflestirmediklerine gore degisiklik
gostermektedir. Faiz giderleri, isletmelerin bor¢lanma yapilarina, borglanma
maliyetlerini aktiflestirip aktiflestirmediklerine ve piyasada degisen faiz oranlarina
gore farkliliklar gosterebilmektedir. Vergiler ise, isletmenin performansindan ¢ok

vergi kanunlar1 ve isletmenin gelir ve giderlerinde vergiden muaf gelirlerin ve
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kanunen kabul edilmeyen giderlerin tutarma gore degisiklik gostermektedir. Bu
nedenle, isletmenin uzun vadeli performansinin 6lgiisli olarak ve bu performanstan
saglanacak nakit tutarinin bir gostergesi olarak vergi, faiz ve amortisman 6ncesi k r

kullanilmaktadir Yiikseltiirk, 200 :
3.3.3. Gelir Yaklasimina Dayah De erleme Yontemleri

elir yaklasiminin temelini firmanin gelecek yillarda saglayacagi gelirler
olusturur. Bu yaklasima dayanarak degerleme yapan yoOntemler, degerlenecek
firmay:1 bir yatirrm olarak gérmekte ve firmay1 gelecekte saglayacagi gelirleri baz
alarak degerlemektedir. Bu yontemlerde yapilan islem, kisaca gelecek yillardaki
nakit akimlarini belirli bir iskonto orani ile bugiinkii degerlerine indirgedikten sonra,
iskonto edilmis yillik tutarlarin toplamini alarak firmanin bugiinkii degerini bulmak,

seklinde agiklanabilir  hambers, 200 : 20

elir yaklasiminda, s6z konusu varligin gelir liretme kapasitesi dikkate
alinmaktadir. Varliklar, gelir elde ettikleri siirece bir deger ifade edecekleri igin,
firmanin gelecekte elde edecegi nakit girislerinin 6nemli bir faktdr oldugu ve
firmanin degerini bu potansiyel nakit girislerinin olusturdugu kabul edilmektedir. Bu
yaklasimda deger, varligin ekonomik 0mrii boyunca yaratacagi gelirlerin bugilinkii
degeridir. Firmanin varlik degerinden ¢ok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen
yatirimeilar i¢in bu yaklagim onemlidir. Bu yaklasimin deger tespitinde dikkate
alinmas1 gereken ii¢ bileseni gelirlerin miktar1, gelirlerin gerceklesme siiresi ve

tahmin edilen gelirin ger¢eklesme ihtimalidir Yazici, 1 : 11).

Bu yontemler, isletmenin varliklar1 disinda borglarmmi  da  dikkate
almaktadirlar. Isletmeler, kendi kaynaklar1 disinda daha diisiik maliyetli olan borg
kullanarak finansal kaldirag etkisinden yararlanip Ozsermaye k rliliklarini
artirabilmektedirler. Bor¢larin sadece bir tutar olarak ele alindigi diger yontemlerin
aksine bu yontemlerde gelirlerin bugiinkii degerinde finansal kaldira¢ etkisi de
dikkate alinmaktadir. Yontemin bir diger Ustlinligii de varlik ve kaynaklarin
biitiinliiglinii  sinerji etkisini dikkate almasidir. {inkii gelecekteki gelirler varlik ve
kaynaklarin biitiinliik etkisi sonucunda olusmakta ve hatta bu biitiinliikk icerisinde

isletmenin sahip oldugu iin, yonetim bi¢cimi gibi hesaplanmasi kolay olmayan



95

subjektif unsurlar da yer almaktadir. Yine gelirlerin iskonto edilmesinde kullanilan
oranin isletmenin riskini de yansittyor olmasi gelecekte elde edilecek gelirler
tizerindeki riskin de dikkate alinmasini saglamaktadir. Ancak yontemin uygulanmasi
digerleri kadar kolay degildir. Ozellikle gelirlerin bugiine indirgenmesinde
kullanilacak oranin belirlenmesi ve gelecekte elde edilecek gelirleri ve gelirleri
etkileyecek unsurlari tahmin etmek oldukga zordur. Bu nedenle, isletmenin gergek
degeri tespit etmek tahminlerin tutarliligina ve dogruluguna bagh olmaktadir (Aksoy

ve Tanridven, 200 :

elir yaklasimimi temel alan belli baslhi iki yontem vardir. Bunlar
indirgenmis nakit akimlart yontemi Ve indirgenmis kar paylart yontemi ya da diger

adwyla temettii verimi yontemidir.
. .. .0In ir enmis Na it A imlar1 Yontemi INA Yontemi

iintimiizde hisse senedi veya sirket degerini belirlerken en yaygin olarak
kullanilan yontem indirgenmis nakit akimlar1 yontemi olup, halka arz asamasinda da

bu durum degismemektedir.

Bu yonteme gore sirket degeri; sirketin mevcut yapisi, organizasyonu ve
insan kaynaklari ile gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu
elde edilmektedir. irket varliklari, nakit yaratabildikleri siirece deger ifade
etmektedirler. Bu nedenle de sirket degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit
edilmeye caligilir. Paranin zaman degerinin olmas1 nedeniyle, yillar itibariyle nakit
akimlar1 bugilinkii degere indirgenerek, baska bir deyisle, nakit akimlarinin net
bugiinkii degeri hesaplanarak degerleme yapilmaktadir Ivgen, 200 : 43) ve bulunan

bu deger hisse senedi sayisina boliinerek hisse senedi fiyati bulunmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlari, belli bir iskonto oranina gore indirgenmis nakit
girigleri ile indirgenmis nakit cikislar1 arasindaki farktir. Diger bir ifadeyle, I A
yontemi, ilerdeki yillarda sirket faaliyetleri sonucu ortaya cikacak nakit akimlarinin

bugiine indirgenmis degeridir” seklinde tanimlanabilir.

I A yonteminde sirketin gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugilinkii degere

indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Buna gore Yazici, I  :2
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INA = A&_1+ A2_2+ .............. A“ =Zn: A_t
@+i)y @+ @+n" =@+
Formiildeki

A:: t inci yildaki net nakit akimi hurda deger son yila gelir olarak eklenir ,
n: akit akimlari tahmininde kullanilan siire yil),

i: Iskonto oranm ifade etmektedir. Bu oran, yatinmdan beklenen asgari
k rhilik orani olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye

maliyeti de olabilir.

akit akimlarinin net bugiinkii degeri yoOnteminde firmanin degerini
belirleyen degiskenler iic ana baslik altinda toplanabilir. Ilk olarak, isletmenin
gelecekteki nakit akimlar1 hesaplanir. Daha sonra, nakit akimlarinin tahmin siiresi ve
iskonto orani belirlenir. Belirlenen iskonto orani ile nakit akimlar1 bugiinkii degere

indirgenerek firmanin degeri hesaplanir.
3.3.3.1.1. Gelecekteki Na it A imlarinin Belirlenmesi

Bir isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akimlarini tahmin etmek 1 A
yonteminin en zor ve &nemli boliimiinii olusturur. Isletmenin gelecekteki nakit
akislar1 tahmin edilirken, cari nakit akimlarinin yaninda ge¢misteki nakit akimlart da
incelenmek gerekir. e¢mis yillardaki ve cari yildaki isletmenin durumu gelecekteki

nakit akimlarinin gostergesi olarak kullanilmaktadir.
et nakit akim1 A; ise su formiil ile gosterilebilir Yazici, 1 12
A= (G-I-C-F-D)(1-V)+D

: Hurda deger son yila gelir kaydedilmek tizere gelirler,

I: Yatirim tutari,
: Amortisman ve faiz harig isletme giderleri,

F: Faiz,

D: Amortismanlar,

V: Kurumlar vergisi orant.
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Gelecekte elde edilecek nakit akimlar1 bulunurken, proforma tablolardan
yararlanilabilecegi gibi nakit akimlarini olusturan unsurlar incelenerek, biiylime
oranlarindan yararlanilarak ya da trend analizi kullanilarak tahminler yapilabilir

Aksoy ve Tanridven, 200 :

Bu yontemle isletmenin degeri bulunurken halka acik igletmelerle halka agik
olmayan isletmelerde hesaplama acisindan bir fark bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, halka ac¢ik olmayan firmalarda nakit akimlarinin tespit edilmesinde bazi

giicliiklerle karsilasilmaktadir. Bunlar (Ercan vd., 2008: 81)

o Ortak ve yoneticilere yapilan édemelerde k r payr ve maas ddemesi

ayriminin yapilmamasi,

. Ortaklarin baz1 kisisel harcamalarmin sirketin harcamalar1 olarak

gostermeleri ve bunun sonucunda da net k r rakaminin gergek tutari gostermemesi,

o Halka agilmayla birlikte, firmanin vergi ylkiimliiliikklerinde
degisiklikler olabilmektedir. Vergi oranlarinin degismesi degerleme islemini, vergi
sonras1 faaliyet k rinin belirlenmesi ve borcun vergi sonrasit maliyetinin tespiti
noktasinda etkilemektedir. Bu etkileri nakit akimlar1 iizerine yansitilmasi

gerekmektedir.

° S6z konusu firmalar, halka acgik firma olacaklarindan, muhasebe ve
hukuk giderlerinde muhtemel artiglar olabilecektir. Harcamalardaki bu artislar, nakit

akimlarina iliskin tahminlerde dikkate alinmalidir.

akit akimlar1 genel olarak muhasebenin asagidaki kalemlerinin
diizenlemesiyle olusturulur. akit akimlarinin hesaplanmasi ve hangi muhasebe
kalemlerinin bu hesaplanmaya katilacagina dair farkli hesap teknikleri olsa da kabul
edilen genel mantik isletmenin yatirimlarindan elde edecegi nakit akimlarinin yani
kasasina giren nakit paranin ne kadar olacagmin tahmini {izerine kuruludur (Atar,

2007: 18).

akit akimlar1 hesaplama tablosu 6zetle asagidaki gibidir Yazici, 1 2
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Tablo 5: Na it A imlarinin Hesa lanmasi

Ver ive ai oncesi r

Amortismanlar (+)

Ver i 6 emesi -)

Temettii O emesi -)

OrtaU unva eli re iitas1 -)

akit artis1 azalist  -)

Ticari alacaklar artis1 azalist  -)

Diger alacaklar artis1 azalisi  -)

Stoklar artis1 azalist  -)

Diger cari aktif artis1 azaligt  -)

Kisa vadeli kredi artis1 azalisi

Ticari borglar artig1 azalis

Diger borglar artis1 azalist

Diger cari pasif artig1 azaligi

Isletme sermayesii tiyaci -)

Yatirnmlar -)

Kapasite artirict yatirimlar -)

Idame/yenileme yatirimlari -)

Orta/Uzun vadeli kredi (+)

Ki em ta minati arsihi 1

Na it sermaye artirimi

NAKIT AKIMLARI

Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi bir yatirimin, benzer riske sahip baska
bir yatirmdan daha fazla getiri saglamasi durumunda deger yarattigi temeline
dayanir. Bagka bir ifadeyle, belli bir kazang diizeyi i¢in yatirimindan daha fazla getiri
elde eden bir firma, daha az sermaye yatirma geregi duyacak ve daha yiiksek nakit
akimlar1 saglayarak daha ¢ok deger yaratacaktir. Bu yonteme gore firma degerlemesi
dogrudan gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerleriyle ilgilidir. akit akimlari
ne kadar fazla ise o kadar 1yi, ne kadar 6nce ise o kadar istenilebilir ve ne kadar kesin

ise o kadar degerlidir  hambers, 2005: 208).
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3.3.3.1.2. Na it A imlarmnin Ta min Siiresi

Isletmenin dmrii sonsuz kabul edildiginde ve isletmenin nakit akimlarini da
sonsuza kadar tahmin etmek miimkiin olamadigindan, isletme ile ilgili nakit
akimlarinin  yillar itibariyle tahmininin belli bir siire ile simirlandirilmasi
gerekmektedir. Uygulamada bu siirenin ile 10 yil arasinda olmasi uygun

olabilecektir (Ercan vd, 2006: 28).

Bu siirenin belirlenmesinde, isletmenin yer aldigi ekonomik, siyasal kosullar
ve sektoriin 6zellikleri etkili olmaktadir Aydin, 200 : 201 . Uygulamada ile 10 yil
olarak alinsa da bu silirenin  yildan az olmamasi istenir. Ama sektdrde devresel
donemler varsa, tahmin donemi, biitiin devre dénemini kapsamalidir. Bu siirenin
tespitinde birinci faktor, isletmenin dengeye ulastigi olgunlasma yilinin tespit
edilmesi, ikinci faktor ise, bu siirenin degerleme hatasina yol agmayacak kadar uzun
olmasidir. Olgunlagma yilindan kasit, firmanin biiylime olanaklarinin pek olmadig:

ve nakit akislarinin diizenli bir seyre girdigi yil olmasidir Yazic, 1 :2
3.3.3.1.3. Is onto Oraninin Belirlenmesi

Iskonto oran1 proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti
ya da yatirimcilarin projeden bekledigi asgari k rlilik oranidir Sariaslan, 1 : 1
Bu yontemde, kullanilan iskonto oranmin belirlenmesi 6nemli ve sorunlu bir
husustur. Iskonto oram, Sermaye Varliklarii Fiyatlama Modeli (Capital Asset
Pricing Model- AMP yontemi veya Arbitraj Fiyatlama Modeli Arbitrage Pricing
Model-APM  kullanilarak tespit edilebilir. Bu yontemlerin kullanilmasinda bazi
kisitlamalar oldugundan iskonto oraninin tespiti iilkedeki genel faiz orani, devlet
tahvilleri faiz orani, yatirnmin tasidigi risk, ortaklarin veya potansiyel ortaklarin
firmadan bekledikleri en diisiik k r orani, isletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, isletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektorlerdeki yatirim oranlar

ve sermayenin firsat maliyeti dikkate alinarak yapilmalidir Yazici,, 1 : 0.

Ulkemizde halka arz izahnameleri incelendiginde, I A ydntemi
kullanilirken en ¢ok agwrliklt ortalama sermaye maliyetinin tercih edildigi
goriilmektedir. Bir diger dikkat ceken 6zellik de, degerleme yapilirken tek bir iskonto

orant kullanilmamasidir. Bunun sebebi ise, iskonto oraninin belirlenmesinde
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gelecekle ilgili baz1 tahminlerin yapilmasi gerektiginden, birden fazla iskonto orani
ile degerleme yapilmak suretiyle farkli senaryolarda isletme degerinin ne olacaginin

bilinmek istenmesidir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin herhangi bir tarihteki
bilangosunun pasifinde yer alan borglarinin ve 6zsermayesinin piyasa degerlerine
gore agirlandirilarak hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplama {i¢ asamada
yapilmaktadir. Birinci agsamada, sermayeyi olusturan her bir unsurun toplam sermaye
igerisindeki payi, ikinci asamada her bir sermaye unsurunun maliyeti
hesaplanmaktadir. Ugiincii ve son asamada ise, sermaye unsurlarmin toplam sermaye
icerisindeki agirliklar ile sermaye maliyetleri carpilmaktadir. Bulunan bu degerlerin

toplami1 agirlikli ortalama sermaye maliyetini olugturmaktadir.

Borglarin ve G6zsermayenin piyasa degerleri toplamina atWe) % 100
denildiginde, bunun igerisinde (Wg) borglarin agirhigmi, (We) ise, 6zsermayenin
agirligini ifade etmektedir. Borglarin vergi oncesi faiz oran1 kg ve hissedarlarin
bekledigi getiri orani, baska bir ifadeyle Ozsermayenin maliyeti (Ke) ile
gosterildiginde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (Kwacc) asagidaki gibi ifade
edilmektedir. Burada, T, firmanin yiikiimlii oldugu marjinal kurumlar vergisi oranini

gostermektedir Ercan vd, 200 : 21 . Agirlikli ortalama sermaye maliyeti;
Kwace = [Wa X kg X (L =T) ] + [ We x ke]

Formiildeki 6zsermaye maliyetini hesaplamak icin sermaye varliklarim
fiyatlandirma modelinden AMP  yararlanmak mimkiindiir. Bu modelde
0zsermayenin maliyeti risksiz getiri orani, pazarin risk primi ve hisse senedinin beta

katsayisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Modelin genel ifadesi (Ercan vd, 2006: 19);
Ke = kit + 8 (km — Krf)

ke = Ozsermayenin maliyeti yatirimdan beklenen getiri
ks = Risksiz faiz orani,

km = Pazarin beklenen getirisi

(Km ki) = Pazar risk primi

Hisse senedinin beta katsayis1 sistematik risk , ifade eder.
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Sermaye varliklarint fiyatlandirma modeli, teoride bir takim elestirilere
maruz kalmasina ragmen, kolay uygulanabilirligi bakimindan kabul goren bir
yontem olup, ozellikle k r payr 6demelerinin diizensiz oldugu durumlarda tercih
edilmektedir. Bu modele gore, 6zsermaye maliyeti hesaplamalarinda risksiz faiz
orani, pazar risk primi ve hisse senedinin betasinin dogru olarak belirlenmesi

gerekmektedir (Ercan vd, 2006: 19).

isksiz faiz orami olarak, kisa vade i¢cin mevcut durumda vadesi en uzun
hazine bonosu faiz oranin1 uzun vade i¢in de kullanim amacina yonelik olarak 2-5-

10-20 y1l ve tizeri vadeli devlet tahvili faiz oranlarini kabul etmek miimkiindiir.

Pazar risk primi (Km ki) genellikle tarihi verilere dayanmaktadir. Bu prim
ortalama pazar getirisi ile risksiz menkul kiymet getirisi arasindaki farktir. Genel
olarak risk priminin biiyiikliglini ii¢ faktor belirlemektedir. Bunlar ekonomideki

degisimin boyutu, politik risk ve pazarin yapisidir (Karan, 2001: 339).

Beta katsayis1 ise, hisse senedi getirisinin pazar portfoy getirisine olan
duyarliligmmi gostermektedir. Diger bir ifadeyle, hisse senedinin piyasa ile birlikte
hareket etme egilimini yansitmakta olup, pazar portfoyiiniin betasi 1 dir. Hisse
senetleri borsada islem gormeyen firmalarin beta katsayilarimin belirlenmesinde
uygulanan yontem, borsada islem goren ve ayni sektordeki benzer firmalarin beta

katsayilarinin kullanilmasidir Ercan vd, 200 : 20).

Halka agik olmayan isletmelerde agirlikli ortalama sermaye maliyeti, halka

acik isletmelerdekine benzer bir bigimde hesaplanmaktadir (Ercan vd, 2008: 81).

Iskonto oranini piyasada gecerli olan risksiz faiz oranma belirli bir risk

priminin eklenmesiyle de belirlemek miimkiindiir Aksoy ve Tanrigven, 200 : 00 .
Istenen Getiri Orani (r) veya k= ri+ 6

I, risksiz faiz ya da getiri orani, devlet tahvili veya hazine bonosu faiz orani
olup genelde riski de icerdigi kabul edilir. isk primi olarak kabul edilen ise, tiim
sistematik olan ve olmayan riskleri biinyesinde tasiyan risk primidir. ergekte
sistematik riski olusturan enflasyon ve faiz orani riski risksiz faiz oranina
yansidigindan  ya sistematik olmayan riskler ile pazar riskinin dahil edilmesi

gerekir.
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..... In ir enmis Na it A 1mlar1 Ka samin a i Mo eller

Indirgenmis nakit akimlarina gére firma degerlemesi iki model kullanilarak
yapilmaktadir. Bunlar, firmaya serbest nakit akimlarimin iskonto edilmesi yaklagimi

Ve ozsermayeye serbest nakit akimlarinin iskonto edilmesi yaklagimidur.

Hisse senedi degerlemesinde kullanilan tiim modeller gibi bu modellerde de
iki 6nemli girdiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Birincisi, yukarida aciklanan iskonto orant
ya da beklenen getiri oran1 yatirimcinin bekledigi minumum getiri orani , ikincisi
ise firmanin nakit akimlarmin k r paylar1 ya da dividant, hisse basina gelir, faaliyet
k r, satiglart vb. seklindeki nakit akimlarinin gelecekteki biiylime oranidir
(Konuralp, 2005: 180). Asagida anlatilacak modellerdeki biiyiime orani, nakit

akimlarindaki yillik ortalama biiylime oran1 anlamina gelmektedir.

3.3.3.1.4.1. Firmaya Serbest Na it A mmlarimin is onto E ilmesi
Ya lasim (FCFF= Free Cash Flow to Firm)

Firmaya olan serbest nakit akimlarinin bugilinkii degere indirgenmesi
yoluyla degerlemenin temel mantigi, once firmanin bir biitiin olarak degerlemesinin
yapilmasi ve daha sonra bu degerden tiim bor¢ yiikiimliiliikleri i¢in yapilan nakit
cikislarinin degeri diisiilerek 6zsermayenin degerinin bulunmasina dayanmaktadir.
Firmaya olan serbest nakit akimi firmaya borg¢ verenlere ve 6zsermaye sahiplerine,

bagka bir ifadeyle firmaya sermaye saglayan tiim taraflara kalan faaliyet gelirini

temsil etmektedir (Chambers, 2005: 219).

Firmaya serbest nakit akimi (FSNA) asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Konuralp, 2005: 203),

FSNA = FVOK(1-VO)+AG-SH-ALS
FSNA Firmaya Serbest akit Akimi
FVOK Faiz ve Vergi Oncesi K r
VO Vergi Orani

AG = Amortisman Giderleri

SH Sermaye Harcamalari

IS Isletme Sermayesindeki Degisim
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Firmaya serbest nakit akimlari, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kullanilarak iskonto edilmekte ve bulunan degerden borglar ¢ikartilip hisse senedi

sayisina boliinerek hisse basina degere ulasilmaktadir Aksoy ve Tanridven, 200 :
401).

FCFF modelinde, firmaya sermaye saglayan tiim taraflari igine alan nakit
akimlarini temsil ettiginden, bu nakit akimlarinin, firmanin Agirliklt Ortalama
Sermaye Maliyeti Oran1 ndan AOSM bugiine indirgenmesi gerekmektedir. O halde
F FF modelinde Firma Degeri V yi veren genel formiil asagidaki gibi yazilabilir

(Konualp, 2005: 204),

Eger FS A da sabit biiylime s6z konusu ise ki bu biiylime orant g, dogal
olarak firmaya serbest nakit akimlarinin yillik biiyiime oranini temsil etmektedir. Bu

durumda, firma degeri agsagidaki gibi hesaplanacaktir Konuralp, 200 : 20

vo3 FNAQ G FSNA
iz AOSM —grqa AOSM — Qeoya

formiili ile firma degeri bulunmaktadir.

3.3.3.1. . . O sermayeye Serbest Na it A imlarimn is onto E ilmesi

Ya lasimu FCFE Free Cas Flo to E uity

Ozsermayeye serbest nakit akislari ile firma gelirlerinden ortaklara ait olan
yani Ozsermaye acisindan gergeklesen nakit akimlarinin 6zsermaye maliyeti ile
iskonto edilmesi ile 6zsermayenin olmast gereken degeri belirlenmekte ve bu deger
hisse senedi sayisina boéliinerek hisse basina deger tespit edilmektedir (Aksoy ve
Tanrioven, 200 : 00 .

Hisse senedi yatirimcilari, degerleme yaparken daha ¢ok 6zsermayeye olan
nakit akimlarini, baska bir deyisle borglarla ilgili 6demelerden sonra kalan nakit
akimlarmi dikkate almayi tercih ederler. Bunun nedeni, 6zsermaye sahipleri
acisindan borglarin faiz ve anapara geri Odemelerinin bir nakit c¢ikisin

gerektirmesidir. Firmaya olan nakit akimlart modelinde ise firmanin bor¢lanmadigi



104

ve dolayisiyla borglara iliskin herhangi bir 6demenin s6z konusu olmadigi kabul
edilmektedir. Ozsermaye degeri modeli firmanin borglariyla ilgili 6demelerini de
dikkate aldigindan, 6zsermaye sahiplerinin duyarliligini daha ¢ok temsil etmektedir.
Bunun disinda asir1 borg¢ yiikiine sahip bir firmanin, firmaya olan nakit akimlari
yiikksek ya da pozitif iken 6zsermayeye olan nakit akimlart negatif olabilmektedir.
Boyle bir durum séz konusu oldugunda, firmanin sermaye yapisini giiclendirmesi
gerekecektir. Firmaya olan serbest nakit akimlar1 dikkate alinarak yapilan bir

degerlemede ise bu durum goz ardi edilmektedir (Konuralp, 2005: 207).

Firmanin bor¢ fonlar ile ilgili nakit 6demeleri ile firmanin biiyiimesini ve
varlik yapisini saglamlastirmak icin gerekli sermaye harcamalarindan sonra ortaklara

kalan nakit akimi1 asagidaki gibi hesaplanabilir (Konuralp, 2005: 209),

FCFE= Net Kdr — (Sermaye Harcamalar: — Amortismanlar) - (Nakit Dist
Isletme Sermayesindeki Degisim) + (Yeni Bor¢lanilan Tutar — Eski Borcun Anapara
Odemesi)

Sermaye harcamalar1 bor¢ rasyosuna gore Dbelirlendiginde esitlik

asagidaki sekilde hesaplanabilir Aksoy ve Tanridven, 200 : 00

FCFE= Net Kdr — (Sermaye Harcamalart — Amortismanlar) x (1-4) — (Nakit
Dug1 Isletme Sermayesindeki Degisim) x (1-2)

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 bulunurken, AOSM kullaniimamakta,
onun yerine yukarida AMP modelinde anlatilan 6zsermaye maliyeti iskonto orani
olarak kullanilmaktadir. iinkii, bu modelde, hissedarlarin bekledigi getiri orani

dikkate alinmakta ve bunun i¢in de 6zsermaye maliyeti kullanilmaktadir.

Bu modele gore firma degeri tespit edilirken, 6zsermayeye serbest nakit
akimlarmin siirekli olarak sabit oranda biiylimesi s6z konusu ise, firmanin degeri

veya hisse senedinin degeri asagidaki gibi hesaplanabilir (Ercan ve Ban, 2005: 342),

_ FCFE,
r-g9

PO

Burada,
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Po Hisse Senedinin Degeri
FCFE; Birinci yil beklenen F FE
r Firmanin 6zsermaye maliyeti

g = Sonsuza kadar F FE de yillik biiyiime orani

Biiyiime oraninin sabit olmadigi diisiiniildiiglinde, iki asamali F FE

modeliyle hisse senedi degeri bulunabilir.

Iki asamali F FE modelinde, firmanin Ozsermayesine serbest nakit
akimlarinin belli bir doneme kadar farkli tutarlar gosterdigi, n doneminden itibaren

sonsuza kadar sabit biiyiime gosterecegi kabul edilmektedir.

Burada, genellikle ilk yillarda yiiksek biiyiime oranlari, bunu takip eden
sonsuza kadar olan donemde de genellikle sabit ve daha diisiik bir oranda biiylime
s6z konusu olmaktadir. Isletmeler belli bir bilyiikliige ulasana kadar hizl1 biiyiimeyi

daha sonra normal biiyiimeyi tercih etmektedirler Ercan ve Ban, 200 : ,

LLFCFE, P

n

o =§ @) drry

Burada,

Pn Hisse senedinin n donemindeki degeri

FCFE; tyilindaki 6zsermayeye serbest nakit akimi

r Ozsermaye sahiplerinin ekstra biiyiime doneminde bekledikleri getiri orani
p_ < FCFE,
n
t=1 r-n - gn
On n doneminden itibaren sonsuza kadar biiyiime orant,
In n doneminden itibaren 6zsermaye sahiplerinin bekledikleri getiri oranini
gostermektedir.

. .. .In ir enmis K r Paylar1 Yontemi Temettii Verimi Yontemi

Bu yontemin, indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden farki hisse senedinin
degerinin, yatirmcinin elde edecegi k r paylart iizerinden hesaplanmasidir.
Indirgenmis k r paylar1 ya da temettii verimi yontemi, hisse senedinin gercek

degerini bu hisse senedinin sonsuza kadar O0deyecegi temettiilerin ve sonsuzdaki
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hisse senedi fiyatinin bugiine indirgenmis degeri olarak agiklayan bir modeldir.
M. . ordon tarafindan gergeklestirilmis olan bu modelde hisse senedinin gergek
degerini veren formiil genel haliyle asagidaki sekilde yazilabilir (Ercan ve Ban,
2005: 126);

D, D, D; D, P, D
P, = + -+ ~F s + —+ —=> t
(1+ ke) (1+ ke) (1+ ke) (1+ ke) (1+ ke) t=1 (1+ke)

P

0

a+k,)”

Yukaridaki ifadede un bugiinkii degerinin sifira ¢ok yakin olacagi
bu nedenle goz ardi edilmesi durumunda ve temettii ddemelerinin birbirine esit
olmasit halinde yukaridaki esitlik matematiksel olarak asagidaki gibi

gosterilebilecektir.

D
Pp=—
0 ke
Burada,

Po =hisse senedinin ger¢ek degerini
D: tdonemindeki temettii getirisini

ke hissedarin hisse senedine yapmis oldugu yatirimdan dolay1r bekledigi

getiri oran1 veya iskonto oranini temsil etmektedir.

Yukaridaki formiil bir hisse senedinin sonsuza kadar elde tutulacag:
varsayimiyla elde edilmistir. Ancak hisse senedinin birkag¢ yillik bir dénem icin elde
tutmak isteyenler agisindan hisse senedinin degeri yine ayni sekilde hesaplanmakla
birlikte hisse senedinin satis fiyatinin simdiki degeri de eklenir. Hisse senedi degerini
hisse senedinin fiyati olarak ele alirsak ve hisse senedinin cari fiyatin1 Py, gelecek
yilki fiyatin1 da P ile ve hisse senedinin gelecek yil verecegi temettii miktarini ise Dy
ile gosterirsek o zaman hisse senedinin su andaki fiyatini asagidaki gibi yazabiliriz

Ugur, 200 : 20

Po= (Dl + Pl) / (1 + ke)
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Hisse senedinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda, hisse senedinin birinci
donem sonunda beklenen fiyati P; in hesaplanmasi i¢in ikinci yilsonunda beklenen
(P2) ve ikinci yilsonunda beklenen k r payr Odemesinin @ Dj) bilinmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla birinci yilsonunda beklenen hisse senedinin fiyati

asagidaki gibi olacaktir Ercan ve Ban, 200 : 12
P1=(D2+P2) /(1 +ke)

Burada (P; hisse senedinin bugiinkii degerini veren esitlikte yerine

konuldugunda

D, + D, +P,
1+k, D D, P,

0 - + 7t 2
1+k, 1+k, (1+k,)” @1+k,)

olmaktadir.

Bir sonraki asama olarak ikinci yilsonundaki hisse senedinin beklenen fiyati

(P, asagidaki gibi olacaktir.

D, + R,

2 14k,

Yine ayni sekilde P, hisse senedinin bugiinkii fiyatini veren Po)

esitliginde yerine konuldugunda

D, +P,

D, D, P, D, D, 1+Kk,
0~ + 2+ 2 = + 2t 2
1+k, (Q+k,)” @+k.)” 1+k, (@Q+k,)” (@+k,)

Dl DZ D3 P3
= + + +
1+k, (@+k)* @+k)® (@+k)°

K r payr 6demeleri sonsuza kadar gotiiriilecek olur ve sonsuzdaki hisse
senedi fiyatt P un bugiinkii degeri de sifir kabul edildiginde, konunun en basinda

verilmis olan asagidaki ifade elde edilir Ercan ve Ban, 200 : 12

D, D, D, D, D, D,
P = + >+ 5+ T+ R + —
1+k, (@A+k)" (I+k) (@Q+k)" (@L+k,) (1+k,)

Bu model aslinda basit goriilmekle birlikte uygulamasi oldukg¢a gii¢ bir

modeldir. En biiylik zorluk, o sirketin ileride ddeyecegi temettii tutarlarini tahmin
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etmektir. Bilindigi gibi, sirketler ortaklarina temettii 6demek zorunda degillerdir.
Ancak amaglar1 firma degerini artirmak oldugundan, firma degerini maksimize
edecek bir temettii politikasi izlemek isterler. Ayrica firmalarin tiirii de 6nemlidir.
Yeni kurulan bir firma ile olgunluk dénemindeki firma aymi varsayimlar altinda
degerlendirilemez Karan, 2001: . Bu nedenle, sonsuza kadar elde edilecek k r

paylarinin hesaplanmasinda bazi1 varsayimlar kullanilmaktadir.
En yaygin olarak ii¢ varsayim altinda temettii modeli agiklanmaktadir.

o Hisse senedinden sonsuza kadar esit k r pay1 elde edilmesi durumu

sifir bliylime ya da biiylimesiz model ,

o Hisse senedinden elde edilecek k r paylarinin sonsuza kadar sabit bir

hizla biiylimesi durumu sabit bliylime modeli ,

o Hisse senedinden elde edilecek k r paymin diizensiz biiylimesi

durumu ¢ok asamali biiylime modeli .
..... S1 1r Biiyiime Mo eli

Firmanin k r paylarinda artis olmamas1 ve hisse basina k rin 6denen k r
payina esit olmas1 durumunda, biiylime sifir olacaktir Ercan vd., 200 : 1 . Diger
bir ifadeyle, bu varsayimda, gelecekte elde edilecek temettii gelirleri her yil aym
tutarda olacak ve degismeyecektir. Bu durumda, sonsuza kadar elde edilecek
sabit/esit bir gelir ortaya ¢ikacak ve bu gelirlerin bugiinkii degeri hisse senedinin
degerini verecektir Aksoy ve Tanridven, 200 : . Buna gore, hisse senedinin
bugiinkii degeri, dagitilan temettii tutar1 yani D ler sabit oldugu i¢in, asagidaki gibi
yazilabilir Ercan ve Ban, 200 : 12

Formiildeki D, bir donemlik temettii gelirini gosterirken, k. O0zsermaye
maliyetini ya da yatinmcimin hisse senedi yatirnrmindan bekledigi getiri oranim

gostermektedir.
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..... Sabit Oran a Biiyiiyen K r Paylar1 is onto Modeli

Firmanin biiylimesi ayn1 zamanda hisse senedi fiyatinin artmasi demektir.
Burada, firmanin hisse senedi sayisinin degismedigi kabul edilmektedir. Sifir
bliylime modelindeki varsayim, firma kazancinin tamaminin k r payr olarak
dagitilmasiydi. Bununla birlikte, firma; kazancinin tamaminin dagitirsa biiylimesi s6z
konusu olmayacaktir. Firmalar, k rlarinin bir kismin1 dagitmayarak bunlar1 yatirima
doniistirmek ve biiylimek isterler. Bunda basarili olan isletmelerin degerleri
artacagindan hisse senetleri fiyatlar1 ve dolayisiyla odedikleri k r paylar1 da
artacaktir. Bu biliylime g ile gosterildiginde ve biiylime oraninin sonsuza kadar hep
ayni oranda olacagi varsayildiginda ilk yil 6denecek k r payt D; asagidaki gibi
hesaplanacaktir Ercan ve Ban, 200 : 12

D, =D,(1+9)

Herhangi bir yi1ldaki temettii miktar1 ise genel bir gosterimle asagidaki gibi

olacaktir.
Dt = Do (1 + g)t

Sabit oranda biiyliyen k r payr iskonto modeline, bu modeli gelistiren ve
tanitan Myron . ordon oldugu i¢cin Gordon Biiyiime Modeli ad1 da verilmektedir.
Hisse senedine 6denecek k r paylari her yil sabit oranda sonsuza kadar biiyiimekte

ise, hisse senedinin fiyat1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

1 2 3 ©
o _Di@+9) DA+’ D+g’ | DA+g)

°@+k)  (@+k)?  (1+k)? A+k,)”

Yukaridaki esitlik sadelestirildiginde hisse senedinin degeri asagidaki

formiille bulunabilir.

P _ D0(1+g) P _ Dl
) = —— =
ke_g veya e 0

Burada; D1, 1.y1lin sonunda 6denecek temettii tutarini gostermektedir.

Bu esitligin kullanilmas: beklenen getirinin ke temettii biiylime oranindan

g Dbiiyiilk olmasina baghdir. Aksi taktirde hisse senedinin degeri negatif
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cikacagindan sonu¢ anlamsiz olacaktir. Bu model 6zellikle ekonominin nominal
bliylime oranindan daha az bliylime gosteren ve istikrarli bir temettii dagitimi
politikas1 izleyen firmalarin hisse senetlerinin degerlemesi i¢in uygun olmaktadir

(Aksoy ve Tanrioven, 200 :
..... Dii ensi Oran a Biiyiiyen K r Pay:1 Is onto Modeli

Isletmeler ekonominin, kendi ydnetim ve finansman durumlarina bagh
olarak yillar itibariyle degisik biiylime oranlar1 gosterirler. Ekonominin iyi oldugu
yillarda isletmeler kazanglarimi beklediklerinden daha biiyiik oranda arttirip daha
fazla k r pay1 dagitabilirler. Aksine kriz donemlerinde veya ekonominin durgunluga
girdigi donemlerde isletmelerin de dogal olarak kazanclar1 diigmekte ve daha az
miktarda k r payr dagitmaktadirlar. Ayrica, yeni kurulan ve biiylimeye calisan
sirketler k r pay1 dagitmak yerine bunlari sirkette alikoyup yeni yatirimlar yapmak
isteyebilirler. Bu gibi durumlardada sirketler k r pay1r dagitmaz veya daha az
miktarda k r payr dagitabilirler. Diger taraftan, biiylimesini tamamlamis veya yeni
yatinm firsati olmayan sirketler ekstra kazanglarini ortaklariyla paylagmak
isteyebilir, boylece dagittigi k r payr miktar1 beklenenden daha fazla biiyiiyebilir.
Kisacasi, sirketlerin finansal durumlari yildan yila degisiklik gosterdiginden bu
sirketlerin hisse senedi degerlerini sabit k r pay1 veya sabit oranda biiyliyen k r pay1
modelleriyle hesaplamak miimkiin olmayabilir Ugur, 200 : 2 ). Bu durumda, yani,
beklenen temettiilerin belirli bir egilim gostermemesi durumunda, hisse senedi
degerini belirlemek i¢in, 6nce tahmin edilebilen yila kadar ki temettii gelirlerinin
herhangi bir sabit biiylime oranina baglh kalmaksizin her yil farkli olarak belirlenmesi
ve bu tutarlarin istenilen en az k rlilikk oranindan bugiine indirgenmesi
gerekmektedir. Daha sonra, tahmin edilebilen yildan sonrasi igin sonsuza kadar, k r
paylarindaki biiylimenin yine sabit kalacagi varsayimiyla, hisse senedinin degeri
hesaplanir ve bu deger temettii gelirlerinin bugiinkii degerine ilave edilerek hisse
senedinin gercek degeri bulunur. T nin, temettiilerin ayri ayr1 tahmin edilecegi
donem sayisini ifade etmesi durumunda, hisse senedinin ger¢ek degeri agsagidaki gibi

hesaplanabilir (Konuralp, 2005: 197).

- D D
P. = t + T+1
i ;(H k) (k=g)(d+k)'
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Formiilde, esit isaretinden sonraki birinci terim T anina kadar olan k r
paylarinin bugiinkii degerlerinin toplamini, ikinci terim ise T anindan sonraki
temettiilerin sabit bir g oraninda biiyilicegi varsayiminda hisse senedinin degerini

ifade etmektedir.

Temettii modelinin sakincali yan1 bazi firmalarin nakit temettii dagitirken
bazilarinin hisse senedi seklinde dagitmasi olup bu durumda hisse senedi degerini
temettii modeline gore belirlemek zorlagsmaktadir. Temettii dagitilmamas1 veya
yalniz hisse senedi seklinde dagitilmasi durumunda hisse basmna gelirlerin iskonto

edilmesi ile degerin belirlenmesi daha uygun olmaktadir Aksoy ve Tanridven, 200 :

397).

Temettii yaklasiminda yillar itibariyle beklenen getirilerin degismesi
durumunda ise, her bir dénemde elde edilecek temettii gelirleri degisen oranlara gore

iskonto edilecektir. Bu durumda esitlik Aksoy ve Tanridven, 200 :

D, D, D, D

n

PR 4 .

"Wk Ark)Arky) | Ark)@+k)Ark) @k @k A k) Ak,
Degerlemede indirgenmis k r paylar1 yonteminin kullanilmasini savunanlar,

yatirimetlarin firmanin dénemsel gelirleriyle degil de ellerine gegecek k r paylar: ile

ilgilendiklerini ve yatirnm kararlarint buna gore belirlediklerini 6ne siirerler. Bu

nedenle hisse senedi degerlemede baz alinmasi gereken degisken, gelir degil k r

paylaridir. Bu modele getirilen elestiriler ise asagida siralanmistir Ivgen, 200 : 1);

J esitli nedenlerden dolayr zamanla k r paylarinda Onemli
degisiklikler olabilir ve dolayisiyla gelecek donemlere iligkin k r paylarini tahmin

etmek giiclesir,

o Yalnizca k r paymin dikkate alinmasi, firmanin birikmis k rlarinin
thmal edilmesi seklinde yorumlanabilir. Aslinda, firma biinyesinde tutulan k rlar
etkin kullanilmalar1 durumunda, firmanin gelecekteki k r dagitim kapasitesini

genisletir. Alikonulmus k rlar dagitimi ertelenmis k r paylari olarak kabul edilebilir,

J Yontemin hisse senedi fiyat artisindan dolayr olusan kazanci yok

saymast bir eksiklik olarak nitelendirilir. Sermaye piyasasinda yatirimcilar istedikleri
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zaman alim satim yapabilirler. Bu nedenle degerleme, k r paylarindaki degismelerin

yaninda sermaye kazanclarini da igeren bir siire¢ olmalidir.

Bu elestirilere ragmen indirgenmis k r paylar1 yontemi giiniimiizde
kullanilan yontemlerden birisidir. Ulke ekonomisindeki normal biiyiime oranina
yakin ya da diisiik bir oranda biiyiiyen firmalar ve belirgin bir k r payr 6deme
politikasina sahip firmalar igin uygun bir degerleme modelidir. Ozellikle sabit
sermaye ve isletme sermayesi harcamalar1 tam olarak belirlenemeyen finansal hizmet

sektoriinde sikca kullanilmaktadir  hambers, 200 : 21
3.3.4. Ekonomik Katma De er Yontemi EVA Yontemi

Artan rekabet, ekonomik kosullarin degismesi, pazar odakli yonetim
anlayisinin yerini maliyet odakli yonetim anlayisina birakmasi ile birlikte deger
tabanli performans Olciitleri ortaya cikmistir.  eleneksel performans o6l¢iitleri,
firmalarin performanslarinin degerlendirilmesinde sermaye maliyetlerini dikkate
almadiklarindan yaratilan degeri dogru olarak oOlgmekte yetersiz kalmaktadir
(Bayrakdaroglu ve Unlii, 200 : 2 . eleneksel performans odlgiitlerinin yetersiz
kalmasi  sebebiyle, isletmeler finansal faaliyetleriyle ilgili  kararlarda
kullanabilecekleri etkin bir performans 6l¢lim sistemine ihtiya¢c duymuslar ve 6l¢iim
sistemi olarak da isletmelerin deger yaratma amacini 6n plana ¢ikaran yontemler

gelistirmislerdir.

Degere dayali yonetim, baglangigta isletme stratejisi ile hissedar degerinin
fonksiyonel ve deger yaratan unsurlarini birlestiren kapsamli bir performans 6lgiim
ve yonetim sistemi olarak, ekonomik katma deger Ekonomic Value Added-EVA)

cergevesinde ortaya ¢ikmistir Ercan ve Ban, 200

Deger yonetiminde firmanin sahip oldugu tiim kaynaklarin deger yaratmaya
yonelik olarak kullanimi amaglanmaktadir. Ekonomik Katma Deger ise etkin olarak
uygulanildiginda, firmanin hangi birimlerinin deger yarattigin1 ya da yaratmadiginm
belirlemede iyi bir performans 6l¢iim yontemi olmaktadir  hambers, 200 : 2
EVA, firmanin biitiinliniin ve bu biitiinii olusturan pargalarin yarattiklar1 gergek

degeri tespit etmeye yonelik olarak da kullanilmaktadir Ercan vd., 200 :
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Bir isletmede, net isletme k rimin, o k r1 yaratmak igin kullanilan
sermayenin maliyetinden arindirilarak ulagilan deger olarak tarif edilen EVA,
Stern&Stewart Danismanlik irketi tarafindan ilk kez kullanilmistir. EVA, gercek
ekonomik k rin veya gelirlerin, yatinmcilarin karsilastirilabilir risk diizeyindeki
baska yatirimlardan elde etmek isteyecekleri minimum getiri oranindan ne kadar az

veya ¢ok oldugunu gosterdigini, ifade etmektedir Topal, 200 :2 1.

Bir isletmenin kazanglarinin, sermaye maliyetini karsilayip karsilamadigini
Olcen bir performans Olgiim sistemi ve Olgiitii olarak EVA, k r hesaplamasinda
sermaye maliyetini de dikkate alarak, diger 6l¢lim sistemlerinden farklilagir. EVA,
iceriginde performans 6l¢iim araci olmaktan daha farkli 6zellikleri de bulundurur. Bu
sistem, finansal yOnetimin ve tesvik sisteminin iskeletini olusturarak, yonetim
kurulundan en alt seviyeye kadar, firmanin alacagi tiim kararlara kilavuzluk eder.
S6z konusu bu durum, organizasyonda bulunan herkesin daha basarili olmasi ile

daha iyi bir ig yasantisi saglayan bir firma kiiltiiriinii olusturur.

Sonug olarak EVA sayesinde hem hissedarlarin hem miisterilerin hem de

calisanlarin varlik diizeyi artmaktadir Korkmaz ve Ozdemir, 2003: 2).

EVA nin temel amaci, indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesiyle uyumlu ve
cari piyasa degeriyle yiiksek korelasyona sahip olan donemsel performansin 6l¢iim
yonteminin yaratilmasidir. Muhasebe kazanci, indirgenmis nakit akimlarinin
degerinin hesaplanmasinda kullanilamamaktadir.  iinkii muhasebe kazanci
0zsermayenin maliyetini hesaba katmamaktadir. EVA hem 6zsermayenin maliyetini
hem de borcun maliyetini hesaba kattigindan muhasebe kazancindan farklidir.
Dolayisiyla bir sirketin indirgenmis nakit akimlarini hesaplamada kullanilabilir

Savagkan, 200 : 12).

EVA, artik gelir kavrami iizerine kurulu bir performans degerleme
yontemidir. Artik gelir, en basit ifadeyle toplam net k rdan, yatirilan sermayenin
cari faiz oranlar1 {lizerinden saglanacak faiz tutarinin ¢ikartilmasi ile hesaplanan

tutardir (Ercan vd, 2006: 81).
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Ekonomik k r modeli olarak da adlandirilan ekonomik katma deger
yonteminde firmanin degeri, yatirilan sermaye tutari arti ileriye doniik yaratilan

ekonomik katma degerlerin bugiinkii degeridir.

Basaril1 bir firmanin en azindan kullandig1 sermayenin maliyeti kadar k r
saglamas1 gerektigi prensibine dayanan EVA finansal performans o6l¢iitiiniin
literatiirde bir¢ok sekilde hesaplanabilme olanagi vardir ama en yaygin olarak iki
formiil kullanilmaktadir Bayraktaroglu ve Unlii, 200 : 2 2 . Ekonomik katma deger
modeli tek bir donemde yaratilan degeri Olgmekte olup asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 351),

Ekonomik Katma Deger = Yatirilan Sermaye x ( ROIC — WACC) (1)

Ekonomik Katma Deger = NOPLAT — ( Yatirilan Sermaye x WACC)  (2)

Burada,
ROIC (Return on Invested Capital) = Yatirilan Sermayenin  etirisi
WACC(Weighted Average Cost Of Capital) = AOSM

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjust Tax) = Net Faaliyet K ri-Diizeltilmis
Vergiler

Formill 1 den anlasildigi gibi ekonomik katma deger, yatirilan
sermayenin getirisi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin (Spread)

yatirilan sermaye ile ¢arpimina esittir Ercan ve Ban, 2005: 351).
Firma Degeri = Yatirilan Sermaye + Ekonomik Katma Degerin Bugiinkii Degeri

Ekonomik katma degerin bugiinkii degeri bulunurken hesaplanmis olan
ekonomik katma deger firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle iskonto

edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 352).

Formiilden de anlasildigi gibi, EVA nin hesaplanabilmesi i¢in {i¢ temel
degiskene ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlardan birincisi yatirilan sermayedir. Bunun
icin projeye yatirilan varliklarin piyasa degerlerine ulagsmak gerekmektedir. Buna

ulasmak zor olacagi i¢in defter degeri, birkag¢ diizeltme yapildiktan sonra
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kullanilabilir. Bu diizeltmeler, faaliyetlerden kaynaklanan kira 6demelerini borg
haline doniistiiriilmesi, arastirma gelistirme AR-GE harcamalarinin aktiflestirilmesi
ve bir seferlik harcamalarin elenmesi islemleridir Savaskan, 200 : 1 . Yatirilan
sermaye, firmanin net isletme sermayesi ile duran varliklarin toplami olarak ele
alinmalidir Ercan vd, 2006: 83). Vergi sonrasi faaliyet gelirinin hesaplanmasi igin
yine ayni diizeltmelerin yapilmasi gerekecektir. Son olarak da sermaye maliyetinin
hesaplamasi yapilacaktir. Sermaye maliyeti, borcun ve 6zsermayenin defter degerine
gore degil piyasa degerlerine gore hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti
olmalhdir.  inkii, firmanin deger yaratabilmesi i¢in agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin piyasa degerinden daha fazla kazanmasi gerekmektedir Ercan vd, 200 :
84) ve ancak bu durumda pozitif bir EVA degerinden bahsedilebilecektir. Pozitif
EVA ise, firmanin degerinin artti§i ve hisse senedi sahipleri icin bir deger
yaratildigin1 gostermektedir  hambers, 200 : 2 . Eger defter degeri kullanilirsa

sirketin sermaye maliyeti az gdsterilmis olacaktir.

13

Yukaridaki formiilde, yatirilan sermayenin getirisi olan “ OI ” kavrami
ise, firma yoneticilerinin etkinligini arttirmak icin gelistirilmis bir kavramdir.
Firmanin ya da firmanin herhangi bir boliimiiniin basarisini faaliyet kari ile yatirilan
sermayeyi karsilagtirarak degerlendirmektedir. Firmalar OI degerini k r marjlarim
arttirarak ya da satig gelirlerini, diger bir ifadeyle varlik devir hizlarini arttirarak iki

sekilde de saglayabilmektedirler Bayrakdaroglu ve Unlii, 200 :2 2 .

EVA nimn kullaniminda dikkat edilmesi gereken noktalar vardir. Bunlardan
biri EVA nin tek donemlik, genellikle bir yillik zaman dilimini dikkate aliyor
olmasidir. EVA, gelecekteki hisse senedi fiyatlarini hisse degerinde stratejik bir
gelismeden ya da uzun donemli yatirnmdan dolayr olusabilecek artislar1 dikkate
almadan belirlediginden, bu sekilde ortaya ¢ikabilecek bir deger artisim1 tam olarak
yansitamaz  hambers, 200 : 2 . Diger taraftan EVA stratejik is birimlerinin
tasidiklart risk diizeyindeki degismeleri de tam olarak kapsamina alamaz. EVA daha
cok sermayenin etkin kullanimina odaklanmistir.  ercekten sermayenin etkin
kullanim1 imalat sanayi ya da diger geleneksel sektorler icin olduk¢a Onemlidir.
Ancak gilinlimiizde bir¢ok firma daha ¢ok hizmet, yiiksek teknoloji ve bilgiye dayali

sektorlerde faaliyet gostermektedir. Bu tiir sektorlerde basart daha az sermaye
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kullanimi, insan ve entellektiiel sermayenin gelisimi ve yayilmasinin etkin olarak
gerceklesmesi ile saglanmaktadir. Bu tiir firmalarda geleneksel muhasebe
sistemlerine dayanarak, EVA tiirii ekonomik k r sistemlerinin yerlestirilmesi oldukca
zordur Korkmaz ve Ozdemir, 200 : 14).

Ekonomik katma deger ile dogrudan baglantili olan diger bir kavram piyasa
katma degeridir (MVA = Market Value Added . Aradaki baglanti ise EVA
yonteminin, isletmenin elde ettigi k rin isletmenin kullandig1 sermayenin maliyetini
ne Olglide karsiladigini 6lgen bir 6l¢iit olmasiyken, bu 6lgiitiin tamamlayicist olan ve
yaratilan katma degerin firmanin piyasa degerine nasil yansidiginin bir gostergesi ise

MVA olmaktadir Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 293).

MVA performans 06lgiitii, genel olarak firmanin piyasa degeri ile firmaya
yatirilan sermaye arasindaki fark olarak bilinmektedir. Ancak sadece halka agik ve
hisse senetlerinin piyasa fiyat1 belli olan firmalarda hesaplanabilme imk n1 vardir.
MVA degeri, firma sahiplerinin servetinin sadece firmanin toplam degeri ile toplam
sermaye arasindaki farkin arttirilmast durumunda maksimum olacagir goriisiine

dayanir ve asagidaki sekillerde formiile edilir Bayrakdaroglu ve Unlii,200 : 2

MVA = Toplam deger — Toplam Yatirilan Sermaye (1)
MVA = Gelecekteki EVA larin Bugiinkii Degeri (2)
MVA = Bor¢ ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye 3)

[k formiildeki, toplam deger Dolasimdaki Hisse Senetlerinin Sayis
Hisse Senedinin Piyasa Fiyati Imtiyazli Hisse Senetlerinin Sayis1  Imtiyazl
Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyati Borcun Piyasa Degeri olarak anlagilmalidir.

Yatirilan sermaye ise, 6zkaynak ve borglarin defter degeridir.

Eger firmalar pozitif Ekonomik Katma Degeri yaratabilme oOzelligine
sahiplerse, firmanin hisse senetleri ve tahvilleri zamanla kaynak maliyetinden ¢ok
daha yiiksek k rlar getirecek degerlere ulasacaklardir. Bu durum, firmanin MVA
degerlerinin artmasina neden olacaktir. Tersi durumda ise, yatirilan sermayenin
firmaya getirisi azalacak ve firmanmn pazar degeri ile Ekonomik Katma Degeri

azalacaktir.
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3.4. 2000-2007 YILLARI ARASINDA HALKA iLK KEZ ARZ OLAN
i LETMELERIN KULLANDIKLARI DE ERLEME YONTEMLERI

2000-200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan isletme bulunmakta
olup asagida  isletmenin kullandiklar1 degerleme yontemleri verilmistir. Kalan 1
isletme ise menkul kiymet yatirnm ortakligt olup hi¢bir degerleme yontemi
kullanmamiglar ve nominal degeri 1 TL olan hisse senetlerinin satig fiyatin1 da 1 TL

olarak halka arz etmislerdir.

Asagidaki tabloda gorildigli gibi 1 isletme hem “indirgenmis nakit
akimlari 1 A yontemini hem de “piyasa carpanlari” yontemlerini birlikte
kullanarak halka arz fiyatlarini tespit etmislerdir. Sadece “net aktif deger” yontemini
kullanan dort, sadece “piyasa carpanlar’” ydntemini kullanan on, sadece 1 A
yontemini kullanan ii¢ ve sadece “piyasa degeri / defter degeri” yontemini kullanan
bir igletme bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, toplam 1 isletme sadece bir
degerleme yontemini kullanarak halka arz fiyatim1 tespit etmistir. Iki isletme, iig
degerleme yontemi kullanarak halka arz fiyatlarini tespit etmislerdir ki bu yontemler
ise “net aktif deger”, “piyasa carpanlar’” ve I A yontemleridir. Sadece “net aktif
deger” ve “piyasa ¢arpanlar1’” yontemini kullanan bir isletme goriilmektedir. Yine
sadece I A ve “piyasa degeri/defter degeri” ydntemini kullanan da bir isletme
vardir. En ¢ok ve farkli degerleme yontemi kullanan isletme ise, 200 yilinda halka

2 13

arz olan Denizbank A. . dir. Denizbank, “temettii iskonto modeli”, “artik deger

9

yontemi”, “Tobin ” ve “firma degeri/defter degeri” yontemlerini kullanarak halka

arz fiyatini tespit etmistir.

Yukaridaki aciklamalardan da anlasildigr gibi, isletmeler en az iki
degerleme yontemi kullanmay1 tercih etmektedirler ve bu yontemler ise I A ve

“piyasa carpanlar1” yontemleri olmaktadir.

IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan isletmelerden
isletme 1 A yontemini kullanirken isletme ise “piyasa g¢arpanlari’”ydntemini
kullanmiglardir. Bu durumda IMKB de en ¢ok tercih edilen degerleme yonteminin

“piyasa carpanlar’” yontemi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 6: IMKB e - Yillar1 Arasmn a Kullamlan De erleme
Yontemleri

Isletme Ko u IlTaIrsilﬁ:n De erleme Yontemleri
1 YAZIC 17.02.2000 et Aktif Deger
2 KARSN 21.02.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
3 NUHCM 24.02.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
4 SKPLC 24.02.2000 et Aktif Deger
5 ANHYT 24.02.2000 Piyasa arpanlar1 Yontemi
6 TEBNK 28.02.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
7 LIOYS 02.03.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
8 ALKIM 02.03.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
9 ISFIN 28.03.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri.
10 | DOBUR 28.03.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
11 | EGHOL 30.03.2000 et Aktif Deger ve Piyasa arpanlar1 Yontemi
12 | ERSU 30.03.2000 Piyasa arpanlar1 Yontemi
13 | SODA 20.04.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
14 | BSOKE 03.05.2000 Piyasa arpanlar1 Yontemi
15 | LOGO 08.05.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
16 | SEZGD 11.05.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
17 | ZOREN 25.05.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
18 | ALYAG 25.05.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
19 | SYBNK 01.06.2000 Piyasa arpanlar1 Yontemi
20 | DENTA 08.06.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
21 | ACIBD 15.06.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
22 | IPMAT 30.06.2000 et Aktif Deger,I A ve Piyasa arpanlari
23 | AYEN 05.07.2000 Piyasa arpanlar1 Yontemi
24 | VKFRS 05.07.2000 Piyasa arpanlar1 Yontemi
25 | AKENR 07.07.2000 I A vePiyasa arpanlari Yontemleri
26 | TCELL 11.07.2000 I A vePiyasa arpanlari Yontemleri
27 | ESCOM 20.07.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
28 | MNDRS 27.07.2000 Piyasa arpanlar1 Yontemi
29 | TEKTU 10.08.2000 I A vePiyasa arpanlar Yontemleri
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30 | FVORI 31.08.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
31 | SANKO 05.10.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
32 | LINK 26.10.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
33 | EGFIN 26.10.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
34 | ARENA 02.11.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
35 | ALKA 02.11.2000 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
36 | SYBYO 23.10.2001 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
37 | AGYO 14.02.2002 et Aktif Deger
38 | GSRAY 20.02.2002 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
39 | BJKAS 20.02.2002 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
40 | METUR 23.07.2002 Piyasa arpanlar1 Yontemi
41 | KOZAD 20.02.2003 I A Yontemi
42 | GEREL 14.05.2003 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
43 | FENER 20.02.2004 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
44 | DESA 06.05.2004 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
45 | BURVA 17.05.2004 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
46 | TTRAK 11.06.2004 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
47 | DOAS 17.06.2004 I A Yontemi
48 | INDES 24.06.2004 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
49 | SEKFK 23.07.2004 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
50 | PKART 19.08.2004 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
51 | DENIZ 01.10.2004 Temettii Iskonto Modeli, Artik Deger Yontemi,
Tobin , Firma Degeri/DD
52 | AFMAS 19.10.2004 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
53 | ISGSY 22.10.2004 et Aktif Deger
54 | TSPOR 15.04.2005 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
55 | AKMGY 15.04.2005 I A Yontemi
56 | BIMAS 15.07.2005 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
57 | ANELT 13.09.2005 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
58 | VAKBN 18.11.2005 Piyasa arpanlar
59 | MRTGG 16.12.2005 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
60 | RYSAS 10.02.2006 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
61 | DGATE 10.02.2006 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
62 | VESBE 21.04.2006 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri




63 | SELEC 26.04.2006 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
64 | ASYAB 12.05.2006 Piyasa arpanlan

65 | CCOLA 12.05.2006 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
66 | ARMD 15.06.2006 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
67 | SILVR 23.06.2006 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
68 | KAREL 20.10.2006 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
69 | TAVHL 23.02.2007 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
70 | SAGYO 02.03.2007 et Aktif Deger, I A ve Piyasa arpanlart
71 | HALKB 10.05.2007 Piyasa Degeri/Defter Degeri

72 | SNGYO 22.06.2007 I A ve Piyasa Degeri/ et Aktif Deger
73 | ALBRK 29.06.2007 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
74 | TKFEN 23.11.2007 I A vePiyasa arpanlar1 Yontemleri
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DORDUNCU BOLUM

HALKA iLK KEZ ARZ OLAN HiSSELERIN KISA VE UZUN
DONEM FiYAT PERFORMANSLARI

ENEL A IKLAMA

Halka ilk arz HIA , isletmelerin finansman bulmak amaciyla menkul
kiymet piyasalarina ilk kez adim atmalarmi ifade etmektedir. Bir isletmenin hisse
senetlerini halka arz etme yoluyla finansman saglamasi ise ancak uygun zamanda ve

dogru belirleyecegi bir halka arz fiyatiyla miimkiin olabilir.

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat performansi pek ¢ok
piyasada inceleme konusu olmustur. Arastirmalar HIA larm kisa ve uzun donem
fiyat performanslarini ve bu performansin belirleyicilerini saptamak iizerine

yogunlasmustir.

Finans literatiiriinde, isletmenin hisse senetlerinin gercek degerinin altinda
bir fiyatla satisa sunulmas1 “diisiik fiyatlama”, ger¢ek degerinin istiinde bir fiyattan

satiga sunulmasi ise “yiiksek fiyatlama” olarak adlandirilmaktadir.

Halka ilk arzlarda ozellikle hisse senetlerinin fiyat performanslarinin
degerlendirilmesine iliskin yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugu ise halka ilk
kez arz edilecek hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirildigini dolayisiyla birincil
piyasadan hisse senedi alan yatirimcilarin, halka arzin ilk giinlerinde bu hisse
senetlerini ikincil piyasada satarak piyasa getirisinin lizerinde anormal bir getiri elde
edecegini gostermek amaciyla yapilmaktadir (Erpek, 2006: 14). Bu arastirmalarin
sonuglarma gore, arastirma yapilan piyasalarin bilyiik ¢ogunlugunda HIA fiyatinin,
genellikle alim-satimin bagladigr ilk gilin sonundaki fiyatindan diisiik oldugunu

dogrulayan 6nemli sayida sonug elde edilmistir ( Jang, 2007: 259).

4.2. HALKA iLK ARZDA DU UK FiYATLAMAYA iLi KiN
HiPOTEZLER

Halka ilk arzlarda yatirimcilar, ihrager sirket ve araci kuruluslar arasindaki
iliskilerin ¢esitli yonlerine odaklanarak farkli hipotezler ileri siiriilmiis ve diisiik

fiyatlandirma konusunda bir¢ok sebep gelistirilmistir. Bununla birlikte, bu sebeplerin
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her halka agilan isletme icin ayni Oneme sahip olmadigi bazi HIA lar igin
digerlerinden daha az ya da daha c¢ok Onem arz edecegi goz Oniinde

bulundurulmalidir (Ritter, 1998: 7).
Asagida belli basli hipotezler agiklanmaya ¢alisilmistir.
4.2.1. Asimetrik Bilgi Hipotezi

Diisiik fiyatlama olgusunu aciklamaya yonelik hipotezlerden biri olan
asitmetrik bilgi hipotezi  piyasa ve halka agilan isletme hakkindaki bilgilerin,
thragel, aract kurum ve yatirimcilar arasindaki bilgi farkliliklarindan kaynaklandig:

temeline dayanmaktadir. Hipotezin birkag farkli versiyonu bulunmaktadir.

Baron (1982) tarafindan gelistirilen asimetrik bilgi hipotezine gore, araci
kurulus, piyasa ve yatirrmei hakkinda halka arz olan isletmeden daha fazla bilgiye
sahiptir. Bu durumda, ihrag¢1 firma halka arz fiyat1 kararini aract kurulusa birakacak
ve aract kurulusun hisse senetlerini olmasi gerektiginden daha disiik

fiyatlandirmasini kabul edecektir.

Rock (1986) tarafindan gelistirilen asimetrik bilgi hipotezine gére ise HIA
piyasasinda, bilgili ve bilgisiz olmak iizere iki potansiyel yatirnmci grubu
bulunmaktadir. Bilgili yatirimcilar kurumsal yatirimcilardan rassal olarak secilen bir
grup yatirimet iken, bilgisiz yatirimcilar ise borsada hisse alan genel halktir. Daha iyi
bilgiye sahip olan yatirimeilar, diisiik fiyatlanan menkul kiymetler i¢in daha yiiksek
bir fiyat teklif etmektedirler. Bir HIA yiiksek fiyatlandirildiginda, bilgili yatirimcilar
piyasadan ¢ekilmekte ve bilgisiz yatirimcilar “kazananin laneti” durumu ile karsi
karsiya kalmaktadirlar Jang, 2007: 2 1. Bu durumda, bilgisiz yatirnmcilar k rli
olmayan ihraglara yonelecek ve ters segimle karsi karsiya kalabileceklerdir. Bilgisiz
yatirnmetilar ters se¢im yapacaklart korkusuyla halka arz edilen hisse senetlerini
birincil piyasadan almaktan vazgectiklerinde birincil piyasadaki talebin diigmesine
sebep olacaklardir. Bilgisiz yatirimcilar ilk ihraglardan satin aldiklar1 ama yiiksek
fiyath oldugu i¢in k rli olmayan bu hisse senetlerini elden ¢ikardiklarinda ise ikincil
piyasada arzi artirtp hisse senedinin fiyatin1 diislirerek piyasadan c¢ekilmeye
baslayacaklardir Erpek, 200 : 1 . Bu durumda, bilgisiz yatirimcilar1 pazarda

tutabilmek icin araci kurumlar belirli bir miktar k r1 diisiik fiyatlandirma yoluyla
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bilgisiz yatirimcilara birakmaktadir. Boylece bu yatirimcilar, yiiksek fiyatlandirilmis

hisse senetlerinden dogan zararlarini kapatabilme imk nina kavusmus olmaktadirlar

(Rock, 1986: 208).

Muscarella ve Vetsuypens (1989) tarafindan hisse senetleri kendileri
tarafindan piyasaya sunulan isletmelerin performansini inceleyerek bu hipotezi
denemislerdir. Bu modelde, 1970-1 yillar1 arasinda kendi hisse senetlerini arz
eden 38 yatirim bankas1 incelenmistir. fhrage1 isletme ile aract kurum ayni oldugu
icin asimetrik bilginin olmamasi, dolayisiyla diisiik fiyatlamanin da olmamasini
beklemislerdir. Arastirma sonuglar1 bu hipotezi desteklememis ve ortalama ilk giin

getirisi sifir olmasi beklenirken % 7,12 olarak ger¢eklesmistir.
. . . Ortiilii Si orta Hi otezi

Ortiilii sigorta hipotezi diger bir deyisle dava &nleme hipotezi ile ilgili
olarak Tinig 1 , Drake ve Vetsuypens 1 ve Lo ry ve Shu 2002 bir¢ok

arastirma yapmislardir.

ABD de 1 yilinda Menkul Kiymet Yasasi ile halka ilk arzlarda araci
kurumlara yasal sorumluluklar getirilmistir. Bu yasa ile aract kurumlar halka arzlarda
aracilik edecekleri isletmenin incelemesini yaparak, kamuyu aydinlatma gdérevini tam
olarak yerine getirmek yiikiimliliigi altina girmislerdir. Bu yasayla, ayn1 zamanda,
yatirimeinin eksik bilgilendirme nedeniyle ugrayacagi zarardan aract kurum sorumlu
tutularak, banka aleyhine tazminat davasi agabilecegini hilkme baglanmistir.
Acilabilecek bu tiir davalar icin, aract kuruluslar ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin halka arzinda dogabilecek muhtemel zararlari azaltmak i¢in bilerek hisse

senetlerini ilk halka arzda diisiik fiyatlamaktadirlar.

Tmig 1 8, bu yasanin diigik fiyatlamaya sebep olup olmadigim
aciklayabilmek i¢in ABD de 1 den once ve sonra halka arz olan isletmeler
tizerinde bir ¢aligma yapmustir. Tinig, bu hipotezi 1 oncesi 1 2 -1930) halka ilk
kez sunulan O isletme ve 1966-1 1 arasinda da 1 isletme i¢in incelemistir.
Incelemenin sonucunda 1 den sonraki halka sunumlarda, 1 den Onceki

sunumlara gore daha fazla diisiik fiyatlama yapildigin tespit etmistir.
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Drake ve Vetsuypens (1993), Tini¢ in yaptig1 ¢alismayi farkli donemlerde
yapildiginda farkli sonuglar elde edilebilecegi ve belirtilen donemlerdeki diisiik
fiyatlamanin, yasal c¢er¢evenin disinda bagka etmenlerden etkilenebilecegini
diisiindiikleri icin elestirmislerdir. 1 0-1 0 yillar1 arasinda Menkul Kiymetler
Yasasi na gore yanlis diizenleme yaptiklarindan dolayr dava acilan isletmeyi
inceleyerek alternatif bir ¢aligma yapmiglardir. Bu ¢aligmanin sonucunda dava agilan
isletmelerin 9.1 inin diisiik fiyatlandirildigini ve dava agmanin etkili bir yol

olmadigini belirtmislerdir.

Lo ry ve Shu 2002 ise, calismalarinda diisiik fiyatlamanin bu yasadan
dolay1r olmadigini, bu yasanin olmadigi bir¢ok iilkede de diisik fiyatlamanin
gerceklestigini belirtmislerdir. Arastirmacilar ayrica ileriki zamanlarda su anki
yasanin degisebilecegini ve sirketlerin araci kurumlar1 halka agilirken c¢ok fazla
diistik fiyatlandirildigi igin dava agabileceklerini ve boylece araci kurumlarin her iki
sekilde de zor durumda kalacaklarini ileri stirmiiglerdir. Ayrica, bu yasanin olmadigi
Finlandiya gibi diger iilkelerde de ABD deki kadar diisiik fiyatlama oldugu
goriilmektedir (Ritter, 1998: 9).

4.2.3. Sinyal Hipotezi

elch 1 halka ilk arzlardaki diisiik fiyatlamanin daha sonra yapilacak
sermaye artirimlarinda yiiksek fiyattan satis yapabilmesi amaciyla yapildigini ileri
stiren bir model kurmustur. Bu modele gore, ihragc1 sirket degerin yiliksek veya
diisiik oldugu konusunda ayricalikli bilgiye sahiptir. Dolayisiyla sirketler dinamik bir
strateji izleyerek, ilerideki halka arzlarda fiyat1 daha yukarida belirleyerek toplamda
daha yiiksek bir gelir elde etmektedirler. Halka ilk arzlarda diisiik fiyatlama, bu
anlamda ilerisi i¢in bir “sinyal” olmaktadir.  elch, ¢alismasinda halka ilk arz edilen
sirketlerin yaklasik iicte birinin izleyen birka¢ yil icinde yeniden halka arz
yaptiklarini tespit etmistir.

4.2. .S e iilati Balon Hi ote i

Bazi donemlerde halka ilk arzlarda hisse senedine olan talep arzi asar ve
halka arz edilen hisse senedine yatirim yapan yatirimci piyasa getirisinin tizerinde

anormal getiri elde eder. Bu gibi donemlere “sicak ihra¢ piyasalar1” hot issue
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market denir. Ilk halka arzin bu kadar kisa siirede prim yapmasinin nedeni ilk halka
arzdan sonra yapilacak bir spekiilasyon nedeni ile birincil piyasadan yeteri kadar ya
da hig hisse senedi alamayan yatirimcilarin, hisse senetlerini ikincil piyasadan satin
alma yoluna gitmesidir. Boylece ihrag¢ edilen hisse senedine olan talep arzi asacak ve
hisse senedinin fiyatinda gegici spekiilatif bir siskinlik olusacaktir. Spekiilatif
siskinlik hipotezine gore, ilk halka arzlarin bu pozitif yiiksek baslangi¢ getirilerini,
siskinligin patlamasiyla birlikte negatif diisiik getiriler izleyecektir Erpek, 200 : 1

itter 1 1, halka ilk arz edilen hisse senetlerinin ger¢ek degerine uygun
olarak sunuldugunu ama spekiilasyon yapilarak hisse senetlerinin fiyatlarinin
degerinin lizerine ¢iktigimni ileri siirmiistiir. Bu hipotez igin, 1 -1 yillari
arasinda ilk kez halka arz olan 1 2 isletme {lizerinde ¢alismis ama sonuclar hipotezi

dogrulamamustir.
4.2. .Mono son ii¢c Hi ote i

Tek alict giic hipotezi de denilebilen bu hipotez kiigiik, riskli ve yeni
faaliyete gecmis isletmelerin pazarlik giicleri olmayacagi varsayimindan yola
cikarak, bu isletmelerin halka arzlarimi kabul eden yatirnm bankalarinin hisse
senetlerini diisiik fiyatlandiracaklar1 temeline dayanmaktadir Dastan, 200 : 0.
Isletmenin pazarlik giicii arttik¢a hisse senetleri daha yiiksek fiyatlanacaktir. Bazi
hallerde ise yatirim bankalar kiiciik, riskli ve yeni faaliyete gecmis isletmelerin hisse
senetlerini kasith olarak diisiik fiyatlayarak bu hisseleri sadece kendileri ile diizenli
olarak 13 yapan ve piyasa oranlarinin istiinde komisyon veya iicret ddeyen
miisterilerine dagitarak halka arzin diisiik fiyatindan kaynaklanan hasilatin bir
kismin1 ele gecirmek amaciyla yapabilirler. Dolayisiyla diisiik fiyatlama olgusu
kiigiik, riskli ve yeni faaliyete gecmis isletmelerin hisse senetlerinin arzinda yatirim
bankalarmin tek alic1 gii¢ olmasiin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir Yasar,

1997: 53),

Logue (1973), bu hipotezi kanitlamak ic¢in, Mart 1 - ubat 1 yillari
arasinda halka arz olan 2 0 isletmeyi ele alarak bir arastirma yapmustir. Arastirmaya
gore, aract kurulusun monopson giicliniin diisiik fiyatlandirma da ¢ok Onemli

olmadig1 sonucuna ulagmastir.
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4.2. .Ris ten Ka¢inan Araci Kurum Hi ote i

Bu hipotez, aract kurumlarin, ihra¢ maliyetlerini ve risklerini azaltmak
amaciyla kasitl olarak yeni hisselerin fiyatlarim1 diisiik belirlediklerini ileri
sirmektedir. itter 1 , halk ve Peavy 1 tarafindan denenen bu hipotez
uygulamali olarak desteklenmistir Kiymaz, 1  : 122 . halk ve Peavy 1
1975-1 2 doneminde HIA nin giinliik getirilerini analiz etmis ve HIA larmn ilk
islem giiniinde elde ettikleri getiri ortalamasin1 21,  olarak bulmuslardir (Ayaz,

2006: 16).
4.2.7 Firmanin Niteli inin oOster esi Olara Diisii Fiyatlama Hi ote i

Bu modele gore giiclii finansal yapiya sahip nitelikli ortakliklar, gelecekteki
yeni arzlari i¢in potansiyel talebi arttirmak ve hisse senetlerinin halka arzdan sonraki
yiiksek fiyat artislarindan yararlanabilmek igin hisse senetlerinin ilk halka arzinda
diisiik fiyat uygulamay1 tercih etmektedirler Dastan, 2008:32). Modelde firmalarin
rasyonel davrandiklar1 ve tam rekabet piyasasi sartlarinda faaliyet gosterdikleri
varsayilir. Tam rekabet piyasana gore, biitlin firmalar tam bilgiye sahiptirler. Boyle
bir piyasada giiclii finansal yapiya sahip firmalarin diisiik fiyatlama stratejisine
istinaden zayif finansal yapiya sahip diisiik nitelikli firmalar da hisse senetlerinin ilk
halka arzinda diisiik fiyat uygulamay: tercih edecek ve nitelikli bir firma gibi
goziikebilmek i¢in bir takim maliyetlere katlanacaktir. Zayif finansal yapiya sahip
diistik nitelikli firmalar1, katlandiklar1 s6z konusu maliyetler ve thra¢ maliyetleri zora
sokacak dolayisiyla bu firmalar ihractan once kendiliginden gercek niteliklerini
aciklamak zorunda kalacaktir. Disiik nitelikli firmalar, bu asamada diisiik
fiyatlamadan vazge¢mese bile diisiik fiyatlama dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek
zararlarla bas edecek finansal yapiya sahip olmadiklart i¢in ihragtan sonra ciddi

finansal problemlerle karsi karsiya kalacaktir Erpek, 200 : 1

Bu hipotezle ilgili olarak; Allen ve Faulhaber (1989) ile Welch (1989)
diisiik fiyatlamayr firma kalitesinin bir gostergesi olarak incelemislerdir. Bu
caligmalarda, ytliksek kaliteli firmalarin diisiik fiyatlamanin maliyetine katlanabilecek
giicte olduklar1 i¢in buna raz1 olduklarini ¢iinkd, bu firmalarin diisiik fiyatlamadan

kaynaklanan kaybi daha yiiksek bir mevsimsel hisse senedi sunumunu hisseleri
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halka ag¢ik olan bir firmanin ek hisselerinin satisidir- kolaylagtirarak tazmin

edebilecekleri sonucunu ortaya koymuslardir.
4.2. . elale Et isi Hipotezi

Bireylerin kendi 6zel bilgilerini 6nemsemeyip, oncii bireylerin hareketlerini
takip etmesi ve bundan dolay1 yatirimcilarin “etkilesime katilarak™ yiiksek ilk acilis
getirileri gibi yliksek giin i¢i getiriler elde etmeye c¢aligmasi lizerine kurulu” selale
hipotezi” elch 1 2 tarafindan gelistirilmistir. Bu modele gore, eger, potansiyel
yatirimcilar halka ilk arz edilen hisse senedi hakkinda sadece kendi bilgilerine degil
de diger yatirimcilarin o hisseleri alip almadigina dikkat ediyorlarsa etkilesim talebi
etkisi gelisebilir. Bir yatirimci halka arz olunan hisse senetlerini kimsenin satin
almadigini goriirse, halka arzin lehine bilgi olsa bile hisse senetlerini almamaya karar
verebilir. Bunun olmasint engellemek ic¢in, ihracc1 isletme, ilk potansiyel
yatirimcilarini hisseleri almaya sevk edebilmek ve sonraki biitiin yatirimeilarin kendi
bilgileri olmaksizin satin almalarin1 saglayacak “siirii psikolojisi” veya “selale”

etkisini tesvik edebilmek amaciyla fiyatlarini diisiik fiyatlandirmak isteyebilir itter,

1998: 8).
4.2. . Kurumsal Zaman Kayb1 Hi ote i

Halka ilk arz edilen hisse senetlerinin diisiik fiyatlamasi, genel piyasa
hareketini yansitan borsa endeksinin, hissenin halka arz fiyatinin belirlendigi zaman
ile ilk islem giinii arasindaki zamanda yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. Kurumsal
zaman kayb1 hipotezi ve agiklamalarinin tiimii, alicilarin rasyonel davrandiklari
varsayiminda bulunmaktadir. Halka ilk arzlardaki diisiik fiyatlama, ayni zamanda

halka arzlarin ikincil piyasada uzun donem performanslarinin diisiik olmasinin

nedeni de olabilmektedir (Ayaz, 2006: 17).
4.2.10.1 ra¢ Yonteminin Secimine 6re Sinyallesme

Halka arza karar veren firmalar araci kurulusla yaptiklart sézlesmede
aracilik faaliyetinin hangi yontemle olacagina da kara verirler. Bu yontemler “en iyi
gayret aracilif1”, “bakiyeyi yiiklenim”, “kismen bakiyeyi yiiklenim” veya her iki

yontemin bir arada kullanilmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
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Ritter (1987), aracilik faaliyet yontemi kararmin, yatirimcilar arasindaki
asimetrik bilgi bakimindan roliinii test etmistir. Buna gore yapilan arastirmada, 1 -
1 2 donemindeki 2 HIA incelenmis, kiigiik ve spekiilatif sirketlerin en iyi gayret
aracilig1 yontemini kullandiklar1 ve daha diisiik fiyatlama sergiledikleri goriilmiistiir.

Bilgig, 200 :
4.2. . Arac Kurulusun itibari ile Sinyal Verme Hipotezi

Halka arzin 6nemli taraflarindan birinin de araci kuruluslar oldugu 6nceki
boliimlerde agiklanmistir. Bu sebeple, diisiik fiyatlandirma yapilmasinda araci
kurulusun 6nemi olup olmadig1 birgok aragtirmanin konusu olmustur. Bu
aragtirmalar, araci kuruluslarin bu piyasalardaki rollerinin dnemli bir belirleyicisinin,
tagidiklari itibar sermayeleri oldugu {izerine yogunlasmistir. Yapilan arastirmalarin
sonucunda, araci kuruluslarin itibarinin etkili oldugu ortaya konmustur (Beatty ve
Ritter, 1986; Booth ve Smith, 1986; Tmic, 1 Carter ve Manaster, 1990;
Chemmanur ve Fulghieri, 1994; Michaely ve Shaw, 1994; Nanda ve Yun, 1997,
Dunbar, 2000 Logue ve digerleri, 2002 .

Halka arz isletmelerinin gelecekleri oldukg¢a belirsizlikler igerir ve
saglayacaklar1 kazanglarin Ongoriilmesi zordur. Bu nedenle araci kuruluslarin arz
isletmeleri hakkinda ortaya koyacagi bilgi 6nem tasimaktadir. Araci kuruluslardan
tasidiklar itibar seviyesine bagli olarak, arz isletmelerine iliskin daha dogru bilgi
liretimi beklenir. Itibar1 yiiksek aract kuruluslar, hem sahip olduklari vasiflar
sayesinde hem de itibar kaygist ile uyumlu olarak, isletmeleri degerlendirmede
gelistirdikleri ilgi uyandirict yontemlerle bilgi iiretirler. Dogal olarak itibart yiiksek
araci kuruluslar itibarlarin1 korumak kaygisiyla hem isletmelerin sahip oldugu uygun
olmayan igsel 6zel bilgiyi gizleme hem de yiiksek belirsizlik tasiyan isletmelere
aracilik yliklenim hizmeti verme egiliminden kacimirlar. Dogru olmayan
fiyatlandirma ile sonuglanan yanlis bilgi iiretiminin kendilerinin itibarlarina zarar
vereceklerini bildikleri igin, itibarli arac1 kuruluslar halka arz piyasasinda bilgi
asimetrisini ve belirsizligi azaltic1 yonde hareket ederler. Bunun sonucu olarak, araci

kurulusun itibarinin halka arzlarda diisiik fiyatlandirma ihtiyacini azaltmaktadir
(Bulut, 2008: 85).



129

Yatirimcilar ise, araci kuruluslarin itibar kaygisi tasidiklarini bildiklerinden,
halka arzda yiiksek itibarli araci kuruluslarin varligini olumlu bir sinyal olarak
degerlendirmektedirler ve buna bagli olarak da halka arzda daha diisiik bir risk

aldiklarin1 diisiinmektedirler.

Bu hipoteze gore ve yapilan arastirmalar sonucunda, aract kurulusun itibari
ne kadar yiiksek olursa hisse senedinin halka ilk arz fiyati o kadar yiiksek ve
dolayisiyla yatirnmcilarin piyasa getirisinin iistiinde elde edecekleri anormal getiriler

de o kadar diisiik olmaktadir.
4.2.12.Di er Hi ote ler

Yukarida agiklanan hipotezlerin yani sira, son zamanlarda diisiik fiyatlamay1

aciklayan ti¢ sebep daha One siiriilmiistiir.

Loughran ve itter in 200 yaptiklart ¢alismada 1 0 lardaki diisiik
fiyatlandirmay1 acgiklamak igin {i¢ agiklama getirmiglerdir. Bunlar “arz isletmesinin
degisen risk bilesimi”, “tesviklerin yeniden diizenlenmesi” ve “halka arz olan

isletmelerin amag fonksiyonlarinin degismesi” dir.

Bu calisma, diisiik fiyatlamadaki artisin sadece kiigiik bir kisminin, halka
arz olan firmalarin risk bilesiminin degismesine baglanabilecegini ¢iinkii, firmalarin
fiziksel risk diizeylerinin, Ornegin, firma yasma ya da varliklarina bagl olarak

ol¢iildiigiinde 1 0 li yillarla1 0 I yillarda ¢ok degismedigini ortaya koymustur.

Tesviklerdeki degisim hipotezini destekleyen birtakim kanitlar elde edilmis
ise de diisiik fiyatlamada zaman iginde goriilen degisimin bu hipotez ile tam olarak
aciklanamayacag ifade edilmistir. Tesviklerdeki degisim hipotezi yOnetimin isletme
tizerindeki pay sahipliginin azalmasi, halka arzlarin biiyiik bir kismimin ikinci bir
halka arz yasamamis olmas1 nedeniyle zamanla diistiigiinii 6ne slirmektedir Bulut,

2008: 90).

Halka arz olan isletmenin “degisen amag¢ hipotezi” ise, isletmelerin
ozellikle 1 ~ -2000 yillar1 arasinda internet sirketlerinde yasanan halka arzlarda ¢ok
yiiksek diistik fiyatlamaya kars1 neden kayitsiz kaldiklarini agiklamak tizere iki neden
one stirmektedir. Bunlardan ilki, “analistin sehveti hipotezi”, halka arz olan

isletmeler i¢in ana aract kurulusu secerken analist teminatinin daha 6nemli hale
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gelmesi olarak ifade edilmektedir. Araci kuruluslar, analist teminati i¢in agikga licret
talep etmediklerinden, halka arz olan isletmeler bunu disiik fiyatlamanin dolayli

maliyetleri ile yapmaktadirlar (Loughran ve Ritter, 2004: 6).

ikincisi ise, “cevirme (spinnig) hipotezi” olarak ifade edilmektedir. Araci
kuruluglar, 1 0 I1 yillardan baslayarak, risk sermayesi sirketleri ve arz igletmesinin
yoneticileri ile bireysel broker hesaplari agarak ve sicak halka arzlar1 yonlendirerek
bu taraflarla ortak olmaya baslamislardir. Arastirmacilara gére bu durum, diisiik
fiyatlandirmada bir motivasyon olarak zaman i¢inde Onemini arttirmistir Bulut,
200 : 1 .Bu durum ayni zamanda, isletmeleri, HIA larda diisiik fiyatlama yapacak
bir araci kurulus se¢gmek konusunda da tesvik etmektedir. Halka arz olan isletmelerin
karar vericileri, kendi HIA larim1 diisiik fiyatlanmasindan kaynaklanan ve
Ozsermayenin asir1 bir sekilde zayiflatilmasiyla zenginliklerinin azalmasina ragmen,
sicak HIA lardan kendilerine hisse dagitimi yapildiginda kisisel hesaplarinda
kazanmaktadirlar. Bu diger HIA lardan elde edilen k rlar kendi sirketlerindeki k it
tizerinde riskleri dagitilmamis zenginlikleri ile kusurlu bir sekilde iligkili
oldugundan, karar vericiler firmalar1 halka agildiginda asir1 derecede diisiik
fiyatlamayi kabul etmeye istekli olmaktadirlar. Bununla ilgili yapilan ¢aligmalarin bu

hipotezi destekledigini gostermektedir (Loughran ve Ritter, 2004: 6).
4.2.13. Diisii  Fiyatlamanin Kayna 1Olara Piyasa Ya 1s1

Bazi ¢aligmalara gore ise disiik fiyatlandirma aslinda piyasanin yapisindan

kaynaklanmaktadir.

Halka arz siirecinde ihrag edilen hisse senetleri ilk olarak birincil piyasada,
daha sonra ise halka arzdan sonra islem gorecegi ve fiyatin belirlendigi ikincil
piyasada islem gormektedir. Bu iki piyasa arasindaki gegirgenlik miikemmel
olmadig1 i¢in hisse senetlerinin birincil piyasadaki degeri ile ikincil piyasadaki degeri
farklilagir. Iki piyasadaki hisse senetleri fiyatlari arasindaki fark birincil piyasanin
risk primine baghdir. Birincil piyasanin risk primi ise yeni halka arz olan isletmelerle
eski isletmelerin ikincil piyasada ne kadar ¢cok ikame edildiklerinin ve yatirimcilarin
birincil piyasaya ne kadar kolay girebildiklerinin bir fonksiyonudur. Ikincil piyasada

eski ihra¢ edilen hisse senetlerinden, yeni ihra¢ edilen hisse senetlerine talep
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kaydikca, bir bagka deyisle yeni halka arzlar eskileriyle ikame edildikge, arz
sabitken, yeni halka arzlarm hisse senetlerinin ikincil piyasadaki fiyati1 artar. iki
piyasa arasindaki fiyat farkinin birincil piyasadan hisse senedi alan yatirnmcilara k r
olarak donecegini bilen halka arz olan isletme, yeni ihraglarinda hisse senedinin ilk
halka arz fiyatin1 daha diisiik belirleyerek yatirimecilarin k r marjint artirip yeni
ithraglar1 i¢in talebi artirir. Ayrica, yatirimeilar birincil piyasaya ne kadar kolay
girebilirlerse ikincil piyasada olusabilecek talebin o kadar biiyiik bir kism1 birincil
piyasaya kayar. Ikincil piyasadaki talebin azalmasi dolayisiyla hisse senetlerinin
ikincil piyasadaki fiyati1 daha az artar, birincil piyasa ve ikincil piyasadaki fiyat farki
dolayisiyla birincil piyasada hisse senedi alan yatirimcinin k r marji1 daha az olur

(Erpek, 2006: 17).

. . YURT DI INDA VE TURKIYE DE HALKA iLK ARZDA FiYAT
PERFORMANSLARI iLE iLGILi YAPILAN ALI MALAR

enel A¢1 lama

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat performanslar1 pek ¢ok
piyasada ve iilkemizde de inceleme konusu olmustur. Arastirmalar, HIA larin
performanslarin1 “kisa dénem™ ve “uzun donem” fiyat performanslart seklinde iki
zaman diliminde incelemislerdir. Bu arastirmalarin bircogu halka ilk arzda hisse
senetlerinin diisiik degerlendirilmis olmasi iizerine yogunlagsmis olup aragtirma
yapilan piyasalarin biiylik cogunlugunda da halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin

diisiik fiyatlandirildiklar: sonucu ortaya ¢ikmastir.

Bu konuda yurtdisinda yapilmis ¢alismalarin bazilar1 sadece kisa donemi
bazilar1 sadece uzun donemi bazilar1 ise hem kisa hem de uzun donemi

incelemislerdir.

Halka ilk arzda uzun dénem performansina iliskin yapilan ¢aligmalar Tablo

7 de gosterilmistir.
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ail Ar lar a U un Dénem Performansa ilis in ahsmalar

1 e alismay: Ya anlar Halka Arz | 1 rag¢ U un Dénem

Sayisi Donemi Performans
Almanya Ljunqwist 145 | 1970-90 -12.10%
Avusturalya Lee, Taylor ve Walter 266 | 1976-89 -46.50%
Avusturya Aussenegg 57 | 1965-93 -27.30%
Brezilya Aggarwal, Leal ve Hernandez 62 | 1980-90 -47.00%

Kanada Jog 130 | 1971-92 | (-35.15%),(-43.66 %)

Kendi Analizleri 445 | 1991-98 -16.86%
ili Aggarwal, Leal ve Hernandez 28 | 1982-90 -23.70%
Kore Kim, Krinsky ve Lee 99 | 1985-88 2.00%
ABD Loughran ve Ritter 4753 | 1970-90 -20.00%
Finlandiya Keloharju 79 | 1984-89 -21.10%
Japonya Cai ve Wei 172 | 1980-88 -27.00%
Yeni Zelanda | Michael Firth 143 | 1979-87 -10.00%
Ingiltere Levis 712 | 1980-88 -8.10%
Isveg Loughran,Rydqvist ve Ritter 162 | 1980-90 1.20%

Kaynak: Ozan SAVA KA

200

“Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilan

Yontemler, Halka Arz Sonras1 Hisse Senedi performansi”, SPK Yeterlilik Etiidii

Uzun donemde fiyat performanslariyla ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda da

goriildiigii gibi, Kore ve Isve¢ disinda diger iilkelerde uzun dénemde hep negatif

getiriler ortaya c¢ikmistir. Bunun sebebi olarak, halka ilk arzda yapilan disik

fiyatlama gosterilmektedir. Halka ilk arzda disiik fiyatlama yapilmasi sebebiyle kisa

donemde elde edilen pozitif getirilerin uzun dénemde asinacagi ve hatta piyasanin da

altinda getiriler elde edilebilecegi goriisii, Tablo

sonuclarla da desteklenmektedir.

deki calismalarda elde edilen

[k giin ortalama getirilerin yiiksek olmasi sebebiyle finans literatiiriinde

disiik fiyatlandirma olgusu olarak da adlandirilan ve bu konuda yapilmis

calismalarin bazilar

arastirmanin yapildigr tlke, kaynak, acilan isletme sayisi,

donem ve ortalama ilk giin getirileri olarak Tablo 8 de sunulmaktadir.
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Ortalama

Ul e Kaynak Orne Doénem Il iin
Sayisi Getirileri
Arjantin Eijgenhuijsen ve van der Valk 20 1991-94 4.4%
Avusturalya Lee, Taylor & Walter; Woo; Pham; Ritter 1,103 1976-06 19.8%
Avusturya Aussenegg 96 1971-06 6.5%
Belgika ogiers, Manigart ve Ooghe itter ve dig 114 1984-06 13.5%
Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito 180 1979-06 48.7%
Kanada Jog ve Ridding,Ritter, Jog ve Srivastaka v.d. 635 1971-06 7.1%
ili Aggar al, Leal ve Hernandez, itter ve dig. 65 1982-06 8.4%
in Chen, Choi, and Jiang 1,394 1990-05 164.5%
Danimarka Jakobsen ve Sorensen, Ritter 145 1984-06 8.1%
Finlandiya Keloharju 162 1971-06 17.2%
Fransa Husson ve Jacquillat, Leleux ve Muzyka v.d. 686 1983-06 10.7%
Almanya Ljunggvist; Rocholl: Ritter 652 1978-06 26.9%
Yunanistan Nounis, Kazantzis & Thomas 363 1976-05 25.1%
Hong Kong McGuinness,Zhao ve Wu, Ljunggvist ve Yu 1,008 1980-06 15.9%
Hindistan Marisetty and Subrahmanyam 2,811 1990-07 92.7%
Endonezya Hanafi, Ljungqvist ve Yu, Suherman , Danny 321 1989-07 21.1%
Israil K.Sarig ve Wohl, Amihud ve Hauser, Ritter 348 1990-06 13.8%
Italya Arosio, iudici ve Paleari Vismara v.dig. 233 1985-06 18.2%
Japonya Fukuda; Dawson ve Hiraki; Hebner ve Hiraki 2,579 1970-07 40.5%
Kore Dhatt, Kim ve Lim Hm hoi Heo itter 1,417 1980-07 57.4%
Malezya Isa; Isa ve Yong; Yong 350 1980-06 69.6%
Meksika Aggar al, Leal ve Hernandez ve dig. 88 1987-94 15.9%
Hollanda Wessels; Ljungqvist ve Wilhelm, Ritter v.d. 181 1982-06 10.2%
Yeni Zelanda | Vos & Cheung; Camp & Munro; Ritter 214 1979-06 20.3%
Nijerya Ikoku; Achua 114 1989-06 12.7%
orveg Emilsen, Pedersen ve Saettem; Liden; Ritter 153 1984-06 9.6%
Filipinler Sullivan & Unite; Ritter 123 1987-06 21.2%
Polonya Jelic & Briston; Ritter 224 1991-06 22.9%
Portekiz Almeida ve Duque; Ritter 28 1992-06 11.6%
Singapur Lee, Taylor ve Walter; Dawson; Ritter 441 1973-06 28.3%
tiney Afrika | Page ve Reyneke 118 1980-91 32.7%
Ispanya Ansotegui ve Fabregat; Alvarez Otera 128 1986-06 10.9%
Isvec Rydqvist, Schuster, Simonov, Ritter 406 1980-06 27.3%
Isvigre Kunz,Drobetz, Kammermann ve Walchli v.d. 147 1983-06 29.3%
Tayvan Chen 1,312 1980-06 37.2%
Tayland Wethyavivorn ve Koo-smith Lonkani ve dig. 459 1987-07 36.6%
Tiirkiye Kiymaz Durukan ince 282 1990-04 10.8%
Ingiltere Dimson; Levis 3,986 1959-06 16.8%
ABD Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 12,022 1960-08 16.9%

Kaynak: Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994 , “Initial Public Offerings: International Insights”

Pasific-Basin Finance Journal, VVol.2, p.165-1

yeniden giincellenmis sekliyle 1 .11.200
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. . . Ameri aBirlesi Devletleri Piyasalarin a Ya ilan ahsmalar

Stoll ve urleyin 1 O halka ilk kez arz edilen hisse senetleri fiyatinin
kisa ve uzun donemdeki performanslarini degerlendirdikleri ¢alisma 20 kiigiik
Olcekli firmaya ait hisse senetleri lizerinde yapilmistir. S6z konusu ¢alismada kisa
donem performanslarinin pozitif oldugu ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte iki yil
sonra, baslangicta 20 sirketten kalan 1  sirketin uzun doénem performanslar
incelenmis ve sadece bes tanesinin yillik ortalama 20 sent kazandirdiklari

digerlerinin ise negatif performans gosterdikleri sonucuna ulasilmistir.

McDonald ve Fisher (1972), ABD de 1 ve 1 0 yillarinda halka arz olan

142 isletmenin hisse senedini performansini inceleyen bir ¢alisma yapmuislardir.
alismada birinci hafta, birinci ay ve birinci y1l getirilerini sirasiyla,  28.5, % 34.6
ve - % 3.2 olarak tespit etmislerdir. S6z konusu calismada kisa donem
performansinin uzun dénem performanstyla iliskisi olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
Sonug olarak hisse senetleri ilk halka arz edildiginde yiiksek getiriler saglanmasina
ragmen ilerleyen zamanlarda hisse senetlerinin bu avantajint kaybettigi
belirtilmektedir. Ayrica bu sonuclarin, piyasadaki bilgilerin fiyatlara hizlica

yansimasindan dolayi, etkin piyasalar hipotezini destekledigi de bildirilmistir Sevim

ve Akkog, 2006: 109).

Ibbotson 1 , € York Borsasi nda 1960-1 yillart arasindaki 10
yillik donemde toplam 120 hisse senedi iizerinde yaptigi calismasinda ilk giin
getirisini % 11. oraninda tespit etmistir. Ayrica, uzun donem fiyat performansini
incelediginde, hisse senetlerinin ilk y1l sonunda pozitif, dordiincii y1l sonunda negatif

ve besinci yil sonunda ise pozitif performans gosterdigini saptamistir.

Ritter (1984), ABD de 1977-1 2 doneminde halka arz olan 1028 adet
isletmeyi analiz etmistir. itter altt yili kapsayan bu calismasinda, Ocak 1980 ile
Mart 1981 arasinda kalan 15 aylik donemde, halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin ilk giin ortalama getirilerini % 48.4, geri kalan zaman diliminde halka

arzlarda ise ortama ilk giin getirilerini % 16. oraninda bulmustur.

itter 1 1, e York Borsasinda1l -1 yillar1 arasinda halka arz

edilmis olan 1 2 hisse senedi ilizerinde yapmis oldugu kapsamli calismasinda, ilk
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giin getirisinin ortalama 1 , olarak gerceklestigini ve fiyat performansinin halka
arz tarihinden itibaren ikinci aya kadar pozitif oldugu, ikinci aydan sonra diisiise
gectigini tespit etmis. Ayni calismada, uzun donemi  ay olarak almis ve birikimli
anormal getirilerinin bu dénemin sonunda - % 29.1 e ulastigini bulmustur. Bu

calismada, ilkgiin elde edilen getirilerin uzun donemde korunamadigi belirtilmistir.

Yi 2001 yilindaki ¢aligmasinda itter in 1 1 caligsmasina paralel olarak,
Amerikan hisse senedi borsasinda, 1 -1 1 yillar1 arasinda, 10 2 adet halka ilk
kez arz edilen hisse senetlerinin analiz ettigi ¢alismasinda dénemi yine ii¢ y1l olarak

almis ve her yil sonunda negatif getirilerin ortaya ¢iktigini tespit etmistir.

Buser ve han 1 tarafindan yapilan ABD hisse senedi borsasinda 1 1-

19  yillan i¢in yapilan ¢aligmada ise ilk kez halka acilan sirketlere ait 10  hisse
senedinin iki yillik performanslari degerlendirilmistir. Incelemeler sonucunda,
endeks getirisine gore ilk giinkii performansin, 6.2, iki yillik performansin ise
ortalama % 11.2 oldugu saptanmistir. Bu sonugtan da goriildigi lizere, Buser ve
han daha 6nce yapilan arastirmalarda elde edilen sonuglarin aksine, halka arz edilen
hisse senetlerinin uzun vadede fiyat performansinin pozitif oldugu tespit etmislerdir

Savaskan, 2005: 19).

Chalk ve Peavy (1987), 1975-1 2 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan
649 isletmeyi ele alarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, ilk giin ortalama getiriyi ~ 21.67
olarak bulmuslardir. Ayrica, isletmeleri 1 0 giinlikk ortalama artik getirileri % 17.99

olarak bulmuslardir.

Aggar al ve ivoli 1 0, ABDde 1 -1 donemini kapsayan
caligmalarinda 1 adet isletmeyi ele almislardir. Bu ¢alismada, bir yatirimecinin bir
hisse senedini ilk islem giiniindeki kapanis fiyatindan satin alip 2 0 giin siiresince
elinde tutulmasi halinde, hisse senedini getirisinin - % 13.73 oldugunu ortaya
koymuslar ve dolayisiyla uzun vadede diisiik fiyatlama olgusunun olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir. Ayni1 calismada, hisse senetlerinin ilk islem gilinii sonrasi ortalama

10. oraninda artik getiri sagladiklarini tespit etmislerdir.

Carter ve Manaster (1990), 1979-1 yillar1 arasinda halka ilk kez arz

edilen 01 isletme lizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda hisse senetlerinin kisa vadeli
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getiri oranlarim1 16,  olarak tespit etmisler ve diisiik fiyatlama olgusunun oldugu

sonucuna varmiglardir.

Houge ve Loughran 1 , Amerikan hisse senedi piyasalarinda 1  -1991
yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen adet banka hisse senetlerinin  yillik
performanslarin1 degerlendirdikleri ¢alismalarinda, ilk giinkii ortalama getirileri %
6,4 olarak tespit etmislerdir. Bununla birlikte bu hisselerin bes yil boyunca elde

tutulmasi halinde getirilerin - % 21, oraninda ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagmislardir.

itter ve elch 2002, ABD de 1 0-2001 doneminde halka arz edilen
hisse senetlerinin, ilk giin ve {i¢ y1l sonundaki getirilerinin analizini yapmiglardir. Bu
calismaya gore, 1 0-2001 donemi ig¢inde halka arz olan 2  isletmeninin ortalama
ilk giin getirisi 18. olurken, il sonundaki getirisi 22.6 olarak tespit
edilmistir. Uzun donemdeki bu getiri piyasaya gore diizenlenmis getiri seklinde
hesaplandiginda ise ortalama - % 23. gibi yiiksek bir negatif degere ulastigi

gorilmiistiir

Ritter (2009) tarafindan, ABD de 1 0-200 yillar1 arasinda halka ilk kez
arz edilen isletmelerin ilk giin ortalama getirileri bir tablo halinde hazirlanmistir. Bu
tabloda; 1960-1 yillar1 arasindaki veriler Ibbotson, Sindelar ve itter in 1
yilinda yapmis olduklar1 “The Market s Problems ith the Pricing of Initial Public
Offerings” adli ¢calismadan alinmistir. 1~ -2007 yillar1 arasindaki veriler ise itter
tarafindan Thomson Financial, Dealogic ve diger c¢esitli kaynaklardan saglanarak
olusturulmustur. Buna goére, ABD de 1 0-1 yillar1 arasinda 2. 1, 1 0-1979
yillar1 arasinda 1. , 1 0-1 yillar1 arasinda 2. 0, 1 0-1 yillar1 arasinda
4.146 ve 2000-200 yillar1 arasinda ise 1. 01 isletme halka arz olmustur. Bu
isletmelerin ilk giin ortalama getirileri ise sirasiyla  21.2, % 7.1, % 6.8, % 21.1 ve
% 24.5 olarak gergeklesmistir. 1960-200 yillarinda 12.022 isletme i¢in ilk giin
ortalama getiriler % 16.9 olarak tespit edilmistir. Bu c¢alismada goriildiigl tizere,
ABD de halka ilk kez arz olan isletmelerde ilk giin ortalama getiriler hep pozitif
olarak ortaya cikmaktadir ki bu da bizi ABD hisse senetleri piyasasinda diigiik

fiyatlama olgusunun oldugu sonucuna gétiirmektedir
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. . - Avru aPiyasalarin a Ya 1lan alsmalar

itter 200 , “Avrupa ve Amerika Halka Ilk Arz Piyasalari Arasindaki
Farklar” adindaki calismasinda uzun donemli getirileri Slgebilmek igin yillar
boyunca binlerce HIA 6rneginin bulundugu Amerika Birlesik Devletleri nden farkli
olarak Avrupa lizerine yapilmis pek ¢ok calismada goreceli olarak kiigiikk 6rneklem
hacimleri bulundugunu belirtmektedir. Tablo 8 de de goriilebilecegi gibi, 00 halka
ilk arz orneginin bulundugu iilkeler Ingiltere, Almanya ve Fransa olarak
gorilmektedir. Birka¢ calisma piyasanin halka agilma sirasindaki bilgiyi dogru
degerlendirip degerlendirmedigini incelemek i¢in uzun donemli getirilerin kesitsel
dagilimmi kullanmaktadir.  oosenboom ve Goot (2003), Hollanda da halka ilk
arzlarda ilk giin elde edilen getiriler ne kadar biiyiikse uzun dénemli getirilerin de o

kadar negatif oldugunu bulmuslardir.

Uhlir 1 , Frankfurt Borsasi nda yapmis oldugu ¢alismada, 1  -1987
yillar1 arasinda halka arz olan toplam adet hisse senedinin kisa ve uzun
donemdeki fiyat performanslarini incelemistir. Bu inceleme sonucunda, ilk giin
getirisi ortalama % 21. olarak gergeklesirken, bir yillik donemdeki getirinin ise

endeksin % . oldugu sonucuna ulasmistir Ayden ve Karan, 2000:

Levis (1993), Londra borsasindaki 1 0-1 yillar1 arasinda halka arz
edilen 12 adet hisse senedinin getirilerini incelemistir. Bu calismada, 12 isletmenin
ilk giin ortalama getirileri % 14. 0 olarak bulunmustur. Ug yilin sonunda borsada
islem goren isletme kalmis olup bu isletmelerin ~ aylik uzun dénem birikimli

getirileriise - % 22. olarak tespit edilmistir.

Ljungqvist 1 , Alman hisse senedi piyasasinda 1 0-1 yillari
arasinda halka ilk kez arz olan 1  sirketi inceledigi ¢alismasinda; daha 6nceden
asserfallen ve ittleder tarafindan bu piyasada 1 1-1 yillart arasinda 2 halka
arz olan isletme igin yapilan ¢alismalarini destekler sekilde, halka ilk kez arz edilen
sirketlerin ilk yildaki getirilerini pozitif bulurken ii¢ yilin sonunda 20 den fazla

negatif getiriler elde edildigini tespit etmistir.

Brown 1 , Ingiltere de 1  0-1 yillar1 arasinda 2 2 adet halka arzin

uzun donemli performansini incelendigi ¢alismasinda, yil sonrasinda isletmelerin
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alip tutma stratejisine gore hesaplanan ortalama getirisi % 54.20 olurken, birikimli
anormal getirileri yaklagik - % 1,00 olarak tespit edilmistir. Bu isletmelerin ilk giin

ortalama getirileri ise % 8.70 olarak bulunmustur.

Schuster (2003), yedi kitasal Avrupa iilkesi igin, Ocak 1 den Ocak
1 e kadar gerceklesen halka ilk arzlarin aylik birikimli anormal getirilerini
aragtirmustir. Bu arastirmada incelenen iilkeler Fransa, Almanya, Italya, Hollanda,
Ispanya, Isvec ve Isvigre olup; arastirmaci Almanya da - % 11. den italya da -%

41. e degisen negatif getiriler tespit etmistir  itter, 200 : 0.

Lyn ve Zychowicz (2003), 1991-1 yillart arasinda, Polonya da 10 ve
Macaristan da tane isletmenin halka ilk arzlarinin kisa ve uzun dénemdeki
performanslarint incelemislerdir. Bu calismada, ilk gilindeki anormal getirilerini
Macaristan ve Polonya isletmeleri i¢in sirasiyla 15,12 ve % 54,45 olarak
bulmuslardir. Isletmelerin ii¢c y1l sonundaki uzun dénem performanslarmi ilk islem
giinli getirilerini hari¢ tutularak hesapladiklarinda Polonya i¢in - % 4.92, Macaristan

icinse - % 24. oraninda tespit etmislerdir.

Drobetz, Kammermann ve Ichli 2005), Isve¢ piyasasinda 1983-2000
halka arz olan 120 isletmeyi ele almislar ve ilk giin ortalama getiriyi % 34.97 olarak
tespit etmislerdir. Ayn1 c¢alismada, uzun donemde birikimli anormal getirilere
bakildiginda negatif degerlerin 12. aydan itibaren ortaya ciktigi goriilmustiir.
Baslangigta 120 olan isletme sayis1 12. ayda 10 a, 36. ayda e, 0.ayda ave
120. ayda e dismistir. , 0 ve 120 aylik birikimli anormal getiriler sirasiyla -
% 7.45,- % 31.15ve - % 101.  olarak bulunmustur.

Goergena, Khurshedb ve Renneboog 200 tarafindan yapilan ¢alismada,
Avrupa nin en biiylik iki borsasina sahip olan Almanya ve Fransa daki diisiik
fiyatlandirma olgusunu arastirilmigtir. Bu c¢aligmada Almanyada 1  -2000
doneminde halka arz olan 2 adet isletme ile Fransa da 1 ~ -2000 yillar1 arasinda
arz olan 1  isletme ele alinmistir. Almanya da ilk giin ortalama getiriler ~ 52.89,
Fransa da ise ~ 21.0 olarak tespit edilmistir. Bu calismada, biiyiik oranda diisiik
fiyatlamanin sebepleri olarak halka ilk kez arz olan isletmelerin yiiksek derecede

riskli olmasindan ve kurumsal yatirimcilarin hisseler i¢in taleplerini gercek¢i bir
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sekilde aciklamalarini telafi etmek icin de teklif fiyatlarinda kismi diizeltme
yapilabilmesinden kaynaklandigr gosterilmistir. Ayrica Alman ve Fransiz
borsalarindaki halka ilk arzlarinin diisiik fiyatlamalar1 arasindaki biiyiik farkliligin
nedenleri arastirilmistir. Alman isletmelerinin daha riskli olduklari, daha biiyiik fiyat
diizeltmelerine sahip olduklari, daha az baglayict sozlesmelere sahip olduklar
(6rnegin risk sermayesi sozlesmelerine ve daha ¢ok, sicak piyasa donemlerinde arzi
tercih ettikleri i¢in halka ilk arzlarda degerinden daha fazla diisiik fiyatlandirma

yapildig1 sonucuna ulagsmislardir.
4.3.4. Latin Ameri a Piyasalarin a Ya i1lan alismalar

Aggarwal, Leal ve Hernandez 1 , yapmis olduklar1 g¢alismalarinda,
Brezilyada 1 0-1 0 doneminde 2, ilide 1 2-1 O ddneminde ve
Meksika da 1987-1 0 doneminde halka ilk kez arz olan isletmeleri
incelemisglerdir. Bu isletmelerin ilk giin ortalama getirileri Brezilya da 75.8,

ili de 1 . ve Meksika da 33 olarak tespit edilmistir. Ayrica, Brezilya da
halka ac¢ilma sonrasi ii¢ yillik donemde, piyasaya gore diizeltilmis ortalama uzun
donem getirileri - % 47 olarak bulunmustur. ili igin ii¢ yillik ortalama anormal
getiriler - % 2 . ve Meksika i¢in bir yillik ortalama anormal getiriler - % 19.6
olarak ortaya cikmustir. Bulgulara gore halka ilk arzlar uzun donemde diisiik
performans gostermislerdir.  alismada, Brezilya icin ilk islem giiniinde diisiik
fiyatlanmig halka arzlarin baglangi¢ ve uzun donem getirileri arasinda negatif bir

iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Hensler ve digerleri 2000 , Meksika hisse senedi piyasasinda 1 -1993
yillart arasinda halka ilk kez arz edilen hisse senetlerini kisa ve uzun donemdeki
performanslarini iki grupta ele almislardir.  yillik siiregte halka ilk kez arz edilen 1
banka ve bankacilik diginda faaliyette bulunan hisse senetlerinden olusturulan
gruplarin performanslar1 incelenmistir. Ik giin getirileri pozitif bulunurken, banka
hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin 00 islem giinii sonrasindaki birikimli
anormal getiri % . diger portfoy i¢in - % 21.12 bulunmustur Sevim ve Akkog,
2006: 110).
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. ..U a Do uPiyasalarin a Ya 1lan ahsmalar

Dawson (1987), 1978-1 yillar1 arasinda Hong Kong piyasasinda 21,
Singapur piyasasinda  ve Malezya piyasasinda 21 isletmenin halka ilk arzlarinda
ilk glin piyasaya gore diizeltilmis getirilerini sirasiyla  13.8, % 39.4 ve % 166.6
olarak tespit etmislerdir  ihangir ve Kandil, 200 : 1 1 . Hisse senetlerinin uzun
donem performanslari incelendiginde, Hong Kong ve Singapur borsalarindaki hisse
senetlerinin ilk islem giinlindeki anormal getirilerin daha sonraki donemlerde
negatife doniistiigiinii ortaya koymaktadir. Uzun donem getirileri, Hong Kong i¢in -
% 9. olurken Singapur i¢in - % 2.7 olarak tespit edilmistir. Malezya borsasinda ise
istatistiksel olarak onemli anormal getirilerin ilk giinden sonraki islem giinleri i¢in de
varhigm siirdiirdigii belirlenmistir. Malezya nin uzun dénem getirisi ~ 18.2 olarak

ortaya ¢ikmistir Kiymaz, 1997: 50).

Yu ve Tse (2006), in piyasasinda 1 -1 yillar1 arasinda firmay1
kapsayan caligmalarinda ilk giin ortalama getiriyi ~ 123. , 10 giinliik getiriyi
11 .2 ve 100 giinliik getiriyi ise % 123.79 olarak bulmuslardir. Ayrica bu oranin
1 0l yillarda aynm1 piyasada yapilan diger ¢alismalardaki sonuglardan daha diisiik
oldugu da belirtilmistir. hi ve Padgett 200 in piyasasinda 1 -2000 yillart
arasinda, hisse senetlerini halka arz eden 668 firmay1 kapsayan caligmalarinda bu
olguyu kisa dénemde test etmiglerdir. Birinci, besinci, onuncu ve yirminci islem
giinii i¢in hesaplanan getiriler sirasiyla ~ 129.16, % 126.93, % 126.93, % 124.95

bulunmustur

Chan, Wei ve Wong (2004 , ¢alismalarinda in piyasasinda halka ilk kez
arz olan isletmeleri A ve B grubu olarak ikiye ayirmiglardir. A grubu hisseleri 1 -
1 yillar1 arasinda halka arz olan isletmeler olurken B grubu ise 1  -1998
arasindaki isletmeleri kapsamaktadir. A grubunda incelenen 0 adet isletmenin ilk
islem giiniindeki anormal getirisi % 1  olarak gerceklesirken B grubunda olan
isletmenin ise ilk giin getirisi ~ 11. olarak tespit edilmistir. Bunun disinda, Mok ve
Hui 1 yaptiklar1 caligmalarinda  angay da halka arz olan A grubundaki
isletmelerdeki diisiik fiyatlandirmayr 289 olarak bulurken; Su ve Fleisher (2000)
caligmalarinda ilk giin getirisini olarak tespit emislerdir. in piyasalari i¢in

yapilan aragtirmalarda ilk giin anormal getirinin ¢ok yiiksek oranlarda oldugu
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goriilmekte olup bu da in de diisiik fiyatlama olgusunun varligini kanitlamaktadir.
Kim, Krinsky ve Lee (1995), Kore hisse senedi borsasinda 1985-1 yillar1 halka
ilk kez arz edilen 1 firmanin kisa ve uzun donemdeki performanslarini
incelemislerdir. Bu ¢alismada, onceki uluslar arasi ¢alismalarin aksine, diistik fiyat

olgusunun uzun dénemde de varligini siirdiirdiglinii belirtmislerdir.

Cai ve Wei, 1971-1 2 tarihleri arasinda aponya da Tokyo borsasinda
halka ilk arzi gergeklestirilen 1 0 firmanin uzun donemdeki getirilerini ele
almiglardir. Anilan donemde halka ilk arzi ger¢eklesen 1 O firmaya halka ilk arz
fiyatindan yapilacak esit diizeydeki bir yatirimin getirisinin ortalama 10 oldugunu
bulmuslardir. Yine ayn1 donemde borsadaki diger sirketlere esit diizeyde yapilacak

bir yatirimin ortalama getirisini ise 15 olarak bulmugslardir

Jang (2007) g¢alismasinda, Tayvan da halka ilk arzlardaki disiik
fiyatlandirma olgusunu, isletmenin halka agilmadan 6nce basinda ne kadar yer aldig
ve bunun etkili olup olmadig lizerine yapmustir. Deneysel bulgular, halka ilk arzdan
once bir isletmenin 6nemli bir zaman dénemi boyunca basinda ne kadar ¢ok yer
alirsa, o isletmenin hisselerinin diisiik fiyatlama derecesinin o kadar az oldugunu
gostermektedir. Ancak, halka ilk arz tarihinin hemen 6ncesinde basinda daha fazla
yer alma, dislik fiyatlama derecesini artirmaktadir. Ayrica basinda yer alan
haberlerin gidisatinin, medya tarafindan saglanan halka ilk arz donemi yakinlarindaki
halka arz dncesi bilgi hacmi ile hem diisiik fiyatlama hem de alim satim iglem hacmi
arasindaki iligkileri etkiledigi gostermistir. Bu ¢alismada, 1 Ocak 2002 - 31.12.2003
yillar1 arasinda Tayvan da halka arz olan 21 isletme ele alinmistir. Bu isletmelerin
halka arzdan Once yazili basinda ve internet ortaminda yapilan haberlerin diisiik
fiyatlandirmayla ilgisinin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Medyada ¢ok yogun
haberleri yapilan isletmelerin daha ¢ok diisiik fiyatlandirma yaptiklari, 6rnegin, bir
yil Oncesinden baglayan haberlerin etkisinin 17,0 disiik fiyatlamaya sebep
oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bunun yani sira medyada az yer alan ve olumlu

haberleri yapilan isletmelerde diigiik fiyatlandirma olmadig: tespit edilmistir.

Yukaridaki piyasalar disinda daha bir¢ok tilke piyasalarinda halka ilk kez
arz olan isletmelerin kisa ve uzun donem fiyat performanslariyla ilgili calismalar

yapilmustir.
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Kooli ve Suret 200 , Kanada piyasasinda 1 1-1 yillar1 arasinda
halka ilk arz olan isletmeleri inceledikleri ¢aligmalarinda ilk islem giinii anormal
getiriyi % 20, olarak bulmuslardir. Uzun dénem performansi igin yapilan inceleme
de ise, bu hisselerin bes yil sonraki getirilerin negatif olduklarin1 ortaya

koymuslardir.

Finn ve Higham 1 , Sidney Borsasinda 1 -1 yillar1 arasinda
halka acgilarak senetleri islem gormeye baslayan sirkete ait hisse senetleri igin
yaptiklar1 aragtirmada, ilk giin performansin1  29.2, ilk yillik performansini ise

6.5 olarak saptamiglardir Savagkan, 200 : 1

Literatiirde yer alan uluslararasi calismalara bakildiginda kisa donemde
diisiik fiyatlama olgusundan bahsedilebilecegi sonucu ortaya g¢ikmaktadir. Yani
yatirimcilar, halka ilk kez arz edilen hisse senetlerine yatirim yaparak kisa donemde
piyasanin iizerinde bir getiri elde etme imk nina sahip olmaktadirlar. Bununla
birlikte, kisa donemde elde edilen yiiksek getirilerin, uzun vadede agindig1 ve halka
ilk kez arz edilen hisse senetlerine yatirim yapilarak uzun donemde yiiksek getiri
elde etme imk ninin olmadigi, istisnalar olmakla birlikte, bir¢ok {ilke piyasasinda

goriilmektedir.
4.3.6. Tiir iye e Ya 1lan ahsmalar

Ulkemizde, halka ilk arzlarin kisa ve uzun donem fiyat performanslariyla

ilgili ¢alismalarm ilki 1 1 yilinda yapilmustir.

tizelhan ve Agar (1991), Ocak 1989-Mart 1 1 dénemindeki  kalka arz1
ele almislardir. Isletmelerin 2 si dzel sektor i ise Kamu Ortakligi Idaresi KOI
tarafindan halka arz edilmistir. S6z konusu c¢aligmaya gore, ilgili donemde yapilan
halka arzlarda ilk giin ortalama getiri 2, olarak ortaya ¢ikmistir. alismada, ilk
hafta ve ilk ay getirileri hesaplanirken, bir tane KOI inceleme disinda birakilarak
isletme incelenmistir. Buna gore, ilk hafta ve ilk ay ortalama getiriler 9,54 olarak
bulunmustur. Arastirmacilar bu ¢alismalarina dayanarak iilkemizde de kisa donemde

diisiik fiyatlandirma olgusunun var oldugu sonucuna varmislardir.

Aydogan ve Yildirnm 1 2, tarafindan hazirlanmis olan Aralik 1 -

isan 1 1 donemini kapsayan ¢alismada, halka agilan  adet sirket incelenmistir.
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S6z konusu sirketlerin 2 tanesi &zel sektdriin  tanesi ise KOI tarafindan yapilan
halka arzlar1 igermektedir. Buna gore s6z konu donemde halka arzi yapilan hisse
senedi grubunun 1. giin 1.2, 20. giin - % 0.1 ve 100. giin - % 1 getiri sagladigi,
ancak sonuglarmn istatistiksel olarak anlamli olmadig1, 6zel sektér ve KOI halka
arzlar1 ayr olarak incelendiginde, 6zel sektoriin halka arzlarinin ortalama getirisinin
1. giinde 1. ,20.giinde 0., 100. giinde - % 10. KOI lerin halka arzlarinin 1.
giinde 0., 20. giinde - % . ve 100. giinde 30. oldugu bulunmustur.
KOI lerin halka arzinda ortalama getiriler daha sonra artis gostermektedir. Bunun
nedeninin KOI lerin halka arz sonrasi piyasaya miidahale etmesinden kaynaklandigi,
buradaki amacinin sonra yapilacak halka arzlara zemin hazirlamak oldugu

belirtilmistir Savaskan, 200 : 20 .

Kiymaz 1 6), 1990-1 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan ~ sanayi
isletmesinin fiyat performanslarini incelemistir. Bu ¢alismasinda, ilk giin ortalama
anormal getiri tim halka arzlar i¢in % 12.2 olarak bulunmustur. Ayrica, tiim sanayi
isletmeleri i¢in birikimli anormal getiriler de incelenmis ve ilk ii¢ aymn pozitif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Besinci aymn sonunda ise
birikimli anormal getiriler - % 2. olarak bulunmustur. Bu ¢alismada, sektérel ayrim
da yapilmis olup en yiiksek ilk giin getirinin Kagit/Basim grubunda ve yaklagik 20

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kiymaz 1 , 1 0-1 déneminde IMKB de halka ilk kez arz olan
mali kurulusun kisa donem fiyat performanslarini incelemistir. Bu ¢alismada, finans
sektorii hisse senetlerinin diisiik fiyatlandigi, bu nedenle de bu hisselerin IMKB de
islem gormeye basladiklar ilk giin piyasaya gore diizeltilmis olarak 1 , oraninda

anormal getiri saglandig1 bulunmustur.

Kiymaz (1997), 1990-1 doneminde IMKB de halka ilk kez arz olan
mali kurulusun 0 aylik uzun doénem fiyat performanslarini incelemistir. Bu
caligmaya gore, tim mali kuruluglara bir biitiin olarak bakildiginda ilk 12 aymn
ortalama anormal getirileri - % 0.13 olurken 30. ayin sonunda bu deger 0,068
olarak tespit edilmistir. Ayrica, birikimli anormal getiriler tiim mali kuruluslar i¢in
30. aym sonunda % 11 olarak gergeklesirken bu kuruluslarin alt gruplara ayrilmasi

sonucunda, sigorta alt grubunun % 29.7, Leasing / Factoring grubunun % 59 ve
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Holding / Yatirnm grubunun % 16. luk bir anormal getiri sagladigi bulunmustur.
Sadece, Bankalar grubunda - % 20.2 lik negatif birikimli anormal getiri sonucu

ortaya ¢ikmuistir.

Kiymaz 2000 , IMKB de islem goren 1  adet sirketin 1 0-1 yillar1
arasinda halka arz sonrasi ilk ve daha sonraki performanslarini inceleyen
caligmasinda, halka arz edilen sirketlerin ilk giin itibariyle, diizeltilmis getirilere
gore, biitiin sirketler i¢in ortalama  13. oraninda diisiik fiyatlandirildigi, bu oranin
imalat sektorii i¢in ~ 12.2, finansal kuruluglar i¢in ~ 15. wve digerleri icin ~ 18.5

oldugu sonucuna ulagsmistir.

Teker ve Ekit 200 , 2000 yilinda IMKB de halka ilk arzi yapilan
isletmenin ilk 0 giinliik performansini incelemislerdir. Bu ¢alismada, ilk ii¢ giin i¢in
birikimli ortalama anormal getiriler pozitif % 9.78 ve anlaml oldugu, 0. giinde ise

getirilerin negatif - %7.21 ama anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Menemencioglu ve Tas (2003), 1990-2002 yillar1 arasinda halka ilk defa arz
olan 1  sanayi isletmesini incelemislerdir. alismalarinda, dokuz adet hissenin
degerinde asir1 artis veya azalig tespit ettikleri icin hem 1  isletmenin hem de bu
isletme hari¢ 1 isletmenin analizini yapmislardir. Analizler sonunda, 1
isletmenin ilk giin anormal getirisini 12, 1 isletmenin ise 9.72 olarak

bulmuslardir ve IMKB de diisiik fiyatlama olgusu oldugu sonucuna ulagmislardir.

Savaskan 200 , Ocak 200 - Ekim 200 doneminde halka arz olan 1
isletme i¢in yapmis oldugu ¢alismasinda ilk giin ortalama anormal getiriyi 2. 1,
ilk hafta anormal getiriyi % 2.43 ve ilk ay anormal getiriyi ise - % 5.09 olarak tespit

etmistir.

Erpek 200 , 200 yilinda halka ilk kez arz olan isletmenin O giinliik
fiyat performanslarini incelemislerdir. Bu ¢alismaya gore, 200 yilinda halka ilk kez
arz olan hisse senetlerine yatirim yapan bir yatirimcinin halka arz tarthinden sonraki
ilk iki giliniin haricinde piyasada islem gordiigi , , 11,1 ,1 ,15-19, 21, 24, 27, 30
ve 31. giinlerde IMKB nin getirisi iizerinde getiri elde edebildigi tespit edilmis ve

bundan yola ¢ikilarak IMKB nin etkin bir piyasa olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Unlii 200 , 1990-1 yillar1 arasinda halka arz olan 10 bankaya ait uzun
donem fiyat performanslarini incelemistir. Bu c¢alismanin soncuna gore, birikimli
anormal getiriler 12 ve 2 ay i¢in negatif olarak gerceklesirken ayin sonundaki
getiriler pozitif olarak tespit edilmistir. Bankalarin 12, 2 ve aylik birikimli

getirileri sirastyla - % 270.3, - % 426.57 ve % 182.52 olarak ortaya ¢ikmustir.

Sevim ve Akko¢ 200 ,1 0-1 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen
1 isletmeye ait hisse senetlerinin uzun donem fiyat performanslarini
incelemisleyerek IMKB de uzun dénemde diisiik fiyatlama olgusunun gegerli
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Bu arastirmaya gore, 1  hisse senedinin halka arz
edildigi ilk aydaki ortalama anormal getirisi % 10, olarak bulunmustur. Bununla
birlikte, ikinci aydan baslayarak ortalama anormal getirilerin negatife dondiigli ve

ayin sonunda ise getirilerin - % 15,26 olarak ortaya ¢iktigi sonucuna ulagilmistir.

Yalciner 200 , 1  -200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen ~ adet
hisse senedi i¢in diisiik fiyatlama olgusunun varligi ve halka arz yontemlerinin diisiik
fiyatlama tizerinde etkili olup olmadig1 durumlarini incelemistir. Bu ¢alismaya gore,
bu donemde halka arz olan  isletme i¢in ilk giin ortalama anormal getirinin ,2
oraninda oldugu tespit edilmistir. Ayrica halka arz yontemleri olan sermaye artisi,
ortak satis ve her ikisinin birlikte kullanildigi karma yontemle halka arz olan
isletmelerde ortalama anormal getiriler arasinda bir farklilik bulunmadig1 sonucuna

ulasilmustir.

Kiiciikkocaoglu ve Alagéz 200 , Ocak 1  -Ekim 200 yillar1 arasinda
halka arz olan isletmelerin satis yontemleri arasindaki farkliliklarin diistik fiyatlama
tizerinde etkli olup olmadig1 konusunu arastirmislardir. Bu dénemde halka arz olan
1  isletme sabit fiyatla talep toplama yontemini kullanirken 2 isletme ise fiyat
araligi ile talep toplama yontemini tercih etmislerdir. Bu aragtirmanin sonucuna gore,
halka arz giinii sonunda olusan ortalama ilk giin getirileri, sabit fiyatla talep toplama
yonteminde ,1 iken fiyat aralig ile talep toplama yOntemine gore 10, 1

olarak gerceklesmistir.

Karaca (2008 , 200 yilinda halka ilk kez arz olan 12 igletmenin fiyat

performanslarin1 incelemistir. Bu ¢alismaya gore, ilk giin , ilk hafta ve ilk ay i¢in
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anormal getiri sirasiyla 2.37, % 1.03 ve - .1 olarak tespit edilmistir. Bu
calismada ayrica, uzun donem performans: da incelenmis ve 0 aym sonunda
anormal getiri - % 0,039 olarak ortaya ¢ikmis ve IMKB de uzun dénemde diisiik

fiyatlama olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Unlii ve Ersoy 2008), 1995-2008 doneminde halka ilk kez arz olan 112
isletmenin kisa donem fiyat performansini aragtirmiglardir. Bu arastirmanin sonucuna
gore, 75 isletmede disiik fiyatlama yapildigi, isletmede ise yiiksek fiyatlama
yapildig1r tespit edilmistir. Ortalama ilk glin getiriler ise 6, 2 oraninda
gerceklesmistir.

Bildik ve Yilmaz 200 , 1 0-2000 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan
2 isletmeyi ele almislardir. Bu c¢alisma ayni konuda daha o6nce yapilmis
caligmalardan farkli olarak, halka ilk arzdaki diisiik fiyatlamanin daha kiigiik
boyutlarda oldugunu, bununla birlikte halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
donemli getirilerinin ise diisiik performansinin daha yiiksek boyutlarda oldugu
sonucuna ulasmigtir. alismada ilk giin anormal getiri % 5.94 olarak, uzun dénemli
birikimli anormal getiriler ise - % 84.5 olarak tespit edilmistir. Bu ¢alismada ayrica,
piyasanin cazip olmadigi duragan yillarda ve biiyiik ortaklarin satis1 seklinde
gerceklestirilen halka arzlarda uzun vadede diisiik performansin ortadan kalktigi

sonucuna ulagilmistir.

Altan ve Hotamig 200 , 2000-200 donemi arasinda halka ilk kez arz olan
isletmenin giinliik, haftalik, aylik ve tli¢ aylik getirilerini incelemislerdir. Bu
arastirmaya gore 1lk giin i¢in ortalama diizeltilmis anormal getirinin , oraninda
diisiik degerlendirildigi sonucuna ulasilmistir. Ilk haftanin sonunda diisiik degerleme
orani 1. ,ilk ayin sonunda ., Uc aym sonundaki diisiik degerlemenin ise

15,65 oraninda oldugu sonucuna ulasilmistir.
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BE iINCi BOLUM

iIMKB DE 2000-2007 YILLARI ARASINDA HALKA iLK KEZ
ARZ EDILEN HIiSSE SENETLERININ KISA VE UZUN DONEM
FiYAT PERFORMANSLARININ ANALIZi

. . ARA TIRMANIN KONUSU VE AMACI

Borsalar bilindigi gibi, isletmelerin yapacaklar1 yatirimlarda gerekli olan
fonlarm temin edildigi yerler olmasinin yaninda, yatirnmcilarin da elindeki
tasarruflar1 degerlendirdikleri baslica yatirim alanlarindan biridir. Halka ilk kez arz
olan hisse senetlerine yatirim yapanlar, hisse senedi fiyatinin ilk islem giiniiyle
beraber yiikselecegi beklentisiyle, ihract yapan isletmenin hisselerini satin
almaktadirlar. Kisa vadede bu beklenti dogru olmakla birlikte uzun vadede hisse
senedi fiyatlarinin distiigli goriilmektedir. Bu da yatinmciyr hayal kirikligina

ugratmakta ve ikincil piyasaya da olumsuz bir etkisi olmaktadir.

Bu arastirmada IMKB de, 01.01.2000- 1.12.200 yillar1 arasinda halka ilk
kez arz olan igletmelerin kisa ve uzun dénem fiyat performanslari incelenmektedir.
[lk olarak; birgok iilke borsalarinda gegerli olan diisiik fiyatlama olgusunun diger bir
ifadeyle halka ilk kez arz olan isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapildiginda kisa
donemde piyasanin iistiinde getiri elde edilebilecegi durumunun IMKB de gegerli
olup olmadig tespit edilmeye calisilacaktir. Ikinci olarak, hisse senetlerinin uzun
donemde fiyat performanslari incelenerek, diisiik fiyatlama olgusunun uzun dénemde
de devam edip etmedigi arastirilacaktir. Son olarak, bu hisselerin kisa dénem fiyat
performanslarini etkileyen faktorleri analiz etmek i¢in baz1 degiskenler belirlenerek
bu degiskenlerin kisa donemdeki fiyat performansi {izerindeki etkileri g¢oklu

regresyon analizi yapilarak incelenecektir.
. .ARA TIRMANIN YONTEMI

Bu arastirmada fiyat performanslarinin degerlendirilmesinde “Olay

alismas1” Event Study yontemi kullanmaistir.

Olay ¢alismasi, bir olay gerceklestiginde piyasanin buna verdigi olagandisi

tepkiyi 6lgmede kullanilan bir yaklasimdir. Olagandis1 getiriler abnormal return
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A olay caligmalarinin ¢ikis noktasini olusturmakta ve belirli bir olayin bir
isletmenin degeri iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. irket degerinde yasanan bu
olay kaynakli degisimlerin olagandis1 getiriler olarak ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.
Piyasalarda yasanan gelismelerin de sirket degerleri {izerinde etkisi oldugu
diisiiniildiigiinde, diger olaylarin etkilerini kontrol altina alarak yalnizca belirli bir

olayin etkisini dogru 6lgmek onem tasimaktadir Mutan ve Topgu, 200 : 5).

Olay ¢alismasiin bir¢ok alanda uygulamasi bulunmaktadir. Muhasebe ve
finans alaninda yapilan ¢alismalar, isletmelerin spesifik olaylar1 ve ekonomik olaylar
iizerinedir. Ornegin sirket birlesmeleri ve satin almalari, k r aciklamalari, bir
sirketin iflasi, yeni borg ve hisse senedi ihraglari ve dis ticaret a¢i1g1, ekonomik Kkrizler

gibi olaylar aciklamak i¢in uzun yillardir kullanilan bir yontemdir.

Bu calismada da bir isletmenin halka ilk kez arz olmasinin 6zel bir durum

oldugu diisiiniilerek fiyat performanslarini 6lgmede bu yontem uygulanmastir.

Yapilan ¢aligmalarda kullanilan yontemler genellikle birbirine benzerlik
gostermektedir. alismamizda kullanacagimiz formiillerin timd  itter 1 1,
Kiymaz 1 ve daha birgok arastirmaci tarafindan hisse senedi performansini

degerlemede kullanilmistir.

alismamizda hem kisa hem de uzun donem fiyat performanslarini
inceleyecegimiz i¢in yontem konusu verilerin hazirlanilmasi boliimiinde ayrintili

olarak agiklanacaktir.

. . IMKB DE -2007 YILLARI ARASINDA HALKA iLK KEZ
ARZ OLAN i LETMELERIN KISA DONEM FiYAT PERFORMANS
ANALIZI

5.3.1. Kullanilan Veriler

Bu boliimde, 1 Ocak 2000 1.12.200 tarihleri arasinda halka ilk kez arz
olan isletmelerin hisse senetlerinin kisa donem fiyat performanslar1 ele alinacaktir.
Bu dénemde, 3 ii anonim sirket ve 14 tanesi menkul kiymet yatirim ortakligi olmak

lizere toplam  isletme halka arz olmustur.
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Bu doénemde, halka arz olan isletme sayisinin en yiiksek oldugu yil 2000 yili
olup  isletme halka arz olmustur. Kasim 2000 ve ubat 2001 krizlerinin etkisiyle
halka arzlar azalmis ve 2001 yilinda sadece bir yatirim ortakligi halka arz olmustur.
2002 yilinda dort, 200 yilinda sadece iki isletme halka agilmistir. Bu dénemde
uygulanmaya baslanilan istikrar tedbirlerinin, iilke ekonomisine olumlu yansimasinin
sonucunda 200 yilinda halka arzlar yeniden baslamistir. Bu yilda 12 isletme halka
actlmistir. 200 yilinda , 200 yilinda 1 ve 200 yilinda isletme halka arz

olmustur.

aligmamizi yaparken 2001 yilinda sadece bir isletme halka arz oldugu igin,
analize dahil edilmemistir. Bunun disinda, menkul kiymet yatirim ortakliklar
(MKYO) hem yasal olarak halka agilmak tizere kurulduklart hem de yaptiklari isin
mahiyeti geregi analize dahil edilmemistir. Yatirim ortakliklari, menkul kiymet
portfoyl isletmek iizere kurulan anonim ortakliklardir. Amaglar1 bu isletmeden k r
elde etmek olup; menkul kiymetlerini satin aldig1 sirketlerin sermaye ve yonetimine
h kim olmayi amaglayamazlar. Bu sebepten dolay1 da, holdinglerden mahiyet ve

gaye itibariyle ayrilmaktadirlar.

alismamizda hem kisa hem de uzun dénem fiyat performanslarin1 ve bu
performans: etkileyen degiskenleri inceledigimiz i¢in her iki donemde de ayni
isletmeler analize dahil edilmistir. Bu sebeple, 2000 yilinda halka arz olan ve uzun
dénemde kapanan bes isletme analize dahil edilmemistir. Bu isletmeleri ve menkul
kiymet yatirim ortakliklarini dikkate almadigimizda toplamda isletmenin hem

yillar itibariyle hem de sektdrel olarak analizi yapilmstir.

Kisa donem olarak bahsedilen siire, genellikle halka arz sonrasindaki ilk
islem giinii ile bunu takip eden birka¢ giin veya haftadir. Uluslar arasi yapilan
caligmalarda kisa donem siiresi ila  aya kadar ¢ikmakta iken, Tiirkiye de bu
siireler belirsizliklerden dolayr orta-uzun donem olarak kabul edilmektedir

Menemencioglu ve Tas, 2006: 393).

alismamizda kisa donem fiyat performanslari i¢in, halka ilk kez arz edilen
hisse senetlerinin ilk 21 igslem giiniindeki anormal getirileri (AR) ve birikimli

anormal getirileri (CAR) incelenmeye caligilmistir.
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Hisse senetlerine iligkin veriler, finnet.com.tr ve imkb.gov.tr adli internet

sitelerinden alinmistir.

Tablo 9: 2000- Yillar1 Arasin a Hal a Ar Olan Isletme Sayisi

Hal a Ar Olan Isletme Sayist
Yil MKYO Disin a Kalan Isletmeler MKYO Toplam
2000 35 0 35
2001 0 1 1
2002 4 0 4
2003 2 0 2
2004 11 1 12
2005 6 3 9
2006 9 6 15
2007 6 3 9
Toplam 73 14 87

. . . Yontem

aligmada ilk olarak, hisse senetlerinin ilk islem giiniindeki ham getirileri
hesaplanmistir. Ham getirilerden elde edilen sonug, o giiniin piyasa psikolojisini tam
olarak yansitmamaktadir. iinkii bu hesaplamalarda IMKB endeksinin performansi
dikkate alinmamaktadir. Oysa ki, halka ilk arz1 gergeklesen hisse senedinin ilk islem
gorecegi glin piyasada yasanan dalgalanma hisse senedinin performansini
etkileyebilmektedir. Boyle bir etkiden hisse senedinin performansini arindirmak igin
hisse senedinin ham getirisinden, piyasa getirisi ¢ikarilarak hisse senedinin anormal

diizeltilmis getirisi bulunmustur.
Hisse Sene inin Ham etirilerin Hesa lanmasi

Hisse senetlerinin  “t” gilinindeki getirisi (Ri; asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.
Rit= (Pit/Pit1) -1 1)
Burada,

Rit= Hisse senedinin “t” giiniindeki getirisi,

Pit=  Hisse senedinin “t” glinlindeki kapanis fiyati,

Pit1= Hisse senedinin “t-1 giiniindeki kapanis fiyatidir.
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Her igletme igin ilk gliniin ham getirisi bulunurken P, halka arz fiyatini

ifade ederken, P;; ilk giinkii kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.
Hisse Sene inin Piyasa etirisinin Hesa lanmasi

Aym sekilde piyasanmn “t” giiniindeki getirisi i¢in IMKB Ulusal 100

endeksinin ikinci seans kapanis degerleri kullanilmistir.
Piyasanin “t” giiniindeki getirisi  m; asagidaki formiille hesaplanmistir.
Rmt = (Pmt/ Pmt1) -1 2

Burada,

Pt = “t” giiniindeki IMKB Ulusal 100 endeksinin kapanis degeri
Pm.t-1 IMKB Ulusal 100 endeksinin bir giin &nceki kapanis degeridir.
Anormal etirilerin Hesa lanmasi

Literatiirde yapilan ¢alismalarda, artik/anormal getirilerin e cess/abnormal
returns belirlenmesinde iki degisik yontem kullanilmaktadir. Bunlar “piyasaya gore

diizeltilmis artik getiriler” ve “riske gore diizeltilmis artik getiriler” dir.

Olay alismasi yonteminde, Piyasa Modeli kullanildiginda, piyasa ile hisse
senedinin iliskisini gosteren Beta degeri ge¢cmis veriler kullanilarak belirlenmelidir.
Bununla birlikte, halka ilk arz olan isletmelerin ge¢gmis doneme ait fiyat verileri
bulunmadigindan Beta y1 tahmin etmek miimkiin degildir. Bu ylizden Beta nin 1 e

esit oldugu varsayilmistir Kiymaz, 1 : 12

Olay alismasi yoOnteminin ¢ikis noktasini olusturan anormal getiriler
(Abnormal Return- AR), hisse senedinin piyasadaki fiyat hareketleri disinda olusan
getirisi olup, hisse senedinin ham getirisinden o donem igin elde edilen piyasa

getirisinin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Piyasa getirisine gore diizeltilmis getiriler A ; ise asagidaki formiil ile

hesaplanmustir.
ARt =Rit- Rm; 3)

Burada
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Rit = Hisse senedinin®“t” giintindeki getirisi
Rmt IMKB Ulusal 100 endeksinin ayni giindeki getirisini ifade etmektedir.

Bir hisse senedinin ihra¢ edildigi giine t O dersek, ihragtan sonraki
herhangi bit t giiniinde n adet hisse senedinin ortalama anormal getirisi asagidaki

denklem ile hesaplanir.
— > AR,
ARy ===
n (4)

4 No.lu esitlikte hesaplanan ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in t istatistigi kullanilmigstir. Bu test islemindeki

hipotezler asagidaki gibidir. Burada Ho sifir hipotezi, H; ise alternatif hipotezdir.
H,=AR _ H AR S o

Ho= Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ilk islem giiniindeki ortalama
getirileri sifira esittir, diger bir ifadeyle anormal getirilerin elde edilmesi miimkiin
degildir.

H;  Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ilk islem giinii ortalama

getirileri sifirdan biiyiiktiir, diger bir ifadeyle pozitif getiri elde etmek miimkiindiir.

Sifir hipotezinin dogru oldugu varsayimi altinda t istatistiginin hesaplanan

degeri,
R
o (ARt) (5)
Burada,

o(AR) “t” giiniindeki anormal getirilerin standart sapmas1 olup asagidaki

formiille hesaplanmaktadir.

o(AR)=0c(AR)/</n ©)

Burada, o(AR) , “t” glinlindeki kesitsel standart sapmay1 gosterir.
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Incelenmesi gereken bir diger konu da ihraci izleyen t; ve t, dénemi

arasinda gerceklesen birikimli anormal getirilerin ve t istatistiginin hesaplanmasidir.

ruptaki n hisse senedi i¢in t; ve t; donemi igin birikimli ortalama anormal getiriler
A asagidaki denklemler hesaplanmistir.

CAR; = ZE AR, 7)

Bu birikimli anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmadigini ortaya
koymak amaciyla nolu esitlik A i¢in de hesaplanmistir. Burada temel
varsayim kisa donem icin giinlik ortalama getirilerin birbirinden bagimsiz

oldugudur.

5.3.3. 2000-2007 Donemlerin ¢ iIMKB e Hal a ilk Kez Arz Olan

Isletmelerin Se torleri ve Il islem Tari leri

2000-200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan isletmelerin kisa donem
fiyat performanslariyla ilgili analizimizi yaparken hem yillar itibariyle hem de
sektorel dagilimlari dikkate alarak, IMKB de diisiik fiyatlama olgusunun olup

olmadig1 incelenmeye caligilacaktir.

Sektor analizini yaparken, sektorler “ana grup” ve “alt gruplar” olarak
simiflandirilmigtir. Sektorleri  “Sanayi”, “Mali”, “Hizmet” ve “Teknoloji” olmak
tizere dort ana grup olarak siniflandirabiliriz.

Asagidaki tabloda, 2000-200 yillar1 arasinda halka arz olan isletmelerin

borsada islem gordiigii “isletme kodu”, “ilk islem tarihi”, “ana sektor” ve “alt sektor

grubu” diizenlenmistir.
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Yillar1 Arasmn a Hal a Ar Olan isletmelerin Se torel

I?;thrte Il_l_alsilf]?l Ana Se tor Alt Se tor rubu
YAZIC 17.02.2000 Mali Holding ve Yatirim
KARSN 21.02.2000 Sanayi Metal Esya,Mak. ve ere¢ Yapimi
NUHCM 24.02.2000 Sanayi Tas ve Topraga Dayali Sanayi
SKPLC 24.02.2000 Sanayi 1da, I¢ki ve Tiitiin Sanayi
ANHYT 24.02.2000 Mali Sigorta irketi
TEBNK 28.02.2000 Mali Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslart
ALKIM 02.03.2000 Sanayi Kimya,Petrol,Kauguk ve P1.Uriinler
ISFIN 28.03.2000 Mali Fin Kir.ve Faktoring irk.
DOBUR 28.03.2000 Sanayi Kagit, Kagit Ur.,Basim ve Yayin
ERSU 30.03.2000 Sanayi 1da, Icki ve Tiitiin Sanayi
SODA 20.04.2000 Sanayi Kimya,Petrol,Kaucuk ve P1.Uriinler
BSOKE 03.05.2000 Sanayi Tas ve Topraga Dayali Sanayi
LOGO 08.05.2000 Teknoloji Bilisim
ZOREN 25.05.2000 Hizmet Elektrik, Gaz ve Su
ALYAG 25.05.2000 Sanayi 1da, Igki ve Tiitiin Sanayi
DENTA 08.06.2000 Sanayi Kagit, Kagit Ur.,Basim ve Yayin
ACIBD 15.06.2000 Hizmet Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizm.
IPMAT 30.06.2000 Sanayi Kagit, Kagit Ur.,Basim ve Yay.
AYEN 05.07.2000 Hizmet Elektrik, Gaz ve Su
VKFRS 05.07.2000 Mali Holding ve Yatirim ir.Ser.YO
AKENR 07.07.2000 Hizmet Elektrik, Gaz ve Su
TCELL 11.07.2000 Hizmet Haberlesme
ESCOM 20.07.2000 Teknoloji Biligim
MNDRS 27.07.2000 Sanayi Dokuma, iyim Egya ve Deri
TEKTU 10.08.2000 Hizmet Lokanta ve Oteller
FVORI 31.08.2000 Hizmet Lokanta ve Oteller
SANKO 05.10.2000 Hizmet Toptan Ticaret
LINK 26.10.2000 Teknoloji Bilisim
ARENA 02.11.2000 Teknoloji Biligim
ALKA 02.11.2000 Sanayi Kagit, Kagit Ur.,Basim ve Yayin
AGYO 14.02.2002 Mali ayrimenkul Yatirim Ortakligi
GSRAY 20.02.2002 Hizmet Spor Hizmetleri
BJKAS 20.02.2002 Hizmet Spor Hizmetleri
METUR 23.07.2002 Hizmet Lokanta ve Oteller
KOZAD 20.02.2003 Sanayi Kagit, Kagit Ur.,Basim ve Yayin
GEREL 14.05.2003 Sanayi Metal Esya,Mak. ve ere¢ Yapimi
FENER 20.02.2004 Hizmet Spor Hizmetleri
DESA 06.05.2004 Sanayi Dokuma, iyim Esya ve Deri
BURVA 17.05.2004 Sanayi Metal Ana Sanayi
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TTRAK 11.06.2004 Sanayi Metal Esya,Mak. ve ere¢ Yapim
DOAS 17.06.2004 Hizmet Toptan Ticaret

INDES 24.06.2004 Teknoloji Bilisim

SEKFK 23.07.2004 Mali Fin.Kir.ve Faktoring irketleri
PKART 19.08.2004 Teknoloji Bilisim

DENIZ 01.10.2004 Mali Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar
AFMAS 19.10.2004 Hizmet Saglik ve Diger Sosyal Hizm.
ISGSY 22.10.2004 Mali Holding ve Yatirnm ir.Ser.YO
TSPOR 15.04.2005 Hizmet Spor Hizmetleri

AKMGY 15.04.2005 Mali ayrimenkul Yatirim Ortakligi
BIMAS 15.07.2005 Hizmet Ticaret

ANELT 13.09.2005 Teknoloji Bilisim

VAKBN 18.11.2005 Mali Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar
MRTGG 16.12.2005 Sanayi 1da, Icki ve Tiitiin Sanayi

RYSAS 10.02.2006 Hizmet Ulastirma Hizmetleri

DGATE 10.02.2006 Teknoloji Bilisim

VESBE 21.04.2006 Sanayi Metal Esya,Mak. ve ere¢ Yapimi
SELEC 26.04.2006 Hizmet Toptan Ticaret

ASYAB 12.05.2006 Mali Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslari
CCOLA 12.05.2006 Sanayi 1da, I¢ki ve Tiitiin Sanayi

ARMD 15.06.2006 Teknoloji Bilisim

SILVR 23.06.2006 Sanayi Metal Esya,Mak. ve ere¢ Yapim
KAREL 20.10.2006 Teknoloji Bilisim

TAVHL 23.02.2007 Mali Holding ve Yatirim

SAGYO 02.03.2007 Mali ayrimenkul Yatirim Ortakligi
HALKB 10.05.2007 Mali Bankalar ve Ozel Finans Kur.
SNGYO 22.06.2007 Mali ayrimenkul Yatirim Ortaklig1
ALBRK 29.06.2007 Mali Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslart
TKFEN 23.11.2007 Mali Holding ve Yatirim

5.3.4.IMKB e Kisa Dénem Fiyat Per ormanslari

Finans literatiiriinde, kisa donem olarak bahsedilen siire, genellikle halka arz

sonrasindaki ilk islem giinii ile takip eden birkag¢ giin veya haftadir. Bu ¢aligmada

kisa donem olarak halka arz olan isletmelerin ilk 21 islem giinii dikkate alinmistir.

alismamizda, 2000-200 yillar1 arasinda halka arz olan isletmeler hem

yillar itibariyle hem de topluca incelenmistir. Bunun disinda, hangi sektoriin daha

yiiksek getiri elde ettigini gérebilmek amaciyla sektorel ayrim da yapilmstir.

Tablolarda goriilen

“t degeri”

hesaplanmis olup EK-1 de verilmistir..

istatistikleri

SPSS 16.0 programiyla
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Tablo 11: Yihi  Islem iinii Fiyat Per ormanslar
iinler AR De eri t e eri CAR De eri t e eri

1 0,081 3,990*** 0,081 3,990***
2 0,041 2,158** 0,120 3,437%**
3 0,019 1,195 0,133 3,065***
4 -0,005 -0,551 0,127 2,892%**
5 0,000 -0,002 0,142 2,791***
6 0,002 0,148 0,141 2,431**
7 -0,014 -1,299 0,139 2,365**
8 -0,007 -0,600 0,127 2,211**
9 0,001 0,077 0,125 2,169**
10 0,004 0,407 0,132 2,311**
11 0,011 1,813* 0,150 2,527**
12 0,017 2,379** 0,167 2,733**
13 0,011 1,255 0,179 2,909***
14 -0,006 -0,642 0,168 2,594**
15 0,014 1,695 0,176 2,710**
16 0,010 1,175 0,187 2,7167**
17 0,018 1,175** 0,203 2,854***
18 0,013 1,081 0,224 3,073***
19 0,000 0,069 0,224 3,028***
20 0,001 0,063 0,227 3,109***
21 0,011 1,350 0,229 3,115***
* % 10 anlamlilik diizeyinde anlaml

e % anlamlilik diizeyinde anlamli

* Ak % 1 anlamlilik diizeyinde anlaml

2000 yilinda halka ilk kez arz edilen isletmelerin ilk 21 islem giiniindeki
fiyat performanslarina baktigimizda, literatiire uygun olarak, ilk giin diizeltilmis
ortalama getirinin % ,1 oraninda diisiik degerlendirildigi ve bunun istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda, H; hipotezi kabul
edilmekte, yani 2000 yilinda halka ilk kez arz edilen bir hisse senedine yatirim
yapmak suretiyle piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek miimkiin
sonucuna ulasiimaktadir. ikinci giinde diizeltilmis hisse senedi getirisi % 4,1 olarak
olusmus ve istatistiki olarak 5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu
durumda da H; hipotezimiz kabul edilmekte yani piyasadan daha yiiksek bir getiri
elde edecegimiz sonucuna ulasmaktayiz. Bununla birlikte; halka arzin . giiniinde
hisse senedi getirileri yavas yavas diismeye baslamis ve 21. giliniin sonunda 1,1

gibi bir getiri saglamis oldugu goriilmektedir. 21 giliniin tamamina bakildiginda ise,
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hicbir giinde ilk gilinkii kadar yiiksek bir getiri elde edilmedigi goriilmektedir. Bu
durumda, 2000 yilinda halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin diisiik
degerlendirildigini ve bunlar halka arz fiyatindan satin alan yatirimcilarin ilk giin
piyasa getirisinin % ,1 oraninda daha yiiksek bir kazang¢ sagladigini sdylemek
miimkiindiir. Bunun diginda, bu hisse senetlerine yatirim yapan ve 21 giin boyunca
elinde tutan yatirimcilarin kazanglarimi gosteren A degerlerine baktigimizda 21.
giinlin sonunda 22, oraninda bir getiri elde ettiklerini ve bunun istatistiki olarak

% 1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo12: 2002 Yih  islem iinii Fiyat Per ormanslar

iinler | ARDe eri |t e eri CARDe eri |t e eri
1 -0,021 -0,376 -0,021 -0,376
2 -0,012 -0,188 -0,033 -0,281
3 -0,021 -1,259 -0,054 -0,507
4 -0,054 -2,534 -0,108 -0,864
5 -0,052 -1,840 -0,160 -1,119
6 0,006 0,303 -0,154 -1,186
7 -0,058 -2,880 -0,212 -1,518
8 -0,012 -1,723 -0,225 -1,538
9 0,019 0,905 -0,205 -1,541
10 -0,011 -0,920 -0,217 -1,507
11 0,014 0,921 -0,203 -1,307
12 -0,031 -1,575 -0,204 -1,371
13 -0,013 -2,011 -0,247 -1,447
14 -0,035 -7,726 -0,282 -1,669
15 0,003 0,220 -0,279 -1,528
16 0,009 0,559 -0,269 -1,498
17 0,008 0,269 -0,262 -1,337
18 -0,002 -0,078 -0,263 -1,237
19 0,007 0,359 -0,256 -1,157
20 -0,012 -0,399 -0,268 -1,116
21 0,003 0,125 -0,265 -1,023

*

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml

e % anlamlilik diizeyinde anlamli

***% 0 1 anlamlilik diizeyinde anlaml

Ulkemizde 22 Kasim 2000 tarihinde bankacilik sektoriinde baslayan kriz 1
ubat 2001 tarihinde doviz krizine doniiserek tiim ekonomiyi ve tabi ki borsayr da
olumsuz yonde etkileyen bir duruma yol agmistir. Bu Krizlerin etkisiyle halka arz

edilmis bircok isletme batmis ve hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar biiyiik
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kayiplar yasamiglardir. Bu sebeple 2001 yilinda sadece bir tane yatirim ortaklig,

2002 yilinda ise sadece dort isletme halka arz olmustur.

2002 yilinda halka arz olan dort isletme Atakule ayrimenkul Yatirim
Ortakligi, alatasaray Sportif A. ., Besiktas Futbol A. . ve Mememtur Turizm
A. . dir.

2002 yilinda halka ilk kez arz edilen isletmelerin ilk 21 islem giinlindeki
fiyat performanslarina baktigimizda, literatiiriin aksine, ilk giin diizeltilmis ortalama
getirinin negatif olarak - % 2,1 olarak gergeklestigini yani yiiksek degerleme
yapildigin1 goriiyoruz. Bu durumda, Hy hipotezimiz kabul edilmekte, yani; 2002
yilinda halka ilk kez arz edilen bir hisse senedine yatirim yapmak suretiyle piyasa
getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek miimkiin degildir sonucuna
ulasiimaktadir. Ikinci giinden itibaren diizeltilmis hisse senedi getirilerine
bakildiginda da sonucun degismedigini ve ilk bir aylik siirede biiyiik ¢ogunlukla
negatif geriler elde edildigi goriilmektedir. Birinci aym sonunda yani 21. giinde ise
binde {i¢ oraninda ¢ok kiiciik bir getiri elde edildigini ama bunun da istatistiki olarak
anlamli olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu negatif getirinin Ssebebi olarak
Ozellikle alatasaray ve Besiktas isimlerinin ¢ok etkili olacaginin diisiiniilmiis
olabilecegini ve bu sebeple de isletmelerinin degerinin ¢ok yiiksek
degerlendirildigini; bunun sonuncunda ise halka arz fiyatinin yiiksek tespit edildigini

sOylemek miimkiindiir.

2002 yilinda halka ilk kez arz edilen hisse senetlerine yatirirm yapan ve
hisseleri 21 giin boyunca elinde tutan yatirimcilarin kazancglarini gosteren A
degerlerine baktigimizda ise 21. giiniin sonunda - % 2 , oraninda bir kayipla

karsilastiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 13: Yihi  islem iinii Fiyat Per ormanslar
iinler | ARDe eri |t e eri CAR De eri t e eri

1 0,072 2,667 0,072 2,667
2 0,073 2,231 0,145 2,417
3 0,099 9,000* 0,244 3,437
4 -0,003 -0,375 0,241 3,051
5 -0,015 -0,633 0,226 4,109
6 -0,050 -2,273 0,176 5,333
7 -0,008 -0,182 0,168 15,273**
8 0,013 0,491 0,181 4,641
9 -0,023 -1,741 0,158 6,176
10 -0,004 -0,211 0,154 3,449
11 -0,001 -0,043 0,152 7,093*
12 0,001 1,000 0,154 7,488*
13 -0,005 -0,278 0,149 3,857
14 0,001 0,273 0,150 4,545
15 -0,010 -0,913 0,140 6,488*
16 0,086 0,895 0,226 1,919
17 0,003 0,176 0,228 2,274
18 -0,025 -0,662 0,203 3,274
19 -0,013 -0,443 0,190 6,016
20 -0,019 -0,600 0,170 170,00***
21 0,068 1,753 0,238 6,432*
* % 10 anlamlilik diizeyinde anlaml

e % anlamlilik diizeyinde anlaml

**% % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli

200 yilinda halka arz olan sadece iki isletme olup bunlar, Koza Davetiye

A. .ve ersan Elektrik A. . dir.

2003 yilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin ilk 21 islem giiniindeki fiyat
performanslarina baktigimizda, literatiire uygun olarak, ilk giin diizeltilmis ortalama
getirinin % 7,2 oraninda diisiik degerlendirildigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
istatistiki olarak anlamli olmadigindan Hy hipotezimizi kabul edilmekte, yani; 2003
yilinda halka ilk kez arz edilen bir hisse senedine yatirim yapmak suretiyle piyasa
getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek miimkiin degildir sonucuna
ulagilmaktadir. 200 yilinda 2. ve . giinlerde diizeltilmis ortalama getirilere
baktigimizda sirastyla 7,3 ve % , bir getiri oldugu goriilmektedir. Bu yilda halka
ilk kez arz edilen isletmelere yatirrm yapan Kkisilerin ilk ii¢ giin i¢in piyasa
getirisinden daha yiiksek bir kazang sagladiklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Bununla
5 12,1 1

birlikte, 4. giinden 20. giine kadar baktigimizda, . Ve 1 .glinlerde

pozitif getirilerin oldugu diger giinlerde ise hep negatif getirilerin ortaya c¢iktig
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goriilmektedir. Birinci aymn sonundaki 21. giinde ise % 6,8 bir getiri elde edilgi
goriilmektedir. Sadece iki isletmenin halka arz olmasi sebebiyle, 200 yilindaki
analizin istatistiki olarak da ¢ok anlamli sonuglar ortaya koyamadigi ortaya
¢ikmaktadir.

200 yilinda halka ilk kez arz olan hisse senetlerine yatirim yapan ve
hisseleri 21 giin boyunca elinde tutan yatirimcilarin kazanglarimi gosteren A
degerlerine baktigimizda ise 21. giinlin sonunda 2 , oraninda bir getiri elde
ettikleri ve bunun da istatistiki olarak % 10 anlamli oldugu goriilmektedir. CAR
degerinin yiiksek ¢ikmasinin sebebi ise, ilk {i¢ gilin elde edilen pozitif getirilerin yani
sira 1 . giinde de 8,6 gibi bir artisin goriilmesidir. Bu ise Koza Davetiye A. . nin
16. giinde piyasa getirisinden 18,1 daha fazla getiri elde etmesinden
kaynaklanmaktadir. Aslinda, bu durum Koza Davetiye nin gostermis oldugu asiri
pozitif performansa dayanmakta ve 200 yilindaki performansi da olumlu olarak
gostermektedir. Bu durum, goz ardi edildiginde ise, 200 yilinda ilk {i¢ giin, 16. ve
21. gilinler harig, yatinmcilarin ¢ok kazang elde edemedikleri sonucuna

ulasilmaktadir.



Tablo 14: Yii  islem iinii Fiyat Per ormanslar

iinler | AR De eri t e eri| CAR De eri t e eri
1 0,006 0,166 0,006 0,166
2 -0,006 -0,367 0,000 -0,008
3 -0,024 -2,624** -0,025 -0,589
4 -0,066 -0,981 -0,091 -1,086
5 -0,035 -1,562 -0,126 -1,228
6 0,008 0,415 -0,118 -1,315
7 -0,019 -1,864* -0,137 -1,409
8 -0,019 -1,401 -0,156 -1,449
9 0,011 0,931 -0,146 -1,389
10 -0,003 -0,154 -0,148 -1,303
11 -0,010 -0,789 -0,158 -1,483
12 -0,011 -0,980 -0,169 -1,719
13 0,003 0,241 -0,165 -1,692
14 -0,003 -0,341 -0,168 -1,643
15 0,007 1,048 -0,161 -1,619
16 0,005 0,341 -0,155 -1,432
17 -0,008 -1,257 -0,163 -1,560
18 -0,013 -0,964 -0,177 -1,647
19 -0,017 -1,850* -0,193 -1,695
20 -0,013 -1,949* -0,207 -1,857*
21 -0,004 -0,635 -0,210 -1,938*

*

*%* %

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml
anlamlilik diizeyinde anlaml

*** % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
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200 yilinda bir tanesi menkul kiymet yatirim ortakligi olmak {izere 12

isletme halka arz olmustur.

200 yilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin ilk 21 islem giiniindeki fiyat
performanslarina baktigimizda, ilk giin diizeltilmis ortalama getirinin 0 oraninda
oldugu goriilmektedir. Bu, binde rakami ise ¢ok kiiciik bir rakam olup; Tablo7 de
diger tlkelerde gergeklesen halka ilk arzlardaki diisiik degerleme oranlariyla da
karsilastirdigimizda en kiigiik oranin % 4,4 ile Arjantin de oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple, 200 yilinda gergeklesen binde rakami igin, literatiire uygun olarak diigiik
degerleme yapilmistir sonucuna ulagsmak miimkiin degildir ve ayrica bu rakam
istatistiki olarak da anlamli goriillmemektedir. Bu durumda, Hy hipotezimiz kabul
edilmekte, yani; 2004 yilinda halka ilk kez arz edilen bir hisse senedine yatirim
yapmak suretiyle piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek miimkiin
degildir sonucuna ulasilmaktadir. 200 yilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin

hem A hem de A degerlerine baktigimizda ¢ok basarisiz bir performans
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gosterdikleri ortaya ¢ikmaktadir. 21. giiniin sonunda diizeltilmis ortalama getiri - %
04, birikimli ortalama getiri ise - % 21 olarak gerg¢eklesmistir. Yani, 200 yilinda bu
hisse senetlerine yatirnm yapan ve 21 giin boyunca elinde tutan bir yatirimc1 % 21

oraninda bir kayipla karsilagmaktadir.

Tablo 15: Yii  Islem iinii Fiyat Per ormanslar

iinler | AR De eri t e eri| CAR De eri t e eri
1 0,086 3,132** 0,086 3,132**
2 0,026 1,687 0,112 2,918**
3 -0,019 -1,013 0,093 2,327*
4 -0,016 -3,484** 0,077 2,124*
5 0,007 0,415 0,083 1,975
6 -0,005 -0,483 0,079 1,623
7 0,018 0,681 0,097 1,343
8 0,002 0,404 0,099 1,419
9 0,015 1,589 0,114 1,649
10 0,004 0,513 0,118 1,655
11 0,008 0,442 0,126 1,443
12 -0,030 -3,159** 0,096 1,038
13 0,006 0,734 0,103 1,027
14 -0,009 -1,641 0,094 0,952
15 0,007 0,582 0,101 1,043
16 0,000 0,023 0,101 1,178
17 0,003 0,323 0,104 1,307
18 -0,001 -0,104 0,103 1,530
19 0,006 1,108 0,109 1,538
20 -0,011 -1,673 0,098 1,418
21 0,000 -0,033 0,098 1,441

*

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml
*x % anlamlilik diizeyinde anlaml

***% 0 1 anlamlilik diizeyinde anlamli

200 yilinda ¢ tanesi menkul kiymet yatirim ortakligi olmak tizere toplam

isletme halka arz olmustur.

2005 yilinda halka ilk kez arz edilen isletmelerin ilk 21 islem giintindeki
fiyat performanslarina baktigimizda, literatiire uygun olarak, ilk giin diizeltilmis
ortalama getirinin % 8,6 oraninda diisik degerlendirildigi ve bunun istatistiksel
olarak % 5 diizeyinde anlamli oldugu goériilmektedir. Bu durumda, H; hipotezimiz
kabul edilmekte, yani; 2005 yilinda halka ilk kez arz edilen bir hisse senedine yatirim

yapmak suretiyle piyasa getirisinden daha yiliksek bir getiri elde etmek miimkiindiir
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sonucuna ulasiimaktadir. ikinci giine bakildiginda, diizeltilmis hisse senedi
getirisinin % 2, olarak gerceklestigi ve bundan sonraki giinlerde ise hisse senedi
getirilerinin siirekli olarak diistigii ve bazi giinler negatif getiri sagladiklari
goriilmektedir. 21. gilinlin sonunda ise hisse senedi getirisi % 0 olarak ger¢eklesmis
yani hisse senetleri piyasa ile ayni1 yonde hareket etmistir ve dolayisiyla yatirimcisina

hi¢ kazang saglamamuistir.

Bunun disinda, bu hisse senetlerine yatirim yapan ve 21 giin boyunca elinde
tutan yatirimcilarin kazanglarini gosteren A degerlerine baktigimizda 21. giiniin

sonunda % 9,8 oraninda bir getiri elde ettikleri goriilmektedir.

Tablo 16: Yih  islem iinii Fiyat Per ormanslar

iinler | AR De eri t e eri| CAR De eri t e eri
1 0,095 2,096* 0,095 2,096*
2 0,015 1,086 0,110 1,918*
3 0,009 0,633 0,119 1,773
4 -0,014 -0,992 0,106 1,434
5 -0,011 -1,004 0,095 1,180
6 -0,003 -0,203 0,092 1,050
7 0,001 0,084 0,093 1,044
8 -0,010 -1,533 0,083 0,886
9 -0,004 -0,326 0,079 ,0796
10 -0,011 -1,220 0,068 0,664
11 0,016 1,270 0,084 ,0842
12 0,005 0,317 0,089 0,816
13 0,013 1,630 0,102 0,909
14 0,000 0,036 0,102 0,863
15 -0,014 -3,205** 0,088 0,739
16 -0,006 -1,177 0,082 0,691
17 0,010 0,891 0,092 0,760
18 0,007 0,941 0,099 0,833
19 -0,009 -0,784 0,090 0,758
20 -0,015 -3,013** 0,075 0,621
21 0,004 0,451 0,079 0,654

*

% 10 anlamlilik diizeyinde anlamli
** % anlamlilik diizeyinde anlaml

**% 0 1 anlamlilik diizeyinde anlamli

200 yilinda alt1 tanesi menkul kiymet yatirim ortaklig1 olmak {izere toplam

1 isletme halka arz olmustur.
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2006 yilinda halka ilk kez arz edilen isletmelerin ilk 21 islem gliniindeki
fiyat performanslarina baktigimizda, literatiire uygun olarak, ilk giin diizeltilmis
ortalama getirinin % 9,5 oraninda diisiik degerlendirildigi ve bunun istatistiksel
olarak % 10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda, H; hipotezimiz
kabul edilmekte, yani; 2006 yilinda halka ilk kez arz edilen bir hisse senedine yatirim
yapmak suretiyle piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek miimkiindiir
sonucuna ulasiimaktadir. ikinci giine bakildiginda, diizeltilmis hisse senedi
getirisinin % 1,5 olarak gergeklestigi ve bundan sonraki giinlerde ise hisse senedi
getirilerinin siirekli olarak diistigi ve bazi giinler negatif getiri sagladiklar
goriilmektedir. 21. giliniin sonunda ise hisse senedi getirisi 04 olarak
gerceklesmistir. 200 yilinda halka arz fiyatindan hisse senedi alan bir yatirimei ilk

giinde , oraninda bir getiri elde etmektedir.

Bunun diginda, bu hisse senetlerine yatirim yapan ve 21 giin boyunca elinde
tutan yatirimcilarin kazanglarini gosteren A degerlerine baktigimizda 21. giiniin
sonunda % 7,9 oraninda bir getiri elde ettikleri ama bunun istatistiki olarak anlamli

olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 17: Yih  Islem iinii Fiyat Per ormanslari

iinler | AR De eri t e eri| CAR De eri t e eri
1 0,103 3,450** 0,103 3,450**
2 0,014 0,480 0,118 2,672**
3 0,003 0,194 0,020 2,348*
4 -0,020 -2,117* 0,101 2,060*
5 -0,006 -0,371 0,095 1,892
6 -0,024 -2,494* 0,070 1,564
7 0,002 0,227 0,072 1,385
8 -0,007 -1,894 0,064 1,320
9 0,007 0,588 0,071 1,246
10 -0,021 -1,751 0,050 0,982
11 -0,015 -4,760%** 0,035 0,693
12 -0,004 -0,327 0,031 0,529
13 0,002 0,436 0,033 0,573
14 0,013 1,809 0,046 0,750
15 -0,009 -0,836 0,038 0,668
16 -0,008 -0,637 0,029 0,604
17 0,002 0,255 0,031 0,695
18 0,010 2,451 0,042 0,882
19 0,007 1,298 0,049 0,979
20 -0,016 -1,965 0,033 0,569
21 0,006 0,580 0,038 0685

*

% 10 anlamlilik diizeyinde anlamlt
** % anlamlilik diizeyinde anlamli

***% % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli

200 yilinda ti¢ tanesi menkul kiymet yatirim ortakligi olmak tizere toplam
9 isletme halka arz olmus ve bu halka arzlarin tiimii de mali sektorde gerceklesmistir.
2007 yilinda halka ilk kez arz edilen isletmelerin ilk 21 islem giiniindeki fiyat
performanslarina baktigimizda, literatiire uygun olarak, ilk giin diizeltilmis ortalama
getirinin % 10,3 oraninda diisiik degerlendirildigi ve bunun istatistiksel olarak % 10
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu 2000 yilindan itibaren en yiiksek ilk

giin getirisi olmustur.

Bu durumda, H; hipotezimiz kabul edilmekte, yani; 2007 yilinda halka ilk
kez arz edilen bir hisse senedine yatirim yapmak suretiyle piyasa getirisinden daha
yiiksek bir getiri elde etmek miimkiindiir sonucuna ulagilmaktadir. Ikinci giine

bakildiginda, diizeltilmis hisse senedi getirisinin 1,4 olarak gerceklesmis ve
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bundan sonraki giinlerde ise hisse senedi getirilerinin siirekli olarak diistigi

goriilmistiir. 21. giliniin sonunda ise hisse senedi getirisi 06 olarak gergeklesmistir

Bunun disinda, bu hisse senetlerine yatirim yapan ve 21 gilin boyunca elinde
tutan yatirimcilarin kazanglarini gosteren A degerlerine baktigimizda 21. giiniin
sonunda sadece % 3,8 oraninda bir getiri elde ettikleri ama bunun istatistiki olarak

anlamli olmadig goriilmektedir.

2002 ve 200 wyillar1 harig, diger yillarda literatiire uygun olarak ilk glinde
hisse senetlerinin diisiik degerlendirildigi sonucu ortaya ¢ikmistir. En yiiksek diisiik
degerlemenin ise 200 yilinda gergeklestigi goriilmiistiir. Bununla birlikte birikimli
ortalama getirilere bakildiginda ise en diisiik getirinin % , oraniyla 200 yilinda

gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 18: 2000- Dénemi  Islem iinii Fiyat Per ormanslari
iinler | AR De eri t e eri | CAR De eri t e eri
1 0,067 4,993*** 0,067 4,993***
2 0,024 2,376** 0,090 4,362***
3 0,006 0,710 0,096 3,940%**
4 -0,021 -1,799* 0,076 2,645**
5 -0,011 -1,270 0,065 1,942**
6 -0,002 -0,325 0,063 1,818*
7 -0,011 -1,855* 0,052 1,432
8 -0,008 -1,431 0,044 1,173
9 0,004 0,784 0,048 1,283
10 -0,003 -0,502 0,045 1,185
11 0,006 1,325 0,051 1,306
12 0,002 0,316 0,053 1,299
13 0,007 1,473 0,060 1,453
14 -0,005 -0,975 0,055 1,293
15 0,005 1,209 0,060 1,421
16 0,007 1,230 0,067 1,527
17 0,009 1,934* 0,076 1,682*
18 0,004 0,717 0,080 1,730*
19 -0,002 -0,562 0,078 1,645
20 -0,008 -1,573 0,070 1,480
21 0,007 1,708 0,077 1,622
* % 10 anlamlilik diizeyinde anlaml
** % anlamlilik diizeyinde anlaml

*** % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
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2000-200 yillart topluca degerlendirildiginde ve halka ilk kez arz edilen
isletmelerin ilk 21 islem glinlindeki fiyat performanslarina baktigimizda, literatiire
uygun olarak, ilk giin diizeltilmis ortalama getirinin , oraninda distk
degerlendirildigi ve bunun istatistiki olarak % 1 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durumda, Hj hipotezimiz kabul edilmekte, yani; 2000-200 yillari
arasinda halka ilk kez arz edilen bir hisse senedine yatirim yapmak suretiyle piyasa
getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek miimkiindiir sonucuna ulasilmaktadir.
Ikinci giine bakildiginda, diizeltilmis hisse senedi getirisinin 2,4 olarak
gerceklesmis ve istatistiki olarak %  anlamli oldugu goriilmiistiir. Bundan sonraki
giinlerde ise hisse senedi getirilerinin siirekli olarak diistiigli goriilmektedir. Bir aymn
sonu olan 21. giinde ise hisse senedi getirisi 0 gibi ¢ok diisiik bir oranda

gerceklesmistir.

Bunun disinda, bu yillar arasinda hisse senetlerine yatirim yapan ve 21 giin
boyunca elinde tutan yatirimeilarin kazanglarmi gosteren A degerlerine
baktigimizda 21. giiniin sonunda sadece 7,7 oraninda bir getiri elde ettikleri ama

bunun istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.
5.3.5. Kisa Dénem e Se tor Ba in a Fiyat Per ormanslari

2000-200 yillart arasinda halka ilk kez arz olan islemenin 22 tanesi
Sanayi Sektoriinde, 1 tanesi Mali Sektorde, yine 1 tanesi Hizmet Sektoriinde ve 10

tanesi ise Teknoloji Sektoriinde gergeklesmistir.
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Tablo 19: 2000- Dénemi Se tor Per ormanslar1  Islem iinii
Ortalama Anormal Getiriler (AR)

Biitiin Sanayi Mali Hizmet Teknoloji

iinler Hisseler Se torii Se tor Se torii Se torii

n=68 n=22 n=18 n=18 n=10
1 0,067 0,058 0,104 0,041 0,066
2 0,024 0,022 0,027 0,030 0,011
3 0,006 0,013 -0,005 0,008 0,005
4 -0,021 -0,049 -0,016 0,003 -0,012
5 -0,011 -0,017 -0,003 -0,011 -0,010
6 -0,002 0,002 -0,010 0,002 -0,004
7 -0,011 0,003 -0,007 -0,028 -0,019
8 -0,008 -0,006 -0,014 -0,005 -0,011
9 0,004 -0,004 0,001 0,020 -0,002
10 -0,003 0,007 -0,019 -0,006 0,013
11 0,006 0,013 -0,010 0,011 0,007
12 0,002 0,010 0,000 -0,010 0,007
13 0,007 0,007 -0,002 0,000 0,024
14 -0,005 -0,004 0,009 -0,020 -0,003
15 0,005 0,007 -0,006 0,019 -0,003
16 0,007 0,015 -0,009 0,011 0,010
17 0,009 0,010 -0,003 0,020 0,007
18 0,004 0,019 0,001 0,000 -0,013
19 -0,002 -0,002 0,002 0,004 -0,023
20 -0,008 -0,012 -0,007 -0,004 -0,005
21 0,007 0,017 0,004 0,000 0,006

Sektorler acisindan degerlendirildiginde ve ilk 21 islem giiniindeki fiyat
performanslarina bakildiginda, halka ilk kez arz olan hisse senetleri i¢in ilk giin
10.4, hizmet

diizeltilmis ortalama getirinin sanayi sektdriinde . , mali sektorde

sektoriinde .1 ve teknoloji sektoriinde ise % . olarak gerceklestigi goriilmiistiir.
Bu durumda, en yiiksek getirinin mali sektérde en diisiik getirinin ise hizmet
sektorlinde gerceklestigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu yillar
arasinda, mali sektor hisselerine yatirim yapan yatirimeilarin ilk giin kazanglarinin
diger sektorlere yatirim yapanlara oranla daha yiiksek bir getiri elde ettikleri

sonucunu ortaya koymaktadir.

Ikinci giine bakildiginda ise, sanayi sektoriinde 2.2, mali sektdrde % 2.7,

hizmet sektdriinde 3 ve teknoloji sektoriinde ise 1.1 oranlarinda getiriler

olustugu goriilmektedir. Ugiincii giinden itibaren tiim sektorlerdeki getiriler diismeye
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baslamis ve bazi gilinler piyasa getirisinin de altina diiserek negatif getiriler ortaya

cikmustir.

Bir ayim sonu olan 21. giinde ise, en yiiksek getiriyi 1, oraninda olmak
lizere sanayi sektorii gostermistir. Bunu 0 ile teknoloji sektorii, 04 ile de mali
sektor izlemistir. Hizmet sektorii ise piyasayla ayni1 yonde hareket etmis yani hi¢bir
getiri saglayamamistir. Tiim sektorler i¢cinse 21. giiniin sonunda diizeltilmis piyasa

getirisi % 0 olarak gergeklesmistir.

. . IMKB DE -2007 YILLARI ARASINDA HALKA iLK KEZ
ARZ OLAN i LETMELERIN UZUN DONEM FiYAT PERFORMANS
ANALIZI

5.4.1. enel A¢c1 lama

Uzun donem fiyat performanslarini bulurken kullandigimiz yontem yine
“Olay aligmas1” yontemidir. Anormal ortalama getirilerin A ve birikimli
anormal ortalama getirilerin A nasil hesaplandig1 kisa donemde agiklandigi i¢in
burada tekrar yazilmamistir. Aradaki tek fark, uzun donemde hisse senetleri fiyati
olarak isletmelerin ay sonu kapanis fiyatlarmin alinmasidir. IMKB 100 Endeksi

olarak da yine ay sonu kapanis degerleri kullanilmstir.

Uzun donem analizinde unutulmamasi gereken 6nemli bir konu, isletmelerin
yatirimeilara 6dedigi temettiilerin de dikkate alinmasi gerekliligidir. Bilindigi gibi,
temettii 6demeleri hisse senedi sahiplerine ddenene kadar fiyatlara yansimaktadir.
Bunun disinda, kisa donem getirileri hesaplanirken giinliik degisimler dikkate
alindig1 halde uzun donemde getiriler kiimiilatif olarak dikkate alinmistir. Bu
sebeplerden dolayr kisa donemdeki getirilerle uzun donemdeki getirilerin farkli

olmasi gerektigi ¢cok agiktir.

Tablolarda goriilen “t degeri” istatistikleri SPSS 16.0 programiyla

hesaplanmis olup EK-2 de verilmistir.



5.4.2.IMKB e U un Dénem Fiyat Per ormanslari

Tablo 20: 2000 Yili Fiyat Per ormanslar:

Aylar AR De eri t e eri CARDe eri | t e eri
1 0,179 2,391** 0,179 2,391**
2 0,215 2,326** 0,392 | 2,978***
3 0,008 0,176 0,400 | 3,033***
4 -0,033 -0,935 0,367 2,609**
5 0,003 0,100 0,370 2,551**
6 -0,007 -0,239 0,363 2,597**
7 0,014 0,471 0,377 2,498**
8 0,037 0,695 0,414 2,745**
9 -0,026 -0,684 0,388 2,554**
10 -0,058 -1,018 0,330 2,367**
11 -0,024 -0,954 0,306 2,180**
12 -0,009 -0,305 0,297 2,095**
13 0,032 0,846 0,330 2,186**
14 0,002 0,066 0,332 2,135**
15 -0,008 -0,211 0,324 1,846*
16 0,012 0,309 0,336 2,109**
17 0,017 0,433 0,353 2,281**
18 0,030 1,231 0,383 2,562**
19 -0,018 -0,927 0,365 2,393**
20 0,047 1,051 0,412 2,743**
21 0,077 1,670 0,489 | 3,325***
22 0,024 0,802 0,513 | 3,582***
23 0,012 0,583 0,525 | 3,671***
24 0,014 0,532 0,539 | 3,671***
25 0,053 0,958 0,592 | 4,205***
26 0,137 1,043 0,729 | 4,562***
27 0,027 0,917 0,756 | 4,509***
28 -0,001 -0,400 0,754 | 4,592***
29 -0,0001 -0,005 0,754 | 4,782***
30 -0,011 -0,461 0,743 | 4,591***
31 0,031 0,848 0,775 | 4,278***
32 -0,003 -0,188 0,771 | 4,222*%**
33 0,005 0,172 0,776 | 4,519***
34 -0,003 -0,107 0,773 | 4,484***
35 -0,018 -0,675 0,755 | 4,292***
36 -0,026 -1,013 0,729 | 4,267***

* k%

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml
% anlamlilik diizeyinde anlaml
% 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
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2000 yilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin ilk ayin sonunda, 17,9
oraninda bir getiri elde ettikleri ve bunun da istatistiki olarak 5 diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu durumda, H; hipotezimiz kabul edilmekte, yani; 2000
yilinda halka ilk kez arz olan bir hisse senedine yatirirm yapmak suretiyle piyasa
getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek miimkiindiir sonucuna ulasilmaktadir.
Bu durum, ikinci ayda da gegerli olmakta ve 21, oraninda getiri elde edilmesinin
istatistiki olarak % 5 diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bununla
birlikte, bu olumlu durum, 3. aydan itibaren degismekte ve . ayin sonunda
hisselerin piyasa getirinden - % 2, oraninda daha az bir getiri elde edildigi sonucuna
ulasiimaktadir. Bu durum, ayn1 zamanda, IMKB de uzun dénemde diisiik fiyatlama

olgusunun gecerli olmadig1 sonucuna ulasmamiz gerektigi anlamina gelmektedir.

Bunun disinda, bu yilda hisse senetlerine yatirim yapan ve  ay boyunca bu
hisseleri elinde tutan yatinmcilarin kazanglarmi gosteren A degerlerine
baktigimizda 36. ayin sonunda oldukca yiiksek bir kazang sagladiklar1 goriilmektedir.
2000 yilinda halka ilk kez arz olan hisselere yatirim yaparak ii¢ yil boyunca elinde
tutan bir yatirimci 72,9 oraninda bir getiri elde etmektedir ve bu sonu¢ da
istatistiki olarak % 1 anlamlilik diizeyindedir. 2000 yili i¢in diger aylardaki A
degerlerine baktigimizda ise tiim aylarda, 1 . ay disinda  10), istatistiki olarak % 1
ve % diizeyinde anlamli olduklar1 gériilmektedir. Bu durumda, Hy hipotezimiz ret
edilecek ve H; hipotezimiz kabul edilecektir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar; 2000
yilinda tesadiifi olarak herhangi bir hisse senedine yatirim yapmak suretiyle, piyasa
getirisinin ilizerinde anlamli getiriler elde etmektedirler sonucuna ulagsmak miimkiin

olmaktadir.



Tablo 21: Yih Fiyat Per ormanslari

Aylar | AR De eri t e eri| CARDe eri t e eri
1 -0,089 -1,308 -0,089 -1,308
2 0,078 0,326 -0,011 -0,037
3 0,008 0,069 -0,004 -0,010
4 0,010 0,427 0,007 0,018
5 0,092 1,759 0,099 0,258
6 -0,006 -0,088 0,092 0,210
7 0,004 0,055 0,096 0,254
8 -0,038 -0,638 0,059 0,135
9 -0,106 -1,853 -0,047 -0,099
10 -0,104 -1,097 -0,152 -0,318
11 -0,064 -0,390 -0,216 -0,677
12 -0,071 -1,085 -0,286 -1,047
13 -0,051 -0,555 -0,338 -1,693
14 0,049 1,219 -0,289 -1,664
15 0,015 0,160 -0,275 -1,608
16 -0,024 -0,341 -0,299 -2,427
17 -0,015 -0,665 -0,314 -2,579
18 -0,063 -1,538 -0,377 -3,145
19 -0,010 -0,227 -0,387 -2,657
20 -0,079 -1,479 -0,466 -2,964
21 -0,080 -1,343 -0,546 -2,720*
22 0,065 0,943 -0,482 -2,387*
23 -0,009 -0,121 -0,491 -2,638*
24 0,170 1,065 -0,317 -1,435
25 -0,070 -0,988 -0,387 -1,679
26 0,080 0,677 -0,307 -1,017
27 -0,028 -0,459 -0,335 -1,196
28 -0,047 -1,396 -0,382 -1,455
29 -0,038 -1,838 -0,420 -1,497
30 -0,042 -0,956 -0,462 -1,517
31 0,011 0,324 -0,451 -1,366
32 0,019 0,339 -0,433 -1,254
33 0,082 1,142 -0,351 -1,033
34 0,050 0,742 -0,301 -0,854
35 -0,126 -1,487 -0,427 -1,219
36 0,248 1,698 -0,179 -0,500

*

*%*

* k%

10 anlamlilik diizeyinde anlaml
anlamlilik diizeyinde anlamli

1 anlamlilik diizeyinde anlaml
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2002 yilinda yapilan istatistiki analizin sonuglarina baktigimizda, hisse
senetlerinin aylik ortalama anormal getirilerinin yani A  degerlerinin istatistiki
olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. Kisa donemde elde edilen sonuglara
baktigimizda da ilk giin dahil hisselerin yiiksek degerlendirildigini gérmiistiik ve Ho
hipotezimizi kabul etmistik. Bu durum uzun dénem i¢in de aynmi olmaktadir. 2002
yilinda halka ilk kez arz olan ve bu igletmelere yatirim yapanlarin ilk ayin sonunda -
% , oraninda bir kayipla karsilastiklar1 goriilmektedir. Yine de bu sonuglarin
istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir ve bu nedenle de Ho hipotezi kabul
edilerek H; hipotezi ret edilmektedir. Yani, 2002 yilinda herhangi bir hisse senedine
yatirim yapilarak piyasa getirisinin iizerinde bir getiri elde etmek miimkiin degildir,

sonucuna ulasilmaktadir.

Birikimli aylik ortalama getirileri ifade eden A  degerlerine baktigimizda
ise, bu yilda halka arz olan hisse senetlerini {i¢ yi1l boyunca elinde tutan bir
yatinmcinin . ayin sonunda piyasa getirisinden - % 17,9 oraninda daha az bir getiri

elde ettigini yani 17,9 oraninda bir kayipla karsilastigi goriilmektedir.



Tablo 22: Yih Fiyat Per ormanslari
Aylar | AR De eri t e eri| CARDe eri t e eri
1 0,476 1,552 0,476 1,552
2 0,143 143,000*** 0,278 3,159
3 0,012 0,032 0,290 0,633
4 -0,070 -1,129 0,220 0,423
5 0,039 0,117 0,259 0,305
6 -0,258 -1,593 0,001 0,001
7 -0,080 -4,444 -0,079 -0,112
8 0,179 0,591 0,100 0,099
9 -0,152 -20,200** -0,052 -0,051
10 -0,063 -0,702 -0,115 -0,125
11 -0,168 -4,589 -0,283 -0,318
12 -0,001 -0,030 -0,284 -0,303
13 -0,123 -1,618 -0,407 -0,472
14 0,025 0,071 -0,382 -0,759
15 -0,024 -1,000 -0,406 -0,771
16 -0,021 -0,553 -0,427 -0,756
17 -0,059 -7,933* -0,487 -0,873
18 -0,052 -3,387 -0,539 -0,994
19 -0,037 -1,088 -0,576 -1,132
20 -0,025 -0,265 -0,601 -1,445
21 -0,075 -49,667** -0,676 -1,618
22 -0,073 -0,890 -0,748 -1,499
23 -0,060 -6,263 -0,808 -1,591
24 -0,093 -2,403 -0,901 -1,914
25 0,229 0,848 -0,671 -3,355
26 -0,044 -1,000 -0,715 -4,565
27 0,041 0,443 -0,674 -10,369*
28 0,079 0,560 -0,595 -7,829*
29 0,034 0,279 -0,561 -2,838
30 -0,028 -0,314 -0,588 -5,345
31 0,007 0,095 -0,582 -3,258
32 0,054 0,365 -0,528 -17,032**
33 -0,063 -1,086 -0,591 -6,640*
34 -0,084 -8,048* -0,675 -8,544*
35 0,296 0,881 -0,379 -0,913
36 -0,039 -2,655 -0,418 -0,974

*

**

* k%

10 anlamlilik diizeyinde anlamli

%5 anlamlilik diizeyinde anlaml

1 anlamlilik diizeyinde anlaml
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200 yimin uzun doénem performansina baktifimizda, ilk ay anormal
getirinin % , oldugunu ama istatistiki olarak anlamli olmadigin1 goriiyoruz. Ikinci
aydaki getirinin ise % 1 , oldugunu ve istatistiki olarak % 1 diizeyinde anlamli
oldugu gorilmektedir. Bunlarin disinda, 200 yilinda halka ilk kez arz olan
isletmelerin, . ve 21. aylarda istatistiki olarak % 5 diizeyinde anlamli olmak {izere
negatif getiriler elde ettikleri goriilmektedir. Bizim hipotezimiz ise, yatirimcinin uzun
donemde pozitif getiri elde etmesinin miimkiin olup olmadigidir. Bu durumda, Hg
hipotezi kabul edilecek ve 200 yilinda, tesadiifi olarak herhangi bir hisse senedine
yatirnm yapilmak suretiyle, piyasa getirisinin iizerinde getiri elde etmenin miimkiin

olmadig1 sonucuna ulasilacaktir.

2003 yilinda halka arz olan isletmelerin sadece 12 ayda piyasa getirisinin
tizerinde pozitif getiriler elde edebildikleri goriilmektedir. Kalan 2 ay ise hisse
senedi getirileri piyasa getirisinin altinda kalmak suretiyle yatirimcilarin zarar

etmelerine yol agmisglardir.

Birikimli aylik ortalama getirileri ifade eden A  degerlerine baktigimizda
ise, bu yilda halka arz olan hisse senetlerini {i¢ yi1l boyunca elinde tutan bir
yatirrmcinin . aym sonunda piyasa getirisinden - % 41,8 oraninda daha az bir getiri

elde ettigini yani 41,8 oraninda bir kayipla karsilagtig1 goriilmektedir.



Tablo 23: Yih Fiyat Per ormanslari

Aylar | AR De eri t e eri CAR De eri t e eri

1 -0,086 -2,062* -0,086 -2,062*
2 -0,046 -0,932 -0,133 -2,280**
3 -0,036 -0,675 -0,169 -1,771
4 0,003 0,048 -0,167 -1,451
5 -0,049 -2,400** -0,216 -1,757
6 -0,028 -0,977 -0,245 -2,094*
7 -0,059 -2,255** -0,303 -2,756**
8 -0,009 -0,176 -0,312 -2,461*%*
9 -0,018 -0,621 -0,331 -2,270**
10 0,005 0,171 -0,326 -2,313**
11 -0,046 -2,434%* -0,372 -2,547**
12 -0,054 -1,780 -0,426 -2,7116**
13 -0,018 -0,953 -0,444 -2,696**
14 0,002 0,074 -0,442 -2,830**
15 0,012 0,585 -0,430 -2,780**
16 -0,015 -0,412 -0,445 -2,646**
17 0,042 0,900 -0,403 -2,502**
18 0,032 0,879 -0,371 -2,220*
19 0,046 1,533 -0,325 -1,901*
20 0,091 1,869* -0,235 -1,352
21 0,022 0,687 -0,213 -1,181
22 0,005 0,155 -0,208 -1,130
23 0,060 1,317 -0,148 -0,831
24 -0,063 -1,454 -0,211 -1,117
25 -0,086 -3,448%** -0,297 -1,624
26 -0,021 -0,530 -0,318 -1,633
27 0,022 0,688 -0,295 -1,591
28 -0,010 -0,363 -0,306 -1,666
29 0,025 0,985 -0,281 -1,480
30 -0,048 -3,154** -0,329 -1,706
31 -0,056 -2,679** -0,385 -2,015*
32 -0,016 -0,560 -0,401 -1,978*
33 -0,022 -0,768 -0,423 -2,120*
34 -0,047 -1,385 -0,471 -2,444%**
35 0,016 0,457 -0,455 -2,454**
36 -0,128 -1,353 -0,583 -2,460**

*

*
*

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml

% anlamlilik diizeyinde anlaml

* %% 0 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
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200 yilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin uzun dénem fiyat
performansina baktigimizda, ilk ay anormal getirinin - % 8, oldugunu ve istatistiki
olarak % 10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu yilda halka arz olan
isletmelerin hisselerine yatirim yapanlar ilk ayin sonunda , oraninda bir kayipla
karsilagmislardir. Bu yilin, 25. ayindaki getiriye baktigimizda da % 1 diizeyinde
anlamli oldugu ve yine - % , oraninda negatif bir getirinin ortaya g¢iktig1
goriilmektedir. 0. ve 31. aylarda da % 5 diizeyinde anlamli olmakla birlikte negatif
getiriler gortilmektedir. . aymn getirisi ise yine negatif olup - % 12,8 olarak
gerceklesmistir.  Bu durumda, yine, Hy hipotezi kabul edilecek ve 2004 yilinda,
tesadiifi olarak herhangi bir hisse senedine yatirnm yapilmak suretiyle, piyasa

getirisinin lizerinde getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 sonucuna ulasilacaktir.

Birikimli aylik ortalama getirileri ifade eden A  degerlerine baktigimizda
ise, bu yilda halka arz olan hisse senetlerini {i¢ yi1l boyunca elinde tutan bir
yatirimcinin -~ . aym sonunda, % 5 diizeyinde anlamli olmakla birlikte piyasa
getirisinin altinda - % 58,3 gibi bir kayipla karsilastigin1 gormekteyiz. Bu durumda
da yine Ho hipotezi kabul edilmektedir. 200 yilindaki A  degerlerine
baktigimizda, ., ., . ve 20 ile 30. aylar disinda elde edilen birikimli aylik getirilerin
istatistiki olarak % 10 ve % 5 anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmektedir. Aylar
itibariyle inceledigimizde ise bu getirilerin hepsinin piyasa getirisinin altinda oldugu

yani yatirimcinin kayipla karsilastigi sonucuna ulagsmaktayiz.



178

Tablo 24: 2005 Yih Fiyat Per ormanslari

Aylar | AR De eri t e eri| CAR De eri t e eri
1 0,118 1,037 0,118 1,037
2 -0,008 -0,172 0,109 1,289
3 0,179 0,793 0,289 0,943
4 0,113 1,302 0,402 1,035
5 -0,092 -3,298** 0,310 0,792
6 0,086 0,989 0,397 0,835
7 0,068 4,178*** 0,464 0,985
8 -0,167 -1,676 0,297 0,771
9 0,072 1,432 0,369 0,861
10 0,061 1,352 0,430 0,953
11 -0,039 -1,116 0,392 0,907
12 -0,003 -0,087 0,389 0,969
13 -0,039 -1,546 0,350 0,918
14 0,009 0,250 0,359 1,015
15 -0,051 -0,629 0,308 1,076
16 0,016 0,745 0,324 1,148
17 -0,051 -1,367 0,273 0,978
18 0,003 0,108 0,275 1,030
19 0,019 0,410 0,295 0,941
20 -0,048 -1,366 0,247 0,874
21 0,022 0,995 0,269 0,967
22 -0,043 -2,610** 0,226 0,799
23 -0,065 -2,134* 0,161 0,613
24 0,044 2,214* 0,206 0,786
25 -0,030 -0,782 0,176 0,721
26 0,035 0,750 0,211 0,931
27 0,007 0,236 0,218 0,937
28 -0,091 -4,640%** 0,127 0,535
29 -0,006 -0,254 0,121 0,494
30 0,040 0,958 0,161 0,663
31 -0,025 -0,482 0,135 0,550
32 -0,022 -0,500 0,114 0,479
33 0,095 1,712 0,208 0,817
34 0,100 1,139 0,308 1,397
35 0,056 1,029 0,364 1,545
36 0,120 1,590 0,484 1,792
* 10 anlamlilik diizeyinde anlamli

e anlamlilik diizeyinde anlaml

il 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
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200 yilt uzun donem fiyat performanslarina baktigimizda, birinci ayin
sonunda ortalama anormal getiriler % 11, olarak goriilmekle beraber istatistiki
olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadir. % 1 anlamlilik diizeyinde sadece 7. ayda
anlamli olmak tizere % 8,6 pozitif getiri elde edildigi goriillmektedir. Bunun disinda,
5. ve 22. aylarda % 5; 28. ayda ise % 1 anlamlilik diizeyinde negatif getirilerin ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Bu durumda, 200 yilinda . ay hari¢, Ho hipotezimiz kabul
edilecek ve bu yilda hisse senedi alarak piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri

elde edilemeyecegi sonucuna ulagilacaktir.

200  yilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin hisse senedi
performanslarina baktigimizda, 18 ay piyasa getirsinin altinda 18 ay ise piyasa

getirisinin tlizerinde getiriler olarak gergeklestigi goriilmektedir.

Birikimli aylik ortalama getirileri ifade eden A  degerlerine baktigimizda
ise, bu yilda halka arz olan hisse senetlerini {i¢ yi1l boyunca elinde tutan bir
yatinmcmin . ayin sonunda piyasa getirisinden 48,4 oraninda daha fazla bir
getiri elde ettigini ama bunun istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.



Tablo 25: Yih Fiyat Per ormanslari

Aylar | AR De eri t e eri| CARDe eri t e eri
1 0,152 1,495 0,152 1,495
2 -0,089 -2,980** 0,062 0,557
3 -0,058 -2,065* 0,005 0,042
4 0,033 0,875 0,037 0,291
5 -0,054 -1,355 -0,016 -0,141
6 -0,006 -0,274 -0,022 -0,204
7 0,002 0,062 -0,021 -0,162
8 0,022 0,685 0,002 0,011
9 0,048 1,093 0,050 0,317
10 0,041 1,547 0,090 0,590
11 -0,040 -1,167 0,051 0,283
12 0,004 0,111 0,055 0,358
13 -0,062 -2,852** -0,007 -0,044
14 -0,049 -1,882* -0,055 -0,318
15 0,003 0,101 -0,052 -0,308
16 0,021 0,548 -0,031 -0,181
17 -0,005 -0,157 -0,036 -0,212
18 0,056 0,895 0,020 0,136
19 0,028 0,729 0,048 0,303
20 0,008 0,276 0,056 0,327
21 -0,003 -0,118 0,054 0,286
22 0,022 0,609 0,076 0,353
23 0,017 0,326 0,093 0,483
24 0,086 1,343 0,179 0,869
25 0,061 0,550 0,240 1,141
26 -0,015 -0,330 0,225 1,056
27 -0,011 -0,303 0,214 1,001
28 -0,013 -0,376 0,201 0,921
29 -0,029 -0,555 0,172 0,791
30 -0,050 -0,775 0,122 0,689
31 -0,043 -1,006 0,080 0,444
32 -0,040 -0,847 0,040 0,267
33 0,017 0,191 0,057 0,385
34 0,192 1,288 0,249 1,111
35 0,012 0,134 0,261 1,592
36 -0,031 -0,762 0,230 1,450

*

*%*

* k%

10 anlamlilik diizeyinde anlamli
anlamlilik diizeyinde anlamli

1 anlamlilik diizeyinde anlaml
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200 yilimin uzun donem fiyat performanslarina baktigimizda, 1. ayn
sonunda ortalama anormal getiriler % 1 ,2 olarak goriilmekle beraber istatistiki
olarak anlamli olmadigi anlasilmaktadir. Bu yilda halka arz olan hisseleri alan
yatirimcilar, 2. ve 13. aylarda istatistiki olarak % 5 anlamlilik diizeyinde negatif
getiriler elde etmislerdir. Bu durumda, 200 yilinda da Hy hipotezi kabul edilerek, bu
yilda hisse senedi alarak piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri elde

edilemeyecegi sonucuna ulasilmaktadir.

200 wyilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin hisse senedi
performanslarina baktigimizda, 1 ay piyasa getirisinin altinda 1 ay ise piyasa

getirisinin lizerinde getiriler olarak gergeklestigi goriilmektedir

Birikimli aylik ortalama getirileri ifade eden A  degerlerine baktigimizda
ise, bu yilda halka arz olan hisse senetlerini {i¢ yi1l boyunca elinde tutan bir
yatinmcimnin . aymn sonunda piyasa getirisinden 2 oraninda daha fazla bir getiri

elde ettigini ama bunun istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.



Tablo 26: Yih Fiyat Per ormanslari

Aylar | AR De eri t e eri| CAR De eri t e eri
1 0,105 1,250 0,105 1,250
2 -0,012 -0,326 0,093 1,373
3 -0,056 -3,939** 0,036 0,493
4 0,010 0,307 0,047 0,874
5 0,004 0,157 0,050 1,359
6 0,032 0,727 0,082 1,419
7 0,154 1,761 0,236 2,088*
8 0,034 0,771 0,269 2,329*
9 -0,051 -1,655 0,218 1,561
10 -0,079 -2,236* 0,140 1,111
11 -0,038 -1,921 0,102 0,759
12 -0,096 -2,170* 0,006 0,047
13 -0,028 -0,282 -0,022 -0,204
14 -0,055 -1,481 -0,077 -0,649
15 0,060 1,983 -0,017 -0,137
16 -0,030 -0,273 -0,048 -0,279
17 0,029 0,431 -0,019 -0,171
18 -0,047 -0,779 -0,066 -0,464
19 0,035 1,001 -0,030 -0,238
20 0,019 0,370 -0,011 -0,064
21 0,027 0,457 0,017 0,087
22 -0,029 -0,443 -0,012 -0,079
23 0,046 0,602 0,034 0,314
24 0,138 2,399* 0,173 1,714
25 0,002 0,100 0,112 0,595
26 -0,016 -2,119 0,096 0,498
27 0,105 1,175 0,201 0,722
28 0,020 0,401 0,221 0,749
29 -0,042 -0,489 0,179 0,729
30 -0,030 -0,501 0,148 0,488
31 -0,029 -0,847 0,120 0,366
32 0,036 0,597 0,156 0,415
33 -0,057 -0,975 0,099 0,304
34 0,002 0,065 0,101 0,301
35 0,081 0,944 0,181 0,516
36 0,089 0,862 0,271 1,059

*

*
*

*k*%

%10 anlamlilik diizeyinde anlaml

anlamlilik diizeyinde anlaml
1 anlamlilik diizeyinde anlaml1

2007 yilinda halka arz olan son iig
olugmadig icin analize dahil degildir
dahildir.

isletme i¢in

ayin verileri heniiz

Ik 2 ay igin tiim isletmeler analize
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200 yilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin hepsi de mali sektorde olup,

toplam dokuz tanedir. Bunlardan analize dahil edilen alt1 isletmenin son {i¢ tanesinin
aylik verileri heniiz tamamlanmadigindan, analizin ilk 2 ayma dahil edilmis son

12 ayma dahil edilmemistir. Bu durumda, ilk 2 ayda alt1 isletme varken son 12 ayda

ise ti¢ isletme oldugu dikkate alinmalidir.

2007 yilinin uzun donem fiyat performanslarina baktigimizda ise 1. ayin
sonunda ortalama anormal getiriler % 10,5 olarak goriilmekle beraber istatistiki
olarak anlamli olmadigi anlasilmaktadir. Bu yilda halka arz olan isletmelerin
hisselerini alan yatirimeilar, 3. ayda % 5 anlamlilik diizeyinde negatif getiriler elde
etmislerdir. Bu durumda, 2007 Ho hipotezimiz kabul edilecektir. Diger bir ifadeyle,
yatirimcilar 200 yilinda tesadiifi olarak herhangi bir hisse senedine yatirim yaparak,

piyasa getirisinin lizerinde anlamli getiriler elde edememislerdir.

Birikimli aylik ortalama getirileri ifade eden A degerlerine baktigimizda
ise, bu yilda halka arz olan hisse senetlerini ii¢ yi1l boyunca elinde tutan bir
yatinmcinin . ayin sonunda piyasa getirisinden 27,1 oraninda daha fazla bir
getiri elde ettigini ama bunun istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.



Tablo 27: 2000- Donemi Fiyat Per ormanslari

Aylar AR De eri t e eri | CAR De eri t e eri
1 0,103 2,600** 0,103 2,600**
2 0,082 1,791* 0,185 0,058
3 0,002 2,496** 0,187 2,482**
4 0,000 -0,019 0,187 2,311**
5 -0,015 -0,841 0,172 2,041**
6 -0,006 -0,334 0,165 1,934*
7 0,015 0,814 0,180 1,998**
8 0,009 0,319 0,189 2,088**
9 -0,017 -0,854 0,171 1,834*
10 -0,029 -1,069 0,143 1,602
11 -0,039 -2,518** 0,104 1,177
12 -0,025 -1,571 0,079 0,900
13 -0,009 -0,462 0,070 0,767
14 -0,005 -0,278 0,065 0,710
15 -0,001 -0,018 0,064 0,673
16 0,002 0,108 0,066 0,728
17 0,009 0,439 0,075 0,852
18 0,017 1,045 0,092 1,059
19 0,006 0,497 0,098 1,111
20 0,029 1,254 0,127 1,439
21 0,035 1,536 0,162 1,781*
22 0,009 0,581 0,171 1,884*
23 0,013 0,839 0,184 2,084**
24 0,031 1,545 0,215 2,364**
25 0,018 0,584 0,233 2,473**
26 0,064 1,031 0,297 2,822%**
27 0,020 1,185 0,317 2,937***
28 -0,012 -0,682 0,304 2,843%**
29 -0,004 -0,206 0,300 2,857***
30 -0,021 -1,373 0,279 2,622**
31 -0,004 -0,188 0,275 2,397**
32 -0,007 -0,562 0,268 2,322**
33 0,010 0,503 0,278 2,488**
34 0,027 0,941 0,305 2,682***
35 0,006 0,270 0,311 2,174%**
36 -0,008 -0,327 0,303 2,656**

*

*
*

*
*
*

10 anlamlilik diizeyinde anlaml1
anlamlilik diizeyinde anlamli
1 anlamlilik diizeyinde anlaml1

2007 yilinda halka arz olan son {i¢ isletme igin  aymn verileri heniiz olugmadig1
icin analize dahil degildir. ilk 2 ay icin tiim isletmeler analize dahildir.
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2000-200 yillar arasinda halka ilk kez arz olan ve analize dahil edilen 68
isletme bulunmakla beraber, son 12 ay i¢in, aylik verileri henliz olugmayan ii¢

isletme oldugu i¢in bu say1 e diigmektedir.

Tim yillarnn toplu olarak analiz ettigimizde, uzun donem fiyat
performansinin ilk ay i¢in ortalama anormal getirisinin % 10,3 ve istatistiki olarak
%5 anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmektedir. 2. ayda % 10 anlamlilik diizeyinde
olmak {izere piyasa getirisinin iizerinde ,2 oraninda kazang saglanmistir. . ayda
% 5 anlamlilik diizeyinde olmakla beraber sadece binde 2 oraninda anormal getiri
elde edilmis ve bu aydan sonra getiriler diismiis ve 36. ayda - % 08 olarak

gerceklestigi goriilmiistiir.

Bunun diginda, bu yillar arasinda hisse senetlerine yatirim yapan ve  ay
boyunca bu hisseleri elinde tutan yatirnmcilarin kazanglarimi gosteren CAR
degerlerine baktigimizda . ayin sonunda 30,3 oraninda bir getiri elde ettikleri ve
bu sonucun da istatistiki olarak % 5 diizeyinde anlamli oldugu goriillmektedir. 2000-
2007 yillar1 arasinda diger aylardaki A  degerlerine baktigimizda ise 2. ay ile 10-
20 arasindaki aylar hari¢ olmak {izere getirilerin, istatistiki olarak %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu durumda, bu aylar hari¢ olmak tizere,
Ho hipotezimiz ret edilecek ve H; hipotezimiz kabul edilecektir. Diger bir ifadeyle,
yatirimecilar bu yillar arasinda tesadiifi olarak herhangi bir hisse senedine yatirim
yapmak suretiyle, piyasa getirisinin iizerinde anlamli getiriler elde etmektedirler

sonucuna ulasilmaktadir.
. . .U un Donem e Se tor Ba in a Fiyat Per ormanslar:

2000-200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan islemenin 22 tanesi
Sanayi Sektoriinde, 1 tanesi Mali Sektorde, yine 1 tanesi Hizmet Sektoriinde ve 10

tanesi ise Teknoloji Sektoriinde gergeklesmistir.

200 yilinda halka arz olan ii¢ isletmenin fiyatlar1 heniiz olusmadigindan,
analizimizde son 12 aydaki fiyat performanslarinda toplam degil isletme

bulunmaktadir.



Tablo 28: 2000-
Anormal Getiriler (AR)

Donemi Se tor Per ormanslar1 Ayl Ortalama

Aylar Biitiin Sanayi Mali Hizmet Teknoloji

Hisseler Se torii Se tor Se torii Se torii

n=68 n=22 n=18 n=18 n=10

1 0,103 0,071 0,139 0,087 0,141
2 0,082 0,156 0,066 0,042 0,020
3 0,002 0,084 -0,020 -0,076 0,021
4 0,000 0,038 0,013 -0,047 -0,021
5 -0,015 0,021 0,000 -0,059 -0,036
6 -0,006 -0,027 -0,010 0,037 -0,047
7 0,015 0,016 0,093 -0,034 -0,044
8 0,009 -0,058 0,035 0,077 -0,035
9 -0,017 -0,089 0,023 -0,021 0,101
10 -0,029 -0,027 -0,046 0,021 -0,118
11 -0,039 -0,069 -0,021 -0,031 -0,013
12 -0,025 0,013 -0,055 -0,014 -0,088
13 -0,009 0,028 -0,013 -0,047 -0,012
14 -0,005 -0,002 0,043 -0,027 -0,069
15 -0,001 -0,052 0,043 0,018 -0,002
16 0,002 0,026 -0,046 0,040 -0,048
17 0,009 0,027 -0,021 0,001 0,047
18 0,017 0,020 -0,004 0,021 0,045
19 0,006 -0,020 0,021 0,006 0,047
20 0,029 0,059 -0,005 0,048 -0,027
21 0,035 0,057 0,046 -0,029 0,108
22 0,009 0,007 -0,007 0,008 0,056
23 0,013 -0,011 0,012 0,040 0,017
24 0,031 0,025 0,062 0,037 -0,041
25 0,018 0,129 -0,053 -0,024 -0,046
26 0,064 -0,018 0,026 0,213 -0,015
27 0,020 0,029 0,001 -0,024 0,138
28 -0,012 0,006 -0,042 0,010 -0,062
29 -0,004 0,042 -0,032 -0,025 -0,021
30 -0,021 -0,017 -0,034 -0,041 0,040
31 -0,004 -0,011 -0,011 0,023 -0,033
32 -0,007 -0,025 -0,008 0,027 -0,044
33 0,010 -0,001 -0,002 0,050 -0,034
34 0,027 0,047 -0,017 0,041 0,019
35 0,006 0,004 0,022 0,003 -0,010
36 -0,008 -0,059 0,026 0,023 -0,017
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2000-200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan isletmelerin hisselerine
yatirim yapan bir yatirimcinin, ilk ay i¢in ortalama anormal getirileri sanayi sektorii
icin 7.1, mali sektor icin 1 . , hizmet sektori i¢in . ve teknoloji sektorii
icin ise 1 .1 olarak gerceklesmistir. oriildiigli gibi, ilk ayda en ¢ok kazandiran
sektor teknoloji sektorii olmustur. Daha sonra sirasiyla mali sektdr, hizmet sektorii
ve en az kazandiran sektor ise sanayi sektorii olmustur. Bununla birlikte, teknoloji
sektoriiniin A degerlerinin ikinci aydan itibaren diismeye basladigi ve . ayda - %
I, oraninda negatif getiri sagladigi gorilmiistiir. Bu durum, baslangigta diisiik
degerlendirilerek yiiksek pozitif anormal getiri saglayan hisselerin uzun vadede bu
kazanglarinin geri alindig1 goriislinii desteklemektedir. Teknoloji sektoriiniin aylik
ortalama anormal getirilerine baktigimizda,  ay i¢inde sadece 1 ayda pozitif getiri
elde edilebildigini kalan 23 ayda ise hep negatif getirilerin ortaya ¢iktig

goriilmektedir.

Mali sektore baktigimizda, ilk ayda saglanan 13,9 pozitif getirinin ikinci
ayda % , a ve igiincii ayda ise - % 2 e diistiigii goriilmektedir. . ayda ise mali
sektoriin getirisi piyasa getirisinin % 2,6 lizerinde gerceklesmistir. Tiim aylari
inceledigimizde ise, 1 ayda negatif 1 ayda ise pozitif getirilerin ortaya ¢iktigi

gorilmektedir.

Hizmet sektoriindeki uzun donem fiyat performanslarina baktigimizda ise
ilk ayda % 8,7, ikinci ayda % ,2 ve igiincii ayda ise - % 7,6 ortalama anormal
getirilerin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. . ayda ise hizmet sektoriiniin getirisi piyasa
getirisinin % 2, {izerinde ger¢eklesmistir. Tim aylari inceledigimizde ise, 1 ayda

negatif 22 ayda ise pozitif getirilerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Sanayi sektoriinii inceledigimizde; tiim sektorler i¢inde, ilk aydaki en diisiik
ortalama anormal getiri olan % ,2 oraninda bir getiri sagladigi goriilmektedir.
Bununla beraber ikinci ve li¢lincii aylardaki en 1yi performansi da yine bu sektordeki
hisseler saglamislardir. Ikinci ayda sanayi sektdriine yatirim yapan bir yatirimei
1 , oraninda pozitif bir getiri elde etmistir. . ayda ise sanayi sektOriiniin getirisi
piyasa getirisinin altinda gerceklesmis ve yatirimer i¢in - % , oraninda bir kayba
yol agmistir. Tiim aylar1 inceledigimizde ise, 1 ayda negatif 21 ayda ise pozitif

getirilerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
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Sonug olarak, ilk ayda en ¢ok kazandiran sektor teknoloji sektorii olmakla
beraber, aylik negatif getiriler agisindan baktigimizda en ¢ok kaybettiren sektdriin de
yine bu sektdr oldugunu sdylemek miimkiindiir. . Ilk ay i¢in , kazandiran hizmet
sektorii ise, aylar bazinda 1 ay ile en az negatif getiri goriilen sektér olmustur. Bunu

1 ayla sanayi sektorii ve 1 ayla da mali sektor takip etmistir.

Uzun vadede diislik fiyatlamanin olup olmadig1 ya da devam edip etmedigi
konusunda yapilan arastirmalara gore bkz. Tablo: 9) ilk aylarda yapilan ortaya ¢ikan
diisiik fiyatlamanin uzun vadede asindigir goriisiinii ortaya ¢ikmistir. Bu durumun

IMKB de de degismedigi goriilmektedir



Tablo 29: 2000-

Ortalama Anormal Getiriler (CAR)

Donemi Se tor Per ormanslan Biri imli Ayh

Biitiin Sanayi Mali Hizmet | Teknoloji
Aylar | Hisseler Se torii Se tor Se torii Se torii

n=68 n=22 n=18 n=18 n=10
1 0,103 0,071 0,139 0,087 0,141
2 0,185 0,227 0,205 0,145 0,149
3 0,187 0,310 0,185 0,068 0,170
4 0,187 0,348 0,198 0,010 0,150
5 0,172 0,369 0,198 -0,038 0,114
6 0,165 0,342 0,188 0,002 0,067
7 0,180 0,358 0,281 -0,030 0,022
8 0,189 0,300 0,316 0,057 -0,013
9 0,171 0,210 0,339 0,006 0,088
10 0,143 0,184 0,292 0,016 -0,030
11 0,104 0,114 0,271 -0,004 -0,043
12 0,079 0,128 0,216 -0,018 -0,131
13 0,070 0,156 0,203 -0,070 -0,143
14 0,065 0,153 0,246 -0,085 -0,212
15 0,064 0,101 0,289 -0,066 -0,214
16 0,066 0,126 0,243 -0,037 -0,262
17 0,075 0,154 0,222 -0,024 -0,215
18 0,092 0,174 0,217 0,001 -0,170
19 0,098 0,154 0,239 0,013 -0,123
20 0,127 0,213 0,233 0,070 -0,150
21 0,162 0,270 0,279 0,041 -0,042
22 0,171 0,278 0,272 0,052 0,015
23 0,184 0,267 0,284 0,089 0,032
24 0,215 0,292 0,346 0,102 -0,009
25 0,233 0,420 0,316 0,064 -0,055
26 0,297 0,402 0,342 0,304 -0,070
27 0,317 0,431 0,343 0,277 0,068
28 0,304 0,437 0,301 0,283 0,007
29 0,300 0,479 0,269 0,273 -0,014
30 0,279 0,462 0,234 0,238 0,025
31 0,275 0,451 0,223 0,258 -0,008
32 0,268 0,426 0,215 0,300 -0,052
33 0,278 0,425 0,213 0,348 -0,086
34 0,305 0,471 0,196 0,376 -0,068
35 0,311 0,475 0,217 0,389 -0,078
36 0,303 0,417 0,243 0,419 -0,065
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2000-200 yillar1 arasinda hisse senetlerine yatirim yapan ve  ay boyunca
bu hisseleri elinde tutan yatirimcilarin kazanglarini gosteren A degerlerine
sektorler itibariyle baktigimizda, .ayin sonunda en ¢ok kazandiran sektériin -~ 41,9
orantyla hizmet sektorii oldugu goriillmektedir. Bunu binde 2 lik bir farkla yani

1, ile sanayi sektdrii takip etmistir. Ugiincii sirada ise, birikimli ortalama anormal
getirisi % 2 , olmak iizere mali sektér bulunmaktadir. En son sirada ise negatif
getiri saglayan teknoloji sektorii bulunmakta olup, bu sektoére yatirim yaparak  ay

boyunca elinde tutan yatirimei i¢in kayip orani - % 6,5 olarak gergeklesmistir..

55. HALKA 1ILK ARZDA KISA DONEM FiYAT
PERFORMANSININ BELIRLEYICIiLERI

5.5. . enel A¢c1 lama

alismamizin bu boliimiinde, 2000-200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz
olan hisse senetlerinin fiyat performansini etkileyen faktorler; halka arz orani, aktif
toplami, toplam hasilat, igsletmenin yasi, ilk glin anormal getiriler, piyasa getirisi, 21
islem giinii getirilerin standart sapmasi, halka arz satis yontemi ve halka arz yontemi
olarak belirlenmistir. Bu faktorler; coklu regresyon analizinde bagimsiz degisken
olarak ele alinmis ve bagimli degisken olarak da halka ilk kez arz olan islemlerin bir,
iki, li¢ ve dort haftalik piyasa getirisine gore diizeltilmis anormal getiriler ve birikimli
anormal geiriler ele alinarak bagimsiz degiskenlerin fiyat performanslari tizerindeki

etkileri tespit edilmeye ¢alisilmistir.
5.5. . Re resyon Anali in e Kullanilan De is enler

Halka ilk kez arz olan isletmelerin kisa ve wuzun donem fiyat
performanslarmi agiklayabilmek igin bazi degiskenler belirlenmistir. Ozellikle
arastirmacilar diisiik fiyatlandirmay1 agiklamak icin bir¢ok kuram ileri stirmiislerdir.
Bunlarin birgogunda arastirmacilar diisiik fiyatlamayi, halka arz1 gergeklesecek hisse
senedinin  gelecekte piyasada olusacak fiyat seviyesinin  belirsizligine
baglamaktadirlar ve diisiik fiyatlandirmayr hisse senedinin beklenen fiyat

performansinin belirsizliginin bir sonucu oldugunu ifade etmektedirler.
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Buna gore, fiyat hareketlerinde yiiksek degisiklik beklenen hisse
senetlerinin daha riskli olacagi diigiiniildiigii i¢in bu hisse senetlerinin daha ¢ok

diisiik fiyatlamaya gidecegi beklenmektedir.

Hisse senetlerinin fiyat performansinin belirsizligini dogrudan O6lgmek
miimkiin olmadigindan, bu belirsizligi baz1 degiskenler yardimiyla 6l¢gme yoluna
gitmek gerekmektedir.  aligmamizda kullanilacak degiskenler ve bunlarin

aciklamalar1 asagida agiklanmaktadir.
e Toplam Aktifler (ASSET)

Isletmenin biiyiikliigii, isletmenin gelecekteki performans: hakkinda
belirsizligi azaltabilir. Bu ylizden firmanin bir biiyilikliik gostergesi olarak toplam
aktiflerinin degerini kullanabiliriz. Halka ilk kez arz olan isletmenin halka acilma
yilindan 6nceki yilsonu aktiflerinin toplam degerinin logaritmas: degisken olarak
alimmistir. Biiyiik firmalarda daha az belirsizlik beklendiginden, bu degisken ile

diisiik fiyatlama getirileri arasinda ters orantili bir iligski beklenmektedir.

e  Isletmenin Yas1 YA

Isletmenin halka acilmadan once faaliyette bulundugu siire, hisse senedi
fiyat performansinin belirsizligi hakkinda bilgi verebilecektir. Buna gore daha uzun
siire faaliyette bulunan igletmelerin yeni firmalara gore hisse senedi fiyat
performanslarindaki belirsizlik daha az olacaktir. Bu da, eskiden beri faaliyette
bulunan isletmelerin halka ilk kez arz olduklarinda, hisse senedi fiyatin1 belirlerken
diisiik fiyatlamaya gitmelerinin yeni baslayan isletmelere nazaran daha az olacagi
beklentisini getirmektedir. Isletmenin, halka arz olmadan énce faaliyette bulundugu
zamanin yil olarak ifadesi degisken olarak kullanilmistir. Bu degisken ile anormal

getiriler arasinda ters yonlii bir iligki beklenmektedir.

° Hal a Ar Oramm HAO

Isletmelerin halka agilma orani, hisse senedi fiyat performansinin
belirsizligi hakkinda iki tiirlii bilgi vermektedir. Bunlardan ilki, isletme sahiplerinin
isletmelerine olan giivenlerini ifade eder ve az oranda agilma piyasa tarafindan

olumlu olarak algilanir. Bu da belirsizligin diisiik olmasin1 ve dolayisiyla daha az
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diisiik fiyatlama beklentisini getirir. ikinci olarak, firmanin halka arz ettigi hisseleri
satamama korkusundan dolayr halka agilma oranini diisiik tuttugudur. Bu durumda
piyasa halka agilma oranmin az olmasini olumsuz yorumlayacaktir ve dolayisiyla
artan belirsizlik diisiik fiyatlamanin daha da fazla olmasina yol agacaktir. Bu iki
etken zit yonde calistigindan, bu degisken ile anormal getiriler arasindaki iliski i¢in

On beklenti pozitif/negatif olabilecegi seklindedir.
o Toplam H silat ELR

Halka arz ile toplanan fonlarin biiyiikliigii hissenin performansi hakkinda
bilgi verebilir. Buna gore kiigiik boyutlu halka arzlar, biiyiik olanlara oranla daha
spekiilatif olabilmektedirler. Bu nedenle belirsizlik bu firmalarda daha fazla olacaktir
ve dolayisiyla diisiik fiyatlama kiigiik boyutlu halka arzlar i¢in daha belirgin
olabilecektir. Toplam h silati temsilen halka arz ile elde edilen fonlarin dolar
cinsinden degerinin logaritmasi kullanilmistir. Bu degisken ile anormal getiriler

arasinda ters yonlii bir iligski beklenmektedir.

. Standart Sapma (STD)

Diisiik fiyatlama ile ilgili hipotezleri acgikladigimiz ve Bolim .2.1 de
bahsedilen asimetrik bilgi hipotezinde ock 1 diisiik fiyatlama olgusunu hisse
senedinin gelecek performansi hakkinda bilgi sahibi olan ve olmayan yatirimcilar
arasindaki farkliliga baglamistir. Buna gore diisiik fiyatlama, bu iki grup arasindaki
bilgi asimetrisinin varligima ve hisse senedi performansinin gelecekteki
degiskenligine bagli olmaktadir. Degiskenligin fazla olmasinin belirsizligi
artiracagii ve dolayisiyla diisiik fiyatlamanin daha fazla olacagini gostermektedir.

alismamizda, hisse senedinin ilk islem giiniinii takip eden 21 giindeki getirilerinin
standart sapmast hisse senedinin performansinin belirsizligini 6lgmek i¢in
kullanilmistir. Bu standart sapmanin fazla olmasi, degiskenligin daha fazla oldugunu
gostermekte ve dolayisiyla bu degisken ile diisiik fiyatlama arasinda ayni yonlii bir

iliski beklenmektedir.
o Piyasa Getirisi (PG)

Diisiik fiyatlama, halka arz fiyatinin belirlendigi zaman ile ilk islem giinii

arasinda gecen siirede piyasanin yiikselmesinden de kaynaklanabilir. Bundan
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dolay1, piyasadaki yiikselmenin hisse senedinin fiyat performansi tizerindeki
etkisini 6lgmek igin piyasa getirisi degisken olarak kullanilmigtir. Bu degisken
IMKB Bilesik Endeksinin, halka arz edilen hisse senedinin ilk islem giiniinden
onceki 21 giinliik getirilerini toplami olarak tamimlanmistir. Bu degisken ile

anormal getiriler arasinda dogrusal bir iligki beklenmektedir.
e il iin Anormal etiriler F

Bu degisken hisse senedinin ilk giindeki performans: ile daha sonraki
giinler arasindaki performansi arasindaki iliskiyi test etmek icin kullanilmustir. ilk
giindeki getiriler esas olarak diisiik fiyatlama olgusunun olup olmadigim
gostermektedir. Isletmelerin halka arz fiyatlar1 onlarm gercek potansiyellerini
yansitmayabilir. Baslangicta isletmeler halka arza ilgi gosterilmesi adina halka arz
fiyatin1 diisiik tutmus olabilirler. Bu sebeple, ilk giin performansi ile ¢alismamizda
dikkate aldigimiz ilk dort haftalik fiyat performansinin karsilagtirilmasi sonucunda,
isletmenin baslangi¢ performansinin gercekten isletmenin gercek potansiyelini
yansitip yansitmadigini ortaya koyabilecegi diisiiniilmektedir. Bu degisken icin

herhangi bir 6n beklenti bulunmamaktadir.
. Aract Kurum ARAC

Asimetrik bilgi hipotezinde, Baron 1 2 araci kurumlarin hisseyi halka
arz eden isletmelerden daha fazla bilgiye sahip olduklarini ileri siirerek, isletmelerin
hisselerinin gergek fiyat seviyesinin nerede olabilecegini bilmediklerinden, fiyat
kararin1 aracit kuruma birakabileceklerini ve hisselerin diisiik fiyatlanmasina razi
olabileceklerini belirtmistir. alismamizda, bu hipotezi test etmek amaciyla bir kukla
degisken kullanilmistir. Buna gore, hisse senedinin arzina aracilik eden araci kurum
kendi hisselerini veya bagl bulundugu sirketler grubundan bir isletmenin hisse

senetlerini arz ediyorsa 1 degeri, diger durumlarda ise 0 degeri almaktadir.
e Hal aAr Yéntemi YONTEM

Hisse senetlerinin halka arzinda ii¢ yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki,
mevcut paylarin halka satisidir ki buna “portfdyden satis” veya “ortak satis” yontemi
denilmektedir. Bu yontemde, isletmenin gergek ya da tiizel kisi ortaklar

portfoylerinde bulunan ve isletme tarafindan O6nceden c¢ikarilan hisse senetlerini



194

satmaktadirlar ve bu sebeple de elde edilen h silat isletmeye degil de isletmenin
mevcut ortaklarina ait olmaktadir. Bu durumda, isletme ortaklari elde ettikleri fonlar1
istedikleri yerde kullanabileceklerinden halka arz edilen bu hisseleri alan
yatirimcilarin - sagladiklart fonlarin isletme i¢in kullanilmamasi1 riski ortaya

cikacaktir. Bu da, isletmenin hisse senedi performansinin belirsizligini artirmaktadir.

Ikinci yontem ise, sermaye artirimi veya yeni pay ihraci yoluyla halka
arzdir. Bu yontemde, isletme mevcut ortaklarin riichan haklarini kisitlamak suretiyle
isletmeye yeni ortaklarin girmesini saglamaktadir. Birinci yontemin aksine, bu
yontemde elde edilen h silat isletmenin kasasina girmektedir ve isletmenin
belirledigi biliylime stratejileri dogrultusunda kullanilmaktadir. Bu durum yatirimci
icin 1yi bir segenek olmaktadir, ¢iinkii yatirnmcinin sagladigi fonlar firmanin finansal
durumunu giiclendirmek i¢in kullanilacaktir. Dolayisiyla, halka arz edilen hissenin

performansina iligkin belirsizlik daha az olacaktir.

Ucgiincii yontem ise, her iki yontemin birlikte kullanilmas1 yoluyla halka
arzdir.  alismamizda halka arz yontemi kukla dummy degisken olarak
kullanilmak suretiyle, hisse senedinin ilk dort haftada sagladigi anormal getiriler

tizerinde bir etkisinin olup olmadig belirlenmeye caligilmistir.

Bu kukla degisken kullanilirken, portfoyden satig yontemi kesisim degiskeni
olarak alinmis ve 0 olarak tanimlanmistir. Eger halka arz yontemi sermaye artirimi
ise 1 degilse 0 hem sermaye artirnmi hem de ortak satig yonteminin birlikte

kullanilmast durumu s6z konusu ise 1 degilse 0 degerleri verilmistir.
= Hal a Satis Yontemi

Halka arzlarda iki farkli satig yontemi bulunmaktadir. Bunlar, “talep
toplama” ve “borsada satis” yontemleridir. Talep toplama yontemi de kendi i¢inde
tice ayrilmaktadir. Bunlar ise “sabit fiyatla talep toplama”, “fiyat arali1 yoluyla talep
toplama” ve “fiyat teklifi alma yoluyla talep toplamadir”. Ulkemizde, fiyat teklifi
alma yontemiyle talep toplama hi¢ yapilmadigindan ¢alismamiza dahil edilmemistir.
Halka satis yontemi de regresyon analizimizde kukla degisken olarak kullanilmistir.
2000-200 yillar1 arasinda en ¢ok uygulanan yontem olan sabit fiyatla talep toplama

yontemi kesisim degiskeni olarak alinmig ve O olarak tanimlanmistir. Halka arzda
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satig yontemi olarak borsada satis kullanildiginda 1 degilse 0 fiyat araligiyla talep

toplama yontemi kullanildiysa 1 degilse 0 degeri verilmistir.
5.5.3. Regresyon Modelinin Analizi

Hisse senetlerindeki fiyat performansini tespit etmeye yonelik olarak
belirlenen degiskenle, coklu regresyon analizi yontemi kullanilarak uygulanmistir.
Modelimizde, bir bagimli ve yukarida agiklamis oldugumuz birden fazla bagimsiz
degisken yer almaktadir. Bagimli degisken olarak halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin 1.,2.,3. ve 4.haftalardaki anormal (AR) ve birikimli (CAR) hisse senedi
getirilerini dikkate alarak bu bagimsiz degiskenlerin kisa donemde hisse senetlerinin
fiyat performanslarmi etkileyip etkilemedigi ve/veya ne Olglide etkiledigi tespit

edilmeye ¢alisilmistir. egresyon analizi modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.

DUSFIY = B, + BASSET + B,YAS + B,HAO + B,GELR + 3,STD + 3, PG
+/3,FGG + B,ARAC + BYONTEM + 3, SATISYON + &

Yukarida belirtilen regresyon denkleminde yer alan bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degiskeni ne Olgiide tanimladigin1 ortaya koymak amaciyla SPSS.16.0

yazilimi kullanilmigtir.

Yapilan regresyon analizinin sonuglarini yorumlarken kurulan modelin
anlamliligr hakkinda bilgi verebilecek degere bakilmaktadir. Bunlar, modelin t t-
statictic), F (F-statistic) ve R? (R-s uare degerleridir. Analizimizdeki tablolarda bu
degerler gosterilmektedir. Analizimizde hem t hem de F degerleri i¢in asagidaki

hipotezler kurulmustur.
o t degeri i¢in kurulan hipotezimiz

DUSFIY = B, + BASSET + B,YAS + B,HAO + B,GELR + 3.STD + 3,PG
+B.FGG + 3,ARAC + B,YONTEM + f3,,SATISYON +¢&

Ho: 4 =0 ise; ip bagimsiz degisken ile DU FIY bagimli degisken arasinda
herhangi bir iliski yoktur. Dolayistyla 6ngoriilen modelde iy bagimsiz degiskeni yer

almayacaktir.
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H,:5#0

ise, i parametresine bagli bagimsiz degisken ile DU FIY
bagimli degiskeni arasinda bir iliski vardir. Dolayisiyla ongoriilen modelde ig

bagimsiz degiskeni yer almalidir.

Kurulan hipoteze gore thes>ttab'oolursa Hi, bhes <ttab'oolursa Ho hipotezi kabul

edilecektir.
. F degeri i¢in kurulan hipotezimiz

DUSFIY = B, + B ASSET + B,YAS + B,HAO + B,GELR + 3,STD + 3,PG
+/3,FGG + 3,ARAC + 3,YONTEM + f3,SATISYON +¢

Ho:B=b=B=B=b=5=5=5=5=P=0

ise; tiim bagimsiz degiskenlerin parametreleriyle DU FIY bagimh

degiskeni arasinda herhangi bir iliski yoktur. Dolayisiyla boyle bir model kurulamaz.

Hi: en az bir B # Oise model gegerlidir By sabiti hari¢ tutulmalidir .

I:hes>|:tablo F <F
Kurulan hipoteze gore olursa Hy, " hes) tablo olursa Hg kabul

edilecektir.

Hipotezlerden de anlasilacagi gibi, t testi her bir bagimsiz degiskene ait
parametrenin bagiml degiskenle arasindaki iliskiyi gostermektedir. Dolayisiyla, her
bir bagimsiz degisken parametresi i¢in t degerlerine ayri ayri bakilmalidir. F degeri
ise, yapilan regresyonun genel basarisini gdstermekte olup, tiim bagimsiz degisken
parametrelerin bagimli degiskenle aralarindaki iligkiyi ifade etmektedir. 2 ise,
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama diizeyini

gostermektedir. Bu degerin olabildigince yiiksek olmasi istenir.
5.5.4. Regresyon Analizinde Elde Edilen Bulgular

Halka ilk kez arz olan isletmelerin kisa donem olarak adlandirdigimiz
1.,2.,, . ve .haftalardaki fiyat performansim etkiledigi diisiiniilen bagimsiz

degiskenlerle ilgili elde edilen sonuglar asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablolarda goriilen “t degeri” istatistikleri ile “F” ve “ ?’ degerleri SPSS

16.0 programiyla hesaplanmis olup EK- de verilmistir.
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Tablo 30: 2000- Yillar1 Arasin a Il
De is enlerin Et ileri

Ha ta Fiyat Per ormansin1 Belirleyen

. lia i;m;; 1. Hafta ];Sea i;m:; 1. Hafta

Ba ims1 De is enler 1 Hafta t /tReri 1 Hafta tC?I:ri
AR CAR

Yas (YAS) -0,004 -1,844* -0,004 -1,905*
Hal a Ar Oram (HAO) 0,002 0,628 0,002 0,619
Toplam Aktif (ASSET) -0,028 -0,583 -0,021 -0,440
To lam Hasilat (GELR) -0,103 -1,918* -0,121 | -2,251**
Standart Sapma (STD) 3,372 | 3,759*** 3,457 | 3,852***
Il iin etiri (FGG) 0,709 | 2,785*** 1,660 | 6,516***
Piyasa Getirisi (PG) 0,137 0,838 0,106 0,648
Araa (ARAC) 0,022 0,328 0,026 0,383
Sermaye Artirimi ve Orta Satis 0,052 0,684 0,044 0,576
Sermaye Artirimi 0,081 1,019 0,075 0,938
Borsa a Satis -0,49 -0,505 -0,012 -0,118
Fiyat Arali 1 0,117 1,172 0,125 1,252
F De eri 3,145*** 6,969***
R’ De eri 0,407 0,603

*

** % anlamlilik diizeyinde anlaml
folakal % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
Kukla degisken

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml

Birinci hafta ortalama anormal getirilerle (AR) yapilan regresyon analizi

sonucunda, regresyonun biitlinli olarak anlamlilik testi olan F testine gore, regresyon

analizi istatistiki olarak % 1 diizeyinde anlamli bulunmustur.

degiskenlerinin bagimli degiskenleri aciklama giicii olan

egresyonun bagimsiz

2 degeri 0, 0 olarak

bulunmustur. Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki

degisikliklerin 0,

calismalara gore oldukga yiiksek bir agiklama giictidiir.

sini agiklamaktadir. Bu da literatiirdeki diger yapilan
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Birinci hafta A icin yapilan regresyon sonucunda, bagimsiz
degiskenlerden YAS isletmenin yasi, EL toplam h silat , STD standart sapma
ve F Ik giin getiriler istatistiki olarak anlamli bulunmustur. YAS ve EL

10, STD ve FGG ise % 1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli olarak bulunmustur.

egresyon sonucuna gore, birinci hafta YAS ve EL  degiskenleri
ortalama anormal getirileri negatif yonde etkilerken STD ve F degiskenleri ise
pozitif yonde etkilemektedir. YAS degiskeni katsayisina gore, isletmenin yasi bir yil
artt1g1 zaman birinci hafta getirileri -0,00 azalmaktadir. Bu durum ise, yas1 biiyiik
olan isletmelerin daha az oranda diisiik degerleme yaptiklarini gdstermektedir.
Isletmenin yas1 degiskenini agiklarken, bu degisken ile anormal getiriler arasinda ters
yonlii bir iliski beklendigini belirtmistik. Bizim analizimizin sonucu da genel
beklentiye uygun olarak ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle; lilkemizde, bagimsiz YAS
degiskeninin bagimli degiskenimiz olan ilk hafta A degerlerine etkisi, uzun siire

faaliyette bulunan isletmelerin diisiik fiyatlamaya daha az bagvurduklar1 yoniindedir.

Halka ilk kez arz edilen isletmelerin halka arz sonucu elde ettikleri fonlarin
biiylikliigiinii gosteren ve bagimsiz degisken olarak analize kattigimiz EL
degiskenimiz ise, analizimizde, 1 artti§1 zaman birinci hafta A degerlerinin - %
10, oraninda azaldig1 sonucunu vermistir. Bu ise, halka arz h silatinin yiikseldik¢e
diigiik fiyatlamanin daha az yapildigi anlamina gelmektedir. Bu degisken ile anormal
getiriler arasinda ters yonlii bir iliski beklenmektedir. Bizim analizimiz de genel
beklentiye uygun bir sonug¢ vermistir. Diger bir ifadeyle, halka arzda daha ¢ok fon

toplayan isletmeler daha az diisiik fiyatlama yapmaktadirlar.

Hisse senedinin ilk islem giiniinii takip eden 21 gilindeki getirilerinin
standart sapmasi STD hisse senedinin performansinin belirsizligini 6l¢gmek igin
kullanilmistir.  egresyon sonuglari, ock 1 asimetrik bilgi hipotezini destekler
niteliktedir. Tablo 30 da STD degiskeninin katsayis1 pozitif olup , 2 olarak
bulunmus ve bu sonucun ise istatistiki olarak 1 anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu
degisken ile hissenin performansinin standart sapma ile 6lgiilen belirsizligi diigiik
fiyatlamay1 belirleyen 6nemli bir faktdr olarak ortaya cikarmaktadir. Bu ise,
IMKB de halka arz edilen hisselerin ilk hafta getirilerinde asimetrik bilgi hipotezinin

gecerli oldugunu gostermektedir.
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Diger bir bagimsiz degiskenimiz olan ilk giin getirisinin F katsayist ise
0, 0 olarak goriilmekte olup bu sonug ise istatistiki olarak 1 anlamlilik diizeyinde
anlamhdir. Bu dogru yonlii iliski ise, diisiik fiyatlamanin daha fazla yapildigi
isletmelerin birinci hafta performanslarinin daha yiliksek gerceklestigi anlamina

gelmektedir.

Istatistiki olarak anlamli olmamakla beraber, isletmenin toplam varliklarini
ifade eden ASSET degiskenimizin katsayisi beklenen yonde olup -0,028 olarak
gorilmektedir. Toplam varliklar1 yliksek olan isletmelerde daha az belirsizlik
beklendiginden, bu degisken ile diisiik fiyatlama arasinda ters yonlii bir iliski
beklenmektedir. Bizim analizimiz de beklentilere uygun olarak goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle, aktif biiylikliikleri olarak, kiiciik isletmelerde diisiik fiyatlamanin daha

belirgin oldugunu sdyleyebiliriz.

Istatistiki olarak anlamli olmamakla beraber, “piyasa getirisi” olarak ifade
edilen P bagimsiz degiskenimizin katsayis1 da beklenen yonde olup 0,137 olarak
goriilmektedir. Buna gore ilk hafta A bagimh degiskenimiz, hisse senedinin
fiyatinin belirlendigi zaman ile hisse senedinin borsada ilk islem gérmeye basladigi
zaman arasinda IMKB 100 Endeksinin genel yiikselisinden etkilenebilmekte ve bu
da diisiik fiyatlamaya sebep olabilmektedir. Ayrica daha 6nceden de agikladigimiz
gibi iilkemizde, halka ilk kez arz olan isletmeler piyasadaki yiikselis trendini takip
ederek halka agilmay: tercih etmektedirler ki bu da diisiik fiyatlamanin sebeplerinden
biri olarak gosterilmektedir.

Birinci haftanin birikimli anormal ortalama getirisinin A analiz
sonuglarina baktigimizda ise, regresyonun biitiinii olarak anlamlilik testi olan F
testine gore, regresyon analizi istatistiki olarak 1 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Regresyonun bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenleri aciklama giicii olan
degeri 0, 0 olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenler bagimli
degiskendeki degisikliklerin 0, uni agiklamaktadir. Bu da oldukea yiiksek bir

aciklama giiciidiir.

A degerlerinde de istatistiki olarak anlamli bulunan bagimsiz degiskenler

yine A degerlerindeki degiskenlerle aynidir. Bunlar YAS, EL , STD ve F
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degiskenleri olup istatistiki olarak YAS degiskeni 10, EL degiskeni 5, STD

ve F degiskenleri ise % 1 diizeyinde anlamlili bulunmustur. Yukarida da
acikladigimiz gibi, YAS ve EL degiskenlerinin katsayilar1 beklentilere uygun
olarak negatif degerler olarak karsimiza ¢ikmistir. YAS degiskenimizin katsayisi -
0,004 olup isletmenin yas1 1 yil arttiginda birinci hafta CAR getirilerinin -0,004
azaldigi anlamina gelmektedir. EL  degiskenimizin katsayisi ise -0,121 olarak

gorilmektedir. Bunun anlami ise, EL 1 arttifinda birinci hafta A larin

12,1 azaldigidir. Bu durumda, uzun siire faaliyette bulunan ve halka arz sirasinda
yiikksek fon toplayan isletmelerde diisiik fiyatlamanin daha az gorildiigli anlami
ortaya c¢ikmaktadir. Standart STD ve

sapma ilk giin getirisi F

degiskenlerimizin katsayilart da beklentilere uygun olarak pozitif olarak
goriilmektedir. Standart sapma, yukarida da aciklandig: gibi IMKB de asimetrik bilgi
hipotezinin oldugu anlamina gelmekte ve katsaymin yiiksek olmasi daha fazla getiri
saglandig1 sonucunu ortaya koymaktadir. Ilk giin getirisinin katsayismin pozitif
olmasi ise, bize, diisiik fiyatlamanin daha fazla yapildig: isletmelerin birinci hafta
performanslarinin daha yiiksek gerceklestigi anlamina gelmektedir.

Tablo 31: 2000- Yillar1 Arasin a
De is enlerin Et ileri

. Ha ta Fiyat Per ormansini Belirleyen

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml1

**% %
* k%

anlamlilik diizeyinde anlamli
% 1 anlamlilik diizeyinde anlaml
Kukla degisken

Ba imh 2. Hafta Ba 1mh 2. Hafta
Ba mms1 De is enler De is en AR De is en CAR

2. Hafta t e eri 2.Hafta t e eri

AR CAR

Yas 0,000 -0,552 -0,005 | -2,028**
Hal a Ar Oram 0,000 -0,432 0,001 0,329
Toplam Aktif -0,010 -0,337 -0,031 -0,581
To lam Hasilat -0,017 -0,539 -0,138 | -2,336**
Standart Sapma 0,562 1,056 4,019 | 4,069***
Il  iin etiri -0,065 -0,433 1,594 | 5,687***
Piyasa Getirisi -0,130 -1,342 -0,024 -0,134
Araci -0,035 -0,868 -0,009 -0,120
Sermaye Artirimi ve Orta Satig 0,039 0,861 0,083 0,987
Sermaye Artirimi -0,007 -0,147 0,068 0,773
Borsa a Satis 0,041 0,710 0,030 0,275
Fiyat Aral 1 0,053 0,903 0,178 1,624
F De eri 0,654 6,661***
R’ De eri 0,125 0,592
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Ikinci haftanin regresyon analizi sonuglarma baktigimizda ise, bagimli
degisken olarak aldigimiz ortalama anormal getirilerin A istatistiki olarak anlamli
sonuglar vermedigini gormekteyiz. Bununla birlikte birikimli ortalama anormal
getirilerdeki bagimsiz degiskenlerin istatistiki olarak anlamli olanlar1 yukaridaki
tabloda goriilmektedir. A  degerlerine baktigimizda, regresyonun biitiinii olarak
anlamlilik testi olan F testine gore, regresyon analizi istatistiki olarak 1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. egresyonun bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenleri
aciklama giicii olan 2 degeri 0, 2 olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle, bagimsiz

degiskenler bagimli degiskendeki degisikliklerin ,2 sini agiklamaktadir.

Ikinci hafta A  igin yapilan sonucunda,

EL

regresyon bagimsiz

degiskenlerden YAS isletmenin yasi , toplam h silat , STD standart sapma

ve F [k giin getiriler istatistiki olarak anlamli bulunmustur. YAS ve EL
degiskenleri istatistiki olarak % 5, STD ve FGG degiskenleri ise % 1 diizeyinde
anlamlidir. Bu durumda, yukarida birinci hafta A analizimizde yapmis oldugumuz
aciklamalar ikinci hafta i¢in de gecerli olmaktadir.

Tablo 32: 2000- Yillar1 Arasin a
De is enlerin Etkileri

. Ha ta Fiyat Per ormansim1 Belirleyen

Ba 1mmh 3. Hafta Ba mmh 3. Hafta
Ba mms1 De is enler De is en AR De is en CAR

3. Hafta t e eri 3. Hafta t e eri

AR CAR

Yas 0,000 0,278 -0,004 -1,554
Hal a Ar Oram -0,002 -1,121 0,000 -0,161
Toplam Aktif -0,028 -1,123 -0,059 -0,908
To lam Hasilat 0,006 0,203 -0,132 -1,834*
Standart Sapma 0,286 0,617 4,305 | 3,569***
Il iin etiri 0,013 0,097 1,607 | 4,693***
Piyasa Getirisi -0,066 -0,781 -0,090 0,683
Araci 0,005 0,139 -0,004 -0,044
Sermaye Artirimi ve Orta Satig -0,005 -0,122 0,078 0,761
Sermaye Artirimi 0,032 0,776 0,099 0,931
Borsa a Satis 0,025 0,490 0,054 0,413
Fiyat Aral 1 0,067 1,311 0,246 1,833*
F De eri 0,657 5,163***
R’ De eri 0,125 0,530

* % 10 anlamlilik diizeyinde anlaml

** % anlamlilik diizeyinde anlamh
fallaie % 1 anlamlilik diizeyinde anlaml
Kukla degisken
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Uciincii haftanin regresyon analizi sonuglarina baktigimizda ise, bagiml
degisken olarak aldigimiz ortalama anormal getirilerin A  ikinci hafta da oldugu
gibi bu haftada da istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigini gormekteyiz.
Bununla birlikte birikimli ortalama anormal getirilerdeki bagimsiz degiskenlerin
istatistiki olarak anlamli olanlar1 yukaridaki tabloda goriilmektedir. A degerlerine
baktigimizda, regresyonun biitiinii olarak anlamlilik testi olan F testine gore,
regresyon analizi istatistiki olarak 1 dilizeyinde anlamli bulunmustur. egresyonun
bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenleri agiklama giicii olan 2 degeri 0, O
olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki

degisikliklerin inti agiklamaktadir.

Uciincii haftadaki birikimli ortalama anormal getirileriniz analiz sonuglarina
baktigimizda, birinci ve ikinci haftadan farkli olarak YAS degiskenimizin
katsayisinin beklentilerimiz yoniinde negatif olmasina ragmen istatistiki olarak

anlamli olmadigin1 gérmekteyiz.

Uciincii haftanin analizinde, istatistiki olarak anlamli degiskenlerimizin

EL , STD, F ve kukla degisken olarak analizimize dahil ettigimiz satis
yontemlerinden “Fiyat Aralig1” oldugu goriilmektedir. Istatistiki olarak, GELR ve
Fiyat Araligi degiskenlerimiz 10, STD ve F  degiskenlerimiz ise 1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. GELR degiskenimizin katsayis1 -0,1 2 olarak goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle, EL 1 arttig1 zaman tgiincii hafta birikimli anormal getiriler
% 1 ,2 azalmaktadir. Bu ise, halka arz sirasinda yiiksek fon toplayan isletmelerde
diisiik fiyatlamanin daha az goriildiigii anlamina gelmektedir. STD degiskenimizin
katsayist , 0 olarak goriilmektedir. Bu ise, standart sapmasi yiiksek olan hisse
senetlerinin genel olarak daha fazla getiri sagladiklar1 anlamima gelmektedir. Ilk giin
getirisinin katsayisinin pozitif olmasi ise, bize, diisiik fiyatlamanin daha fazla
yapildigr isletmelerin {i¢lincii hafta performanslarinin daha yiliksek gerceklestigi

anlamina gelmektedir.

Kukla degisken olarak analize dahil ettigimiz ve istatistiki olarak 10
anlamli olan fiyat araligi ile satis yonteminin katsayist 0,2  olarak bulunmustur. Bu
katsayiya gore, aracilik sézlesmesinde fiyat arali§i yontemini kullanan isletmeler

sabit fiyatla talep toplama yoOntemine gore daha fazla diisik fiyatlama
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yapmaktadirlar. Loughran, itter ve yd vist 1 calismalarinda ise, sabit fiyatla
talep toplama yonteminde diisiik fiyatlamanin daha yiiksek boyutta oldugu sonucu
ortaya ¢ikmustir. Kiigiikkkocaoglu ve Alagdz 200 tarafindan IMKB de 1~ -2005
yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan 178 isletme {izerinde yapmis olduklari
calismanin sonucunda ise, halka arz gilinii sonucunda olusan ortalama ilk giin
getirileri, sabit fiyatla talep toplama ydnteminde ,1 ve fiyat aralig1 ile talep
toplama yonteminde ise 10, 1 olarak gergeklestigi seklindedir. Bu durumda,
IMKB ile diger iilkelerde bu alanda yapilan arastirmalarin sonuglarmin farkli oldugu
goriilmektedir. Bizim analizimizde de fiyat araligi ile talep toplamanin daha fazla
diisiik fiyatlamaya sebep oldugu sonucu elde edilmistir.

Tablo 33: 2000- Yillar1 Arasin a
De is enlerin Et ileri

. Ha ta Fiyat Per ormansim1 Belirleyen

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml
*x % anlamlilik diizeyinde anlaml1
el % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
Kukla degisken

Ba imh 4, Hafta Ba 1mh 4, Hafta
Ba mms1 De is enler De is en AR De is en CAR

4, Hafta t e eri 4. Hafta t e eri

AR CAR

Yas 0,000 -0,412 -0,005 -1,522
Hal a Ar Oram -0,003 -1,731* -0,004 -0,795
Toplam Aktif -0,025 -0,880 -0,084 -1,130
To lam Hasilat -0,006 -0,189 -0,138 -1,685*
Standart Sapma 1,009 1,952* 5316 | 3,876***
il  iin etiri -0,072 -0,489 1,635 | 3,943***
Piyasa Getirisi 0,161 1,702* 0,070 0,281
Araci -0,018 -0,453 -0,022 -0,211
Sermaye Artirnmi ve Orta Satis 0,018 0,411 0,096 0,823
Sermaye Artirimi -0,017 -0,370 0,082 0,678
Borsa a Satis 0,057 1,013 0,111 0,746
Fiyat Aral 1 0,065 1,134 0,311 2,040**
F De eri 1,049 4 503***
R° De eri 0,186 0,496
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Dordiincii haftanin regresyon analizi sonuglarina baktigimizda ise, anormal
ortalama getiri degerini gosteren bagimli A  degiskenimiz i¢in halka arz oram
HAO , standart sapma STD ve piyasa getirisi P degiskenlerinin istatistiki
olarak % 10 diizeyinde anlamli olduklar1 goriilmektedir. Halka arz oraninin katsayisi
negatif yonde -0,00 olarak goriilmektedir. Buna gore; halka acilma orani ile diisiik
fiyatlama arasindaki negatif iligki, isletmenin halka arz ettigi hisseleri satamama
korkusundan dolay1 halka agilma oranini diisiik tuttugu seklinde yorumlanabilir. Bu
durumda ise, piyasa halka a¢ilma oraninin az olmasini olumsuz yorumlayacak ve
belirsizlik artacaktir. Bu ise, diisiikk fiyatlamanin daha belirgin olmasit sonucunu
dogurabilecektir. Standart sapma degiskeni ise, isletmenin hisse senedinin gelecek
performansinin belirsizligini 6lgmek icin kullanilmaktadir. Standart sapmanin fazla
olmasi, degiskenligin daha fazla oldugu anlamina gelmekte ve bu degisken ile
anormal getiriler arasinda ayni yonlii bir iliski beklenmektedir. Bizim sonucumuzda
da STD degiskeninin katsayis1 pozitif olup 1,00 olarak bulunmus ve bu sonucun ise
istatistiki olarak % 10 anlamli oldugu goriilmiistiir. Piyasa getirisi olarak ifade edilen
P bagimsiz degiskenimizin katsayisi da beklenen yonde olup 0,161 olarak
goriilmektedir. Buna gore dordiincii hafta A bagimli degiskenimiz, hisse senedinin
fiyatinin belirlendigi zaman ile hisse senedinin borsada ilk islem goérmeye basladigi
zaman arasinda IMKB 100 Endeksinin genel yiikselisinden etkilenebilmekte ve bu
da diistik fiyatlamaya sebep olabilmektedir.

A degerlerine baktigimizda, regresyonun biitiinii olarak anlamlilik testi
olan F testine gore, regresyon analizi istatistiki olarak 1 diizeyinde anlamli
bulunmustur. egresyonun bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenleri agiklama
giicii  olan 2 degeri 0, olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle, bagimsiz

degiskenler bagimli degiskendeki degisikliklerin , sin1 agiklamaktadir.

Doérdiincti haftanin analizinde, istatistiki olarak anlamli degiskenlerimizin
tiglincli haftadaki degiskenlerle ayn1 oldugu goriilmekte olup, bunlar; GELR, STD,
F ve kukla degisken olarak analizimize dahil ettigimiz satis yontemlerinden
“Fiyat Aralig1” degiskenleridir. Istatistiki olarak, EL degiskenimiz 10, “Fiyat
Aralig1” degiskenimiz %  ve STD ile F degiskenlerimiz ise 1 diizeyinde

anlamli bulunmustur. EL  degiskenimizin katsayis1 beklentilere uygun olarak
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negatif olarak gerceklesmis ve -0,138 olarak goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, halka
arz sirasinda elde edilen h silatin 1 artmasi durumunda dordiincii haftadaki A

getirisi % 1 , azalmaktadir. Bu ise, halka arz sirasinda yiiksek fon toplayan
isletmelerde diisiik fiyatlamanin daha az goriildiigli anlamina gelmektedir. Standart
sapma STD ve ilk giin getirisi F degiskenlerimizin katsayilar1 da beklentilere
uygun olarak pozitif olarak gorilmektedir. Standart sapma degiskeni , 1

katsayisina sahiptir ve bu standart sapmasi fazla olan hisse senetlerinin genel olarak
dordiincii haftada daha fazla getiri sagladiklarini ortaya koymaktadir. Ik giin
getirisinin katsayisinin pozitif olmasi ise, bize, diisiik fiyatlamanin daha fazla
yapildigi isletmelerin dordiincii hafta performanslarinin daha yiiksek gerceklestigi
anlamma gelmektedir. Kukla degisken olarak analize dahil ettigimiz ve istatistiki
olarak % 5 diizeyinde anlamli olan fiyat araligi ile satis yonteminin katsayis1 0,311
olarak gergeklesmistir. Bu katsayiya gore, aracilik sozlesmesinde fiyat araligi
yontemini kullanan igletmeler sabit fiyatla talep toplama yontemine gore daha fazla

diisiik fiyatlama yapmaktadirlar.
5.5.5. Re resyon Anali inin enel De erlen irmesi

Regresyon analizimizle ilgili genel bir degerleme yaptigimizda, birinci hafta
disinda A bagimli degiskenimizde istatistiki olarak anlamli sonuglar elde
edilemedigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, kisa donem olarak aldigimiz ilk dort hafta
icin birikimli anormal ortalama getirilerde yapilan analizimiz anlamli sonuglar elde
etmemizi saglamistir. Hisse senetlerini satmayarak ellerinde tutan yatirimcilarin
getirilerini  gosteren A bagimli degiskenimiz i¢in yaptifimiz regresyon
analizimizde, ilk iki hafta igin istatistiki olarak YAS, EL ,STDve F  bagimsiz
degiskenlerimizde anlamli sonugclar elde edilmistir. Ugiincii ve dérdiincii haftalarda
ise, YAS hari¢ olmak iizere diger bagimsiz degiskenlerimiz anlamli sonuglar vermis
ve kukla degisken olarak analizimize dahil ettigimiz fiyat araligiyla talep toplama
degiskenimiz de istatistiki olarak anlamli diizeyde ¢ikmistir. Aynm1 zamanda A
bagimli degiskeni i¢in yapilan regresyon analizimizde tiim haftalar icin F testi
degerleri istatistiki olarak 1 anlamli ¢cikmistir ki bu da regresyonun biitiinii olarak

anlamli oldugunu gdstermektedir.
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egresyonun bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenleri agiklama giicii
olan R? degeri en diisiik , en yiiksek ise % 60,3 olarak bulunmustur. Bu

aciklama giicii oldukga yiiksektir.

IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz olan isletmelerin
regresyon analizinde fiyat performanslarini etkileyen en Onemli degiskenler
isletmenin yasi, elde edilen toplam hasilat, standart sapma ve ilk giin getirileri olarak
ortaya ¢cikmistir. Bu durumda, IMKB de halka ilk kez arz olan isletmeler igin, uzun
siire faaliyette bulunan ve halka arz sirasinda yiiksek fon toplayan isletmelerde diistik
fiyatlamanin daha az goriildiigiinii soylemek miimkiin olmaktadir. Yine IMKB de
halka ilk kez arz olan isletmelerde fiyat performansini etkileyen degiskenlerden biri
olan standart sapmanin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu ise, hisse senetlerinin
genel olarak ilk hafta anormal ortalama getirilerinin ve ilk bir aydaki birikimli
anormal ortalama getirilerinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Standart sapma,
ayn1 zamanda IMKB de asimetrik bilgi hipotezinin oldugu anlamina da gelmektedir.
[k giin getirisinin katsayisinin pozitif olmasi ise, bize, diisiik fiyatlamanin daha fazla
yapildigr isletmelerin fiyat performanslarinin daha yiiksek gerceklestigi anlamini
tagimaktadir. Bu ortak bagimsiz degiskenlerin yan1 sira kukla degisken olarak analize
dahil ettigimiz satis yontemlerinden ise fiyat araligi yontemiyle talep toplayan
isletmelerin sabit fiyatla talep toplayan isletmelere gore daha ¢ok diisiik fiyatlamaya

gittikleri sonucuna varilmigtir.

Istatistiki olarak anlam tasimayan ama beklentilerimiz dogrultusunda
hareket eden bir diger degiskenimiz ise, isletmenin toplam varliklarini ifade eden
ASSET degiskenimizdir. Bu degiskenimiz, hem A hem de A  bagimh
degisenlerimiz igin tiim haftalarda beklenildigi gibi negatif katsayiya sahiptir.
Toplam varliklar1 yiiksek olan isletmelerde daha az belirsizlik beklenildiginden, bu
degisken ile diisiik fiyatlama arasinda ters yonlii bir iliski beklenmektedir. Bizim
analizimiz de beklentilere uygun olarak goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, aktif
biiyiikliikleri olarak, kii¢iik igletmelerde diisiik fiyatlamanin daha belirgin oldugunu

soyleyebiliriz.

Bunlarin disinda, analizimize kukla degisken olarak dahil ettigimiz araci

kurum ve halka arz yontemlerinin higbiri istatistiki olarak anlamli sonuglar
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vermemistir. Bu da bize, IMKB de hisse senedinin arzina aracilik eden kurumun
kendi hisselerini veya bagli bulundugu sirketler grubundan bir isletmenin hisse
senetlerini arz etmesinin fiyat performanslar1 iizerinde bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Yal¢gmer 200 , 1997-200 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen
93 adet hisse senedi igin diisiik fiyatlama olgusunun varligi ve halka arz
yontemlerinin diislik fiyatlama iizerinde etkili olup olmadigi durumlarini incelemistir
Bu calismada halka arz yontemlerinin diisiik fiyatlama {zerinde bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada da, ayni sekilde ortak satis, sermaye
artinmi ve ikisinin birlikte yapilmasi durumunu ifade eden halka arz yontemlerinin

fiyat performanslari iizerinde bir etkisi olmadig1 goriilmemektedir.
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ALTINCI BOLUM

SONU VE ONERILER

inlimiizde, Ttlkeler gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak
siniflandirilmakta olup bu smiflandirma yapilirken de iilkelerin ekonomik olarak
giiclii olup olmadigina bakilmaktadir. elismis iilkeler olarak kabul edilen iilkelerin

Ise sermaye piyasasini etkin olarak kullanabildikleri goriilmektedir.

Ulkemizin de i¢inde bulundugu ve “gelismekte olan iilkeler” konumunda
olan lilkeler, finansal piyasalarini hizla gelistirerek, diinya yatirim fonlarindan daha
biiyiik bir orani tilkelerine ¢ekmeyi ve uluslar arasi piyasa hareketlerinden daha fazla
pay almayi amaglamaktadirlar. Bunu yapabilmek i¢in de isletmelerimizin diinya
capinda diger isletmelerle rekabet edebilmeleri gerekmektedir. ekabet edebilmek
icin isletmelerimizin giicli bir sermaye yapisina ve kurumsallasmaya ihtiyaglar
vardir. Isletmelerin gerekli sermayeyi elde edebilecekleri en uygun ortam ise

sermaye piyasasidir.

Sermaye piyasast isletmelere diisiik maliyetli finansman kaynagi,
kurumsallagma, yurtici ve yurtdisinda taninma, ortaklara likidite saglama, kredibilite
gibi genis imkanlar sunmalarina karsin, ililkemizin heniiz 6nemli sirketleri bu
imkanlardan yeterince yararlanmamakta ve IMKB de islem gdrmemektedir.
Isletmelerimizin sermaye piyasasinin  sundugu imk nlardan yararlanmalarma,
biiyiimeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklara ulagmalarinda, aile sirketlerinin halka
acilarak siirdiiriilebilirliklerinin ve devamliliklarinin saglanmalarina ve hem sermaye
piyasasimizin hem de iilkemizin biiylimesine katkida bulunmalarii saglamak i¢in
gerekli yasal diizenlemeler ve c¢abalar yapilmalidir. Bu amagla, TOBB, SPK,
TSPAKB ve IMKB arasinda imzalanan Isbirligi Protokolii ile “Halka Arz
Seferberligi” calismalar1 baslatilmistir. Bu calismanin ilk toplantis1 Mayis 2010
tarihinde Istanbul da yapilmistir. Haziran 2010 itibariyle, “halka arz seferberligi’nin

iilkemizde etkili olup olmadigin1 gérmemiz miimkiin olamamakla birlikte olumlu

sonuglar verecegine inaniyoruz. Halka arzlarin artmasiyla sermayenin tabana
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yayilmasi, isletmelerin ucuz finansman imk nlarina kavusmasi, yatirimlarin ve

istihdamin artmasi ve ekonomik biiylimenin hizlanmas1 miimkiin olacaktir.

Halka arz siireci olduk¢a uzun ve karmasik bir siirectir. Isletmeler, sermaye
piyasasi araglarin1 kendileri pazarlayacak finansal bilgi birikimine ve potansiyel
miisteriler ile gerekli baglantilara yeteri kadar sahip olamayacaklarindan bir veya

birden fazla aract kurumla anlagarak bu siirece baglamaktadirlar.

Halka ilk kez arz olan isletmelerin en 6nemli kararindan birisi de, halka arz
fiyatim tespit etmektir. Bunun sebebi ise, hisse senedinin hem kisa hem de uzun
donem getirilerinin ¢ikis noktasinin halka arz fiyatiyla iligkili olmasidir. Bu sebeple,
tilkemizde halka arz fiyatin1 tespit ederken, isletmelerin hangi yOntemleri
kullandiklar1 da g¢alismamizin bir bolimii olarak ele alinmis olup alternatif bir
yontem olan EVA yonteminin de kullanilabilecegi onerisi getirilmistir. Bunun yan
sira son zamanlarda bilgisayar programlarindaki gelismeler dikkate alindiginda,
halka arz fiyatinin tespiti ig¢in “yapay sinir aglari” teknigi ve bagka tekniklerin de

kullanilmasinin miimkiin olabilecegini sdyleyebiliriz.

IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda yapilan halka arzlarda hisse senedi arz
fiyatim1 belirlerken en c¢ok kullanilan iki yontem oldugu tespit edilmistir. Bunlar,
“indirgenmis nakit akimlar1” yontemi ve “piyasa ¢arpanlar1” yontemleridir. Aslinda,

bu yontemler, tiim diinyada da en ¢ok kullanilan yontemlerdir.

Halka ilk arzlarda hisse senetlerinin fiyat performanslari pek ¢ok piyasada
ve lilkemizde de inceleme konusu olmustur. Bu fiyat performanslari incelenirken de
¢ikis noktasi olarak halka arz fiyati alinmis ve hisse senetlerinin ilk iglem giiniinde bu
fiyattan ne kadar saptig1 arastirtlmistir. Bununla ilgili yapilan caligmalarin biiyiik
cogunlugunda ise, halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin gergek degerinin altinda
fiyatlandirildigi goriilmiis ve bu durum “finans literatiiriine diisiik fiyatlama olgusu”
olarak girmistir. Hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasindan dolay1r birincil
piyasadan hisse senedi alan yatirnmcilarin halka arzin ilk giinlerinde bu hisse
senetlerini ikincil piyasada satarak piyasa getirisinin lizerinde anormal bir getiri elde

etmesi durumu s6z konusu olmaktadir.
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Bilindigi iizere, borsalar tilkedeki enflasyon ve faiz orani, doviz kurlar1 veya
altin fiyatlar1 vb., diger bir ifadeyle alternatif yatirnm araclar1 da diyebilecegimiz
degiskenlerden hatta iilkedeki siyasi ortamdan bile etkilenmektedirler. Ulkemizde de
oldukca sik diyebilecegimiz ekonomik krizler olmaktadir. Bu krizlerden en ¢ok
borsalar etkilenmektedir. Bu olumsuz durumun en 6nemli sonuglarindan birisi de
yatinmcilarin ve isletmelerin borsadan uzaklagmasi olmaktadir. Arastirmamizi
yaparken de bu ¢ok net anlasilmistir. 2000 yilinda isletme halka arz olurken,
2001 de sadece bir, 2002 de dort, 200 de iki isletme halka arz olmustur. 2001
krizinin borsa lizerindeki etkisi, li¢ y1l boyunca sadece yedi isletmenin halka arz

olmast sonucunu dogurmustur.

Tezimizde, IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda diisiik fiyatlandirma olup
olmadigin1 ilk 21 islem giinii itibariyle incelemis bulunuyoruz. Arastirmamizin
sonucuna gore, bu yillar arasinda halka ilk kez arz olan isletmelerin hisse senetlerini
alan yatirimcilarin piyasa getirinin tizerinde bir getiri elde edip edemedikleri tespit

edilmeye ¢alisilmistir.

Yillar itibariyle halka ilk kez arz olan isletmelerin hisse senedini alan bir
yatirime1 bu hisseleri ilk glin sattiginda, 2000 yili i¢in piyasa getirisinin 8,1
tizerinde bir kazang saglamistir. Bunun disinda, halka arz edilen bu hisseleri 21 giin
boyunca elinde tutan bir yatirimcinin ise, 22, oraninda bir getiri elde ettigi

goriilmiistiir.

IMKB de 2002 yilinda halka ilk kez arz olan isletmelerin hisselerini alan
yatirimcilar zarara ugramislardir. ilk islem giiniinde hisse senedi, piyasa getirisinin -
% 2,1 altinda kalmistir. Diger bir ifadeyle bu sene halka arz olan isletmeler i¢in hisse
senedini yiiksek fiyatlandirildigini sdyleyebiliriz. Bunun disinda, halka arz edilen bu
hisseleri 21 giin boyunca elinde tutan bir yatirime1 da 21. giiniin sonunda - % 26,5

oraninda bir kayipla kargilagmistir.

200 yilima bakildiginda, halka arz fiyatindan hisse senedi alan
yatirimeilarin ilk giin bu hisseleri satmalar1 durumunda ,2 oraninda bir getiri elde

edildikleri goriilmektedir. Bu yilda ikinci ve ii¢iincii giin getirileri de 7,3 ve % 9,9
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oraninda gerceklesmis olup 21 giin boyunca hisseleri elinde tutan bir yatirnrmcinin ise

21. glin sonunda 2 , oraninda bir getiri sagladig1 gorilmiistiir.

IMKB de 200 yilinda halka arz olan isletmelere yatirim yapan bir yatirimei
ilk giinde sadece binde oraninda ¢ok kii¢lik bir getiri saglamistir. Bu durumda, bu

yil i¢in IMKB de diisiik fiyatlandirma vardir demek miimkiin degildir.

200 yilinda halka arz olan hisselerin fiyat performanslarina baktigimizda
ise ilk giin hisselerin , distk degerlendirildigi goriilmektedir. Bu yil halka arz
olan isletmelerin hisse senetlerini alarak 21 giin boyunca elinde tutan bir yatirimci ise

% , oraninda bir getiri elde etmektedir.

IMKB de 200 yilinda halka arz fiyatindan hisse senedi alan bir yatirimei
ilk gilinde , oraninda bir getiri saglarken 21 giin elinde tuttugunda ise 7,9

oraninda bir getiri elde etmektedir.

IMKB de 200 yilinda halka arz olan isletmelerin tiimii mali sektdr alaninda
faaliyet gostermektedirler. Bu yil halka arz olan isletmelerin ilk giin diizeltilmis
ortalama getirilerinin % 10, oraninda oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
sonraki giinlerde hisse senedi getirilerinin siirekli diistiigli ve 21 giin boyunca
hisseleri elinde tutan bir yatirimcinin sadece , oraninda bir getiri sagladigi

gorilmektedir.

IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda tiim halka arz olan isletmelerin fiyat
performanslarina baktigimizda ise, ilk gilin diizeltilmis getirilerinin , oldugu

gorilmektedir.

ortldiigii gibi, 2002 ve 200 yili hari¢ olmak tizere diger yillarda ilk giin
diizeltilmig anormal ortalama getirilerin en diisiik ,2 en yiiksek 10, oldugu
goriilmektedir. 2000-200 yillar1 arasinda tiim isletmeler i¢in yapilan analizimizde

ise bu rakamin , oldugu goriilmektedir.

Bu durumda halka ilk kez arz edilen hisse senetlerini halka arz fiyatindan
alarak ilk islem giiniinde elden ¢ikaran bir yatirimer piyasa getirisinin lizerinde bir

kazang saglamaktadir.
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Bu konuyla ilgili olarak, Kiymaz 1 IMKB de 1 0-1 yillart
arasinda halka ilk kez arz olan 1  isletmenin ilk giin itibariyle, ortalama 13,6
oraninda diistik fiyatlandirildig1 sonucunu elde etmistir. Bu yillar arasinda yapilan
calismalarda, literatiir bolimiinde, belirtildigi gibi bu dogrultudadir. Bu calismayi
dikkate aldigimizda daha 6nceki yillarin aksine, IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda
halka arz olan isletmelerin daha az diisiik fiyatlandirma yaptiklar1 sonucuna ulagsmak
miimkiin olmaktadir. Unutmamak gerekir ki, diisiik fiyatlandirma her ne kadar
yatirimcilarin lehine olsa bile, diisiik fiyatlandirma durumunda isletme elde etmesi

gereken bir gelirden mahrum kalmaktadir.

Kisa donemde en ¢ok hangi sektore yatirim yapildiginda en yiiksek getiri
elde edilebilecegiyle ilgili yapmis oldugumuz analize baktigimizda ise, en yiiksek
getirinin 10, ile mali sektor hisseleri oldugu sonucuna ulasilmistir. IMKB de
2000-200 yillart arasinda mali sektorden hisse senedi alanlar ilk giinde piyasa
getirisinin % 10, {izerinde bir kazang saglamislardir. Bununla birlikte en istikrarli
sektorlin ise sanayi sektorii hisseleri oldugu goriilmekte olup 21. giinde en fazla

getirinin bu sektordeki hisseler oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bircok piyasada, halka ilk kez arz edilen isletmelerin uzun dénemde fiyat
performanslarin1 inceleyen g¢alismalarda piyasa getirisinin altinda bir getiri elde
ettikleri sonucuna ulasilmistir. Bu kotii performansin sebebi olarak da ilk basta
yapilan diisiik fiyatlandirma gosterilmistir. Bu durumun IMKB de de gegerli olup

olmadig tespit edilmeye calisilmistir.

IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda uzun dénem fiyat performanslarini
incelerken aylik bir donem ele alinmis ve isletmelerin yatirimcilara ddedikleri

temettiiler dikkate alinmastir.

IMKB de 2000 yilinda ilk ayda yatirimcilar, piyasanmn ~ 17,9; ikinci ayda
ise % 21, iizerinde bir getiri elde etmis olmakla birlikte . ayda - % 2, oraninda
bir kayipla karsilasmislardir. Bu durum IMKB de uzun donemde diisiik fiyatlama
olgusu olmadig1 anlamina gelmektedir. Bununla birlikte 2000 yilinda halka ilk kez
arz olan isletmelerden hisse senedi alarak ii¢ y1l boyunca elinde tutan bir yatirime1

ayin sonunda piyasanin 2, Tlzerinde bir getiri elde etmistir.
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2002 yilinin uzun dénem fiyat performanslarina baktigimizda ilk ay piyasa
getirisinin - % , altinda oldugu goriilmektedir. Kisa donem analizimizde de bu
yilda halka arz edilen isletmelerin yiiksek fiyatlama yaptiklari tespit edilmisti. 2002
yilinda halka arz fiyatindan hisse senedi alan bir yatinmec1  ay boyunca bu hisseleri

elinde tuttugu taktirde - % 1 , diizeyinde bir kayipla karsilagmistir.

IMKB de 200 yilinin uzun dénem fiyat performanslarina bakildiginda ilk
aym sonunda yatirimcinin piyasa getirisinin % , tizerinde bir getiri elde edildigi
gorilmektedir. Bu oldukga yiiksek bir rakam olup, bu durum, 200 yilinda halka arz
olan Koza Davetiye A. . nin gosterdigi yiiksek performansa baglanabilir. ilk aydaki
bu olumlu getiri  ayin sonunda negatif getiriyle sonuglanmistir. Bu yilda halka arz
olan hisseleri ii¢ y1l boyunca elinde tutan yatirimcilar da piyasa getirisinin altinda - %

1, bir kayipla karsilasmislardir.

200 yilina baktigimizda ise, bu yilda halka arz olan isletmelere yatirim
yapanlarin ilk aym sonunda - % , oraninda bir kayipla karsilagtiklarin1 goriiyoruz.
Ug yilin sonunda sonug degismemis ve bu hisseleri satin alan yatirimcilar piyasa

getirisinin - % , altinda bir kayipla karsilagsmslardir.

IMKB de 200 yilmnin uzun dénem fiyat performanslar ilk ayda yatirimeiya
% 11, bir kazang saglamistir. Bunun disinda, . ayda da anormal getiriler piyasa
getirisinin % 12 iizerinde gergeklesmistir. Bu yilda hisse senetlerini satin alarak ti¢
y1l boyunca elinde tutan bir yatirrmci . aym sonunda , oraninda bir getiri

elde etmistir.

200 yilma baktigimizda ise, ilk ay anormal getirilerin 1 ,2 oraninda
gerceklesmesine ragmen birikimli anormal getirilerin sadece 23 olarak

gerceklestigi goriilmektedir.

IMKB de 200 yilinda halka arz olan ve hepsi mali sektorde hizmet veren
isletmelerin ilk ay yatirnmcisina 10, getiri sagladig1r goriilmektedir. Bununla
beraber ii¢ y1l boyunca bu hisseleri elinde tutan bir yatirime1 piyasa getirisinin sadece

% 2 ,1 lizerinde bir getiri saglayabilmistir.

IMKB de 2000-200 yillar1 arasinda halka arz olan tiim isletmelerin uzun

donem fiyat performanslarina baktigimizda ise, ilk ayda yatirnmcilarin piyasa



214

getirisinin % 10, {izerinde bir kazang sagladiklar1 goriilmektedir. Ug y1l boyunca bu
hisseleri elinde tutan yatirimcilar ise 36. ayin sonunda 0, oraninda bir getiri elde

etmislerdir.

Uzun dénemde hangi sektore yatinm yapildiginda daha k rli oldugunu
belirlemek i¢in yaptigimiz analizimizde ise, ilk ayda en ¢ok kazandiran sektoriin
teknoloji sektorii oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte . ayin sonunda en
cok kaybettiren sektdrde yine teknoloji sektorii olmustur. Bu durum, bize baglangigta
diisiik fiyatlandirma yapildiginda uzun vadede bu getirinin asindigini ve piyasanin da
altinda getiriler elde edilecegini gostermektedir. Birikimli ortalama anormal getirilere
baktigimizda ise, . ayin sonunda 1 civarinda getiri saglayan hizmet ve sanayi

sektorleri oldugu goriilmektedir.

Halka ilk kez arz olan isletmelerin fiyat performanslarin1 agiklamak ig¢in
yapmis oldugumuz regresyon analizimizde anlamli olan degiskenlerimiz isletmenin
yasi, halka arzdan elde edilen toplam h silat, standart sapma ve ilk giin getirileri
olmustur. Bu analizi yapmamizin sebebi IMKB de gériilen diisiik fiyatlandirmayi
yatirnmcilar agisindan daha anlagilabilir hale getirmektir. Kullandigimiz bagimsiz
degiskenlerden olan isletmenin yasi ve toplam h silat bekledigimiz gibi anormal
ortalama getirileri ters yonde etkilemektedir. Bunun anlami, halka ilk kez arz olan
isletme, eger uzun siire faaliyette bulunuyorsa ve halka arzda yiiksek bir h silat elde
ediyorsa bu isletmeler daha az diisiik fiyatlama yapmaktadirlar. Halka ilk kez arz
olan bu tiir isletmelerin hisselerini almak isteyen yatirimcilar daha az getiri
beklemelidirler. Bunun disinda, isletmenin gelecekteki getirilerinin belirsizligini
Ol¢mek adina analize konulan standart sapma degiskenimiz de ilk hafta anormal
ortalama getirilerde yliksek ¢ikmistir. Bu da ilk haftada yatirnmcilarin ytiksek getiri
elde edebilecekleri anlamina gelmektedir. Ayrica, istatistiki olarak anlamh
olmamakla beraber isletmenin toplam varliklarinin katsayis1 da beklentilere uygun
olarak negatif ¢ikmistir. Bunun anlami da, yliksek varliklara sahip isletmelerde
belirsizligin daha az olmasindan dolayr daha az disiik fiyatlandirma yaptiklar

anlamina gelmektedir.

Hem kisa hem de uzun doneme bakildiginda genel olarak ilk giinlerde ve

aylarda piyasanin iizerinde bir getiri saglandigi goriilmektedir. Bununla beraber
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yatirime1 bu getirinin 6zellikle uzun donemde elde edilen getirilerinin yeterli olup
olmadigina diger yatirim alternatiflerine bakarak karar vermelidir. 2000-200 yillar1
arasinda hisse senedi alarak ii¢ yil boyunca elinde tutan bir yatirimci piyasanin
iizerinde 30,3 oraninda bir getiri elde edebilmektedir. U¢ yi1l uzun bir siire olup,
tilkemizdeki yiiksek enflasyonu ve faiz oranlarini diisiindiigiimiizde bu kadar siire bu
hisseleri elinde tutmanin yatirimcinin zararina oldugu agikg¢a sdylenebilir. Bununla
beraber kisa donem i¢in 2000-200 yillar1 arasinda yaptigimiz analize gore, halka arz
fiyatindan hisseleri satin alarak ilk giin piyasada sattiginda yatinmcinin piyasa
getirinin % , {izerinde bir kazang saglandig1 sonucuna ulagilmistir. Bu durumda
yatirnmcilara halka arz fiyatindan hisse senedi alarak ilk giin satmalarin k rh
oldugunu sdylemek miimkiindiir. egresyon analizin sonucunda ise, yatirimcilar
halka arz olan isletmelerin yasina, topladiklari h silata ve toplam varliklarina
bakarak bir karar verebilirler. Buna gore, eskiden beri faaliyetlerini siirdiiren
isletmeler yeni piyasaya atilan isletmelere gore daha diisiik fiyatlama yapmaktadirlar.
Ayni sekilde, daha ¢ok h silat toplamay1 hedefleyen ve daha giiglii bir varlik yapisina
sahip isletmelerde daha az h silat toplayan ve aktif yapisi kiiciik olan isletmelere

nazaran daha az diisiik fiyatlama yapmaktadirlar.
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EK : KISA DONEM AR ve CAR DE ERLERININ t TESTI
SONU LARI
YILI KISA DONEM AR DE ERLERININ t TESTI SONU LARI
Test Value =0
95% Confidence Interval of
the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
FAR 3,990 29 ,000 ,08130 ,03962 ,12298
SAR 2,158 29 ,039 ,04080 ,00213 ,07947
TAR 1,195 29 ,242 ,01860 -,01325 ,05045
FIAR -,002 29 ,998 -,00003 -,03167 ,03160
SIAR ,148 29 ,883 ,00167 -,02134 ,02467
SEAR -1,299 29 ,204 -,01363 -,03509 ,00783
EAR -,600 29 ,553 -,00727 -,03204 ,01750
NAR ,077 29 ,939 ,00067 -,01698 ,01831
TEAR ,407 29 ,687 ,00360 -,01447 ,02167
ONBIRAR 1,813 29 ,080 ,01097 -,00140 ,02334
ONIKIAR 2,379 29 ,024 ,01663 ,00233 ,03094
ONUCAR 1,255 29 ,220 ,01133 -,00714 ,02981
ONDORTAR -,642 29 ,526 -,00607 -,02539 ,01326
ONBESAR 1,695 29 ,101 ,01403 -,00290 ,03096
ONALTIAR 1,175 29 ,250 ,00980 -,00726 ,02686
ONYEDIAR 2,131 29 ,042 01777 ,00071 ,03482
ONSEKAR 1,081 29 ,288 ,01293 -,01153 ,03739
ONDOKAR ,069 29 ,946 ,00053 -,01535 ,01642
YIRMIAR ,063 29 ,950 ,00060 -,01887 ,02007
YBIRAR 1,350 29 ,187 ,01120 -,00577 ,02817
YILI KISA DONEM CAR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI
Test Value =0
95% Confidence Interval of
Mean the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

FCAR 3,990 29 ,000 ,08130 ,03962 ,12298
SCAR 3,437 29 ,002 ,11980 ,04851 ,19109
TCAR 3,065 29 ,005 ,13270 ,04415 ,22125
FOCAR 2,892 29 ,007 ,12750 ,03732 ,21768
FICAR 2,791 29 ,009 ,14200 ,03796 ,24604
SICAR 2,431 29 ,021 ,14063 ,02234 ,25893
SECAR 2,365 29 ,025 ,13933 ,01886 ,25981
ECAR 2,211 29 ,035 ,12733 ,00955 ,24512
NCAR 2,169 29 ,038 ,12517 ,00714 ,24320
TECAR 2,311 29 ,028 ,13203 ,01516 ,24890
ONBIRCAR 2,527 29 ,017 ,15013 ,02862 ,27165
ONIKICAR 2,733 29 ,011 ,16720 ,04206 ,29234
ONUCCAR 2,909 29 ,007 , 17943 ,05327 ,30559
ONDORTCA 2,594 29 ,015 ,16837 ,03560 ,30113
ONBESCAR 2,710 29 ,011 , 17573 ,04313 ,30834
ONALTICA 2,767 29 ,010 ,18717 ,04885 ,32549
ONYEDICA 2,854 29 ,008 ,20277 ,05747 ,34806
ONSEKCAR 3,073 29 ,005 ,22353 ,07478 ,37228
ONDOKCAR 3,028 29 ,005 22277 ,07232 37321
YIRMICAR 3,109 29 ,004 ,22660 ,07752 ,37568
YBIRCAR 3,115 29 ,004 ,22900 ,07865 ,37935
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Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGAR -,376 3 ,732 -,02125 -,20118 ,15868
SGAR -,188 3 ,863 -,01175 -,21058 ,18708
UGAR -1,259 3 ,297 -,02150 -,07584 ,03284
DGAR -2,534 3 ,085 -,05400 -,12181 ,01381
BESGAR -1,840 3 ,163 -,05200 -,14195 ,03795
AGAR ,303 3 ,782 ,00600 -,05705 ,06905
YGAR -2,880 3 ,064 -,05800 -,12209 ,00609
SEGAR -1,723 3 ,183 -,01225 -,03488 ,01038
DOKAR ,905 3 432 ,01925 -,04846 ,08696
ONAR -,920 3 425 -,01150 -,05126 ,02826
ONBIRAR ,921 3 425 ,01400 -,03437 ,06237
ONIKIAR -1,575 3 ,213 -,03100 -,09363 ,03163
ONUCAR -2,011 3 ,138 -,01325 -,03421 ,00771
ONDORTAR -7,726 3 ,005 -,03475 -,04906 -,02044
ONBESAR ,220 3 ,840 ,00300 -,04031 ,04631
ONALTIAR ,559 3 ,615 ,00925 -,04339 ,06189
ONYEDIAR ,269 3 ,805 ,00775 -,08397 ,09947
ONSEAR -,078 3 ,943 -,00150 -,06261 ,05961
ONDOKAR ,359 3 744 ,00700 -,05513 ,06913
YIRMIAR -,399 3 ,716 -,01175 -,10543 ,08193
YBIRAR ,125 3 ,909 ,00250 -,06122 ,06622

2002 YIL1 KISA DONEM CAR

DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGCAR -,376 3 732 -,02125 -,20118 ,15868
SGCAR -,281 3 797 -,03300 -,40683 ,34083
UGCAR -,507 3 ,647 -,05425 -,39459 ,28609
DGCAR -,864 3 ,451 -,10825 -,50702 ,29052
BESGCAR -1,119 3 ,345 -,16050 -,61704 ,29604
AGCAR -1,186 3 321 -,15400 -,56724 ,25924
YGCAR -1,518 3 ,226 -,21250 -,65808 ,23308
SEGCAR -1,538 3 ,222 -,22475 -,68985 ,24035
DOKCAR -1,541 3 221 -,20525 -,62901 ,21851
ONCAR -1,507 3 ,229 -,21650 -,67357 ,24057
ONBIRCAR -1,307 3 ,282 -,20275 -,69656 ,29106
ONIKICAR -1,371 3 ,264 -,23350 -, 77561 ,30861
ONUCCAR -1,447 3 244 -,24725 -, 79117 ,29667
ONDORCAR -1,669 3 ,194 -,28175 -,81907 ,25557
ONBESCAR -1,528 3 224 -,27850 -,85838 ,30138
ONALTICA -1,498 3 231 -,26950 -,84201 ,30301
ONYEDICA -1,337 3 274 -,26150 -,88412 ,36112
ONSECAR -1,237 3 ,304 -,26300 -,93940 41340
ONDOKCAR -1,157 3 ,331 -,25600 -,96028 ,44828
YIRMICAR -1,116 3 ,346 -,26775 -1,03099 ,49549
YBIRCAR -1,023 3 ,382 -,26525 -1,09032 ,55982
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Test Value =0
95% Confidence Interval of
Mean the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

BGAR 2,667 1 ,228 ,07200 -,27107 ,41507
IGAR 2,231 1 ,268 ,07250 -,34045 ,48545
UGAR 9,000 1 ,070 ,09900 -,04077 ,23877
DGAR -,375 1 772 -,00300 -,10465 ,09865
BESAR -,633 1 ,641 -,01550 -,32680 ,29580
AGAR -2,273 1 ,264 -,05000 -,32954 ,22954
YGAR -,182 1 ,886 -,00800 -,56707 ,55107
SGAR ,491 1 ,709 ,01350 -,33592 ,36292
DOKAR -1,741 1 ,332 -,02350 -,19503 ,14803
ONAR -,211 1 ,868 -,00400 -,24542 ,23742
ONBIRAR -,043 1 ,972 -,00100 -,29324 ,29124
ONIKIAR 1,000 1 ,500 ,00100 -,01171 ,01371
ONUCAR -,278 1 ,828 -,00500 -,23371 ,22371
ONDOAR ,273 1 ,830 ,00150 -,06838 ,07138
ONBESAR -,913 1 ,529 -,01050 -,15662 ,13562
ONALAR ,895 1 ,535 ,08550 -1,12794 1,29894
ONYEAR ,176 1 ,889 ,00300 -,21301 ,21901
ONSEAR -,662 1 ,628 -,02550 -,51469 ,46369
ONDOKAR -,443 1 ,735 -,01350 -,40104 ,37404
YIRMIAR -,600 1 ,656 -,01950 -,43245 ,39345
YBIRAR 1,753 1 ,330 ,06750 -,42169 ,55669

YILI KISA DONEM CAR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value =0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGCAR 2,667 1 228 ,07200 -,27107 ,41507
IGCAR 2,417 1 ,250 ,14500 -,61737 ,90737
UGCAR 3,437 1 ,180 ,24400 -,65814 1,14614
DGCAR 3,051 1 ,202 ,24100 -, 76279 1,24479
BESCAR 4,109 1 ,152 ,22600 -,47284 ,92484
AGCAR 5,333 1 ,118 ,17600 -,24330 ,59530
YGCAR 15,273 1 ,042 ,16800 ,02823 ,30777
SGCAR 4,641 1 135 ,18100 -,31454 ,67654
DOKCAR 6,176 1 ,102 ,15750 -,16651 48151
ONCAR 3,449 1 ,180 ,15350 -,41193 ,71893
ONBIRCAR 7,093 1 ,089 ,15250 -,12068 ,42568
ONIKICAR 7,488 1 ,085 ,15350 -,10698 ,41398
ONUCCAR 3,857 1 161 ,14850 -,34069 ,63769
ONDOCAR 4,545 1 ,138 ,15000 -,26930 ,56930
ONBESCAR 6,488 1 ,097 ,13950 -,13368 ,41268
ONALCAR 1,919 1 ,306 ,22550 -1,26748 1,71848
ONYECAR 2,274 1 264 ,22850 -1,04847 1,50547
ONSECAR 3,274 1 ,189 ,20300 -,58478 ,99078
ONDOKCAR 6,016 1 ,105 ,18950 -,21075 ,58975
YIRMICAR 170,000 1 ,004 , 17000 , 15729 ,18271
YBI A 6,432 1 ,098 ,23800 -,23213 ,70813
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2004 YILI KISA DONEM AR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value =0
95% Confidence Interval of
Mean the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

BGAR ,166 10 872 ,00555 -,06894 ,08003
IGAR -,367 10 721 -,00591 -,04180 ,02998
UGAR -2,624 10 ,025 -,02445 -,04522 -,00369
DGAR -,981 10 ,350 -,06591 -,21562 ,08380
BESAR -1,562 10 ,149 -,03500 -,08492 ,01492
AGAR 415 10 ,687 ,00773 -,03378 ,04923
YGAR -1,864 10 ,092 -,01918 -,04211 ,00375
SGAR -1,401 10 ,192 -,01900 -,04923 ,01123
DOKAR ,931 10 ,374 ,01073 -,01495 ,03640
ONAR -,154 10 ,881 -,00255 -,03939 ,03430
ONBIRAR -,789 10 ,448 -,00945 -,03614 ,01723
ONIKIAR -,980 10 ,350 -,01109 -,03631 ,01413
ONUCAR ,241 10 ,815 ,00327 -,02700 ,03354
ONDOAR -,341 10 ,740 -,00264 -,01985 ,01458
ONBESAR 1,048 10 ,319 ,00718 -,00808 ,02245
ONALAR ,341 10 ,740 ,00545 -,03017 ,04107
ONYEAR -1,257 10 ,237 -,00818 -,02269 ,00633
ONSEAR -,964 10 ,358 -,01327 -,04394 ,01739
ONDOKAR -1,850 10 ,094 -,01655 -,03648 ,00338
YIRMIAR -1,949 10 ,080 -,01355 -,02903 ,00194
YBIRAR -,635 10 ,540 -,00382 -,01721 ,00957

YILI KISA DONEM CAR DE ERLERININ t

TESTIi SONU LARI

Test Value =0
95% Confidence Interval of
Mean the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

BGCAR ,166 10 872 ,00555 -,06894 ,08003
IGCAR -,008 10 ,994 -,00036 -,09873 ,09801
UGCAR -,589 10 ,569 -,02464 -,11785 ,06858
DGCAR -1,086 10 ,303 -,09100 -,27770 ,09570
BESCAR -1,228 10 ,248 -,12582 -,35414 ,10251
AGCAR -1,315 10 ,218 -,11800 -,31793 ,08193
YGCAR -1,409 10 ,189 -,13718 -,35413 ,07976
SGCAR -1,449 10 ,178 -,15636 -,39683 ,08411
DOKCAR -1,389 10 ,195 -,14545 -, 37877 ,08786
ONCAR -1,303 10 ,222 -,14809 -,40138 ,10520
ONBIRCAR -1,483 10 ,169 -,15764 -,39454 ,07927
ONIKICAR -1,719 10 ,116 -,16891 -,38782 ,05000
ONUCCAR -1,692 10 121 -,16536 -,38309 ,05236
ONDOCAR -1,643 10 ,131 -,16800 -,39588 ,05988
ONBESCAR -1,619 10 ,137 -,16073 -,38197 ,06051
ONALCAR -1,432 10 ,183 -,15509 -,39633 ,08615
ONYECAR -1,560 10 ,150 -,16345 -,39690 ,07000
ONSECAR -1,647 10 ,131 -,17664 -,41562 ,06235
ONDOKCAR -1,695 10 121 -,19327 -,44729 ,06074
YIRMICAR -1,857 10 ,093 -,20655 -,45442 ,04133
YBI A -1,938 10 ,081 -,2103 -,4520 ,0315
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Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGAR 3,132 5 ,026 ,08550 ,01532 ,15568
IGAR 1,687 5 ,152 ,02633 -,01379 ,06645
UGAR -1,013 5 ,358 -,01883 -,06664 ,02897
DGAR -3,484 5 ,018 -,01633 -,02838 -,00428
BESAR 415 5 ,695 ,00683 -,03551 ,04917
AGAR -,483 5 ,650 -,00467 -,02951 ,02017
YGAR ,681 5 ,526 ,01783 -,04951 ,08517
SGAR 404 5 ,703 ,00250 -,01341 ,01841
DOKAR 1,586 5 174 ,01550 -,00962 ,04062
ONAR ,513 5 ,630 ,00417 -,01670 ,02503
ONBIRAR 442 5 677 ,00833 -,04016 ,05683
ONIKIAR -3,159 5 ,025 -,02967 -,05381 -,00553
ONUCAR 734 5 ,496 ,00567 -,01417 ,02551
ONDOAR -1,641 5 ,162 -,00883 -,02267 ,00500
ONBESAR ,582 5 ,586 ,00717 -,02447 ,03880
ONALAR ,023 5 ,982 ,00033 -,03670 ,03736
ONYEAR ,323 5 ,760 ,00300 -,02089 ,02689
ONSEAR -,104 5 921 -,00150 -,03868 ,03568
ONDOKAR 1,108 5 ,318 ,00600 -,00792 ,01992
YIRMIAR -1,673 5 ,155 -,01117 -,02833 ,00599
YBIRAR -,033 5 975 -,00033 -,02602 ,02535

YILI KISA DONEM CAR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGCAR 3,132 5 ,026 ,08550 ,01532 ,15568
IGCAR 2,918 5 ,033 ,11183 ,01331 ,21036
UGCAR 2,327 5 ,067 ,09300 -,00974 ,19574
DGCAR 2,124 5 ,087 ,07683 -,01616 ,16983
BESCAR 1,975 5 ,105 ,08350 -,02517 ,19217
AGCAR 1,623 5 ,165 ,07867 -,04589 ,20323
YGCAR 1,343 5 237 ,09700 -,08867 ,28267
SGCAR 1,419 5 215 ,09900 -,08036 ,27836
DOKCAR 1,649 5 ,160 ,11433 -,06394 ,29261
ONCAR 1,655 5 ,159 ,11867 -,06560 ,30293
ONBIRCAR 1,443 5 ,209 12717 -,09944 ,35377
ONIKICAR 1,038 5 ,347 ,09750 -,14399 ,33899
ONUCCAR 1,027 5 ,351 ,10317 -,15500 ,36134
ONDOCAR ,952 5 ,385 ,09450 -,16078 ,34978
ONBESCAR 1,043 5 ,345 ,10183 -,14907 ,35274
ONALCAR 1,178 5 ,292 ,10217 -,12078 ,32511
ONYECAR 1,307 5 ,248 ,10533 -,10182 ,31249
ONSECAR 1,530 5 ,187 ,10400 -,07078 ,27878
ONDOKCAR 1,538 5 ,185 ,10967 -,07364 ,29298
YIRMICAR 1,418 5 215 ,09833 -,07992 ,27658
YBI A 1,441 5 ,209 ,0982 -,0770 ,2733
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Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGAR 2,096 8 ,069 ,09522 -,00955 ,19999
IGAR 1,086 8 ,309 ,01467 -,01647 ,04581
UGAR 633 8 545 ,00944 -,02498 ,04387
DGAR -,922 8 ,383 -,01378 -,04822 ,02067
BESAR -1,004 8 ,345 -,01111 -,03663 ,01440
AGAR -,203 8 844 -,00278 -,03430 ,02874
YGAR ,084 8 ,935 ,00056 -,01472 ,01583
SGAR -1,533 8 164 -,01033 -,02588 ,00521
DOKAR -,326 8 753 -,00433 -,03496 ,02629
ONAR -1,220 8 257 -,01089 -,03147 ,00969
ONBIRAR 1,270 8 ,240 ,01589 -,01297 ,04475
ONIKIAR 317 8 759 ,00533 -,03341 ,04408
ONUCAR 1,630 8 142 ,01289 -,00534 ,03112
ONDOAR ,036 8 972 ,00044 -,02817 ,02906
ONBESAR -3,205 8 ,013 -,01433 -,02465 -,00402
ONALAR -1,177 8 273 -,00589 -,01742 ,00564
ONYEAR ,891 8 ,399 ,01067 -,01694 ,03827
ONSEAR 941 8 374 ,00678 -,00983 ,02339
ONDOKAR -,784 8 456 -,00867 -,03415 ,01682
YIRMIAR -3,013 8 ,017 -,01478 -,02609 -,00347
YBIRAR 451 8 ,664 ,00378 -,01552 ,02308

YILI KISA DONEM CAR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGCAR 2,096 8 ,069 ,09522 -,00955 ,19999
IGCAR 1,918 8 ,091 ,11000 -,02228 ,24228
UGCAR 1,773 8 114 ,11967 -,03594 27527
DGCAR 1,434 8 ,189 ,10589 -,06435 ,27613
BESCAR 1,180 8 272 ,09456 -,09018 ,27929
AGCAR 1,050 8 324 ,09178 -,10970 ,29325
YGCAR 1,044 8 ,327 ,09267 -,11208 ,29741
SGCAR ,886 8 ,401 ,08189 -,13121 ,29499
DOKCAR ,796 8 ,449 ,07756 -,14711 ,30222
ONCAR ,664 8 ,525 ,06678 -,16497 ,29852
ONBIRCAR ,842 8 424 ,08256 -,14350 ,30861
ONIKICAR ,816 8 438 ,08789 -,16036 ,33614
ONUCCAR ,909 8 ,390 ,10078 -,15480 ,35635
ONDOCAR ,863 8 413 ,10133 -,16957 ,37224
ONBESCAR ,739 8 ,481 ,08722 -,18479 ,35924
ONALCAR ,691 8 ,509 ,08122 -,18984 ,35228
ONYECAR ,760 8 ,469 ,09189 -,18683 ,37061
ONSECAR ,833 8 429 ,09856 -,17416 37127
ONDOKCAR ,758 8 470 ,08989 -,18350 ,36328
YIRMICAR ,621 8 ,552 ,07511 -,20361 ,35383
YBI A ,654 8 ,531 ,07889 -,19919 ,35697
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Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGAR 3,450 5 ,018 ,10350 ,02638 ,18062
IGAR 480 5 ,652 ,01433 -,06243 ,09110
UGAR ,194 5 854 ,00267 -,03261 ,03795
DGAR -2,117 5 ,088 -,01967 -,04355 ,00422
BESAR -371 5 726 -,00633 -,05027 ,03760
AGAR -2,494 5 ,055 -,02433 -,04941 ,00075
YGAR 227 5 ,830 ,00183 -,01896 ,02263
SGAR -1,894 5 117 -,00767 -,01807 ,00274
DOKAR ,588 5 ,582 ,00650 -,02193 ,03493
ONAR -1,751 5 ,140 -,02100 -,05183 ,00983
ONBIRAR -4,760 5 ,005 -,01533 -,02361 -,00705
ONIKIAR -,327 5 757 -,00350 -,03098 ,02398
ONUCAR 436 5 681 ,00200 -,00978 ,01378
ONDOAR 1,809 5 ,130 ,01317 -,00554 ,03187
ONBESAR -,836 5 441 -,00867 -,03530 ,01797
ONALAR -,637 5 ,552 -,00817 -,04114 ,02481
ONYEAR 255 5 ,809 ,00167 -,01512 ,01845
ONSEAR 2,451 5 ,058 ,01033 -,00051 ,02117
ONDOKAR 1,298 5 1251 ,00733 -,00719 ,02185
YIRMIAR -1,965 5 ,107 -,01633 -,03770 ,00504
YBIRAR 580 5 587 ,00533 -,01832 ,02898

2007 YILI KISA DONEM CAR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGCAR 3,450 5 ,018 ,10350 ,02638 ,18062
IGCAR 2,672 5 ,044 ,11750 ,00444 ,23056
UGCAR 2,348 5 ,066 ,12033 -,01142 ,25209
DGCAR 2,060 5 ,094 ,10083 -,02498 ,22664
BESCAR 1,892 5 117 ,09450 -,03387 ,22287
AGCAR 1,564 5 179 ,07017 -,04515 ,18548
YGCAR 1,385 5 ,225 ,07167 -,06138 ,20472
SGCAR 1,320 5 ,244 ,06433 -,06092 ,18959
DOKCAR 1,246 5 ,268 ,07117 -,07560 ,21793
ONCAR ,982 5 371 ,05017 -,08118 ,18151
ONBIRCAR ,693 5 ,519 ,03483 -,09444 ,16411
ONIKICAR ,529 5 ,620 ,03117 -,12037 ,18271
ONUCCAR 573 5 ,592 ,03333 -,11629 ,18295
ONDOCAR ,750 5 ,487 ,04633 -,11257 ,20524
ONBESCAR ,668 5 ,534 ,03767 -,10734 ,18267
ONALCAR ,604 5 572 ,02933 -,09559 ,15426
ONYECAR ,695 5 ,518 ,03133 -,08460 14727
ONSECAR ,882 5 418 ,04150 -,07941 ,16241
ONDOKCAR 979 5 ,373 ,04900 -,07967 17767
YIRMICAR ,569 5 ,594 ,03267 -,11485 ,18018
YBI A ,685 5 ,524 ,03817 -,10500 ,18133
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2000- DONEMIi KISA DONEM AR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI
Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGAR 4,993 67 ,000 ,06691 ,04016 ,09366
IGAR 2,376 67 ,020 ,02401 ,00384 ,04419
UGAR 710 67 ,480 ,00572 -,01035 ,02179
DGAR -1,799 67 ,076 -,02101 -,04433 ,00230
BESAR -1,270 67 ,209 -,01062 -,02731 ,00607
AGAR -,325 67 746 -,00206 -,01469 ,01057
YGAR -1,855 67 ,068 -,01096 -,02274 ,00083
SGAR -1,431 67 157 -,00843 -,02018 ,00333
DOKAR 784 67 436 ,00384 -,00593 ,01361
ONAR -,502 67 617 -,00254 -,01266 ,00757
ONBIRAR 1,325 67 ,190 ,00559 -,00283 ,01401
ONIKIAR 316 67 753 ,00153 -,00813 ,01119
ONUCAR 1,473 67 ,146 ,00699 -,00248 ,01645
ONDOAR -,975 67 ,333 -,00466 -,01420 ,00488
ONBESAR 1,209 67 231 ,00519 -,00338 ,01376
ONALAR 1,230 67 223 ,00679 -,00423 ,01782
ONYEAR 1,934 67 ,057 ,00888 -,00028 ,01805
ONSEAR 717 67 A76 ,00440 -,00784 ,01663
ONDOKAR -,562 67 576 -,00240 -,01090 ,00611
YIRMIAR -1,573 67 ,120 -,00757 -,01718 ,00203
YBIRAR 1,647 67 ,104 ,00740 -,00156 ,01636
2000- DONEMIi KISA DONEM CAR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI
Test Value=0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BGCAR 4,993 67 ,000 ,06691 ,04016 ,09366
IGCAR 4,362 67 ,000 ,09084 ,04927 13241
UGCAR 3,940 67 ,000 ,09674 ,04773 14574
DGCAR 2,645 67 ,010 ,07566 ,01857 13276
BESCAR 1,942 67 ,056 ,06506 -,00180 ,13192
AGCAR 1,818 67 073 ,06309 -,00617 13234
YGCAR 1,432 67 ,157 ,05213 -,02051 12477
SGCAR 1,173 67 ,245 ,04360 -,03062 ,11783
DOKCAR 1,283 67 ,204 ,04753 -,02639 12145
ONCAR 1,185 67 ,240 ,04496 -,03079 ,12071
ONBIRCAR 1,306 67 ,196 ,05051 -,02671 12774
ONIKICAR 1,299 67 ,198 ,05199 -,02789 ,13186
ONUCCAR 1,453 67 ,151 ,05903 -,02203 ,14009
ONDOCAR 1,293 67 ,201 ,05441 -,02960 ,13842
ONBESCAR 1,421 67 ,160 ,05969 -,02418 ,14356
ONALCAR 1,527 67 131 ,06647 -,02040 ,15335
ONYECAR 1,682 67 ,097 ,07540 -,01409 ,16489
ONSECAR 1,730 67 ,088 ,07981 -,01228 ,17190
ONDOKCAR 1,645 67 ,105 07738 -,01649 17126
YIRMICAR 1,480 67 144 ,06987 -,02439 16412
YBI A 1,622 67 ,110 07729 -,01785 17243
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EK : UZUN DONEM AR ve CAR DE ERLERININ t TESTI
SONU LARI
YILI UZUN DONEM AR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI
Test Value =0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

BAYAR 2,391 29 ,024 17917 ,02591 ,33243
IAYAR 2,326 29 ,027 ,21470 ,02588 ,40352
UAYAR 176 29 ,862 ,00827 -,08804 ,10458
DAYAR -,935 29 ,358 -,03297 -,10511 ,03918
BESAR ,100 29 1921 ,00317 -,06143 06776
ALTIAR -,239 29 813 -,00770 -,07365 ,05825
YEDAR 471 29 641 ,01450 -,04845 ,07745
SEKAR ,695 29 492 ,03697 -07174 ,14567
DOKAR -,684 29 1499 -,02650 -,10575 ,05275
ONAR -1,018 29 317 -,05733 -,17250 ,05783
ONBIRAR -,954 29 ,348 -,02353 -,07399 ,02693
ONIKIAR -,305 29 763 -,00877 -,06761 ,05008
ONUCAR 846 29 /405 ,03240 -,04593 ,11073
ONDOAR ,066 29 ,948 ,00240 -,07156 ,07636
ONBESAR -211 29 834 -,00827 -,08843 ,07190
ONALTIAR ,309 29 759 01177 -,06608 ,08962
ONYEDIAR 433 29 ,669 ,01717 -,06400 ,09833
ONSEKAR 1,231 29 ,228 ,03057 -,02023 ,08136
ONDOKAR -,927 29 ,362 -,01830 -,05867 ,02207
YIRMIAR 1,051 29 ,302 ,04723 -,04467 13914
YBIRAR 1,670 29 ,106 07713 -,01731 ,17158
YIKIAR ,802 29 429 ,02373 -,03681 ,08428
YUCAR 583 29 564 ,01207 -,03026 ,05440
YDORTAR 532 29 ,599 ,01337 -,03800 ,06473
YBESAR ,958 29 ,346 ,05317 -,06034 ,16667
YALTIAR 1,043 29 ,305 ,13690 -,13143 40523
YYEDIAR 917 29 ,367 ,02680 -,03297 ,08657
YSEKAR -,040 29 ,968 -,00137 -,07087 ,06814
YDOKAR -,005 29 ,996 -,00017 -,06730 ,06696
OTUZAR -,461 29 1649 -,01133 -,06166 ,03899
OTUZBAR 848 29 1403 ,03140 -,04435 ,10715
OTUZIKIA -,188 29 ,852 -,00340 -,04030 ,03350
OTUZUCAR 172 29 865 ,00520 -,05670 ,06710
OTUZDAR -,107 29 916 -,00353 -,07110 ,06404
OTUZBESA -,675 29 ,505 -,01843 -,07427 ,03740
OTUZALAR -1,013 29 320 -,02557 -,07720 ,02607




225

YILI UZUN DONEM CAR DE ERLERININ t TESTIi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYCAR 2,391 29 ,024 17917 ,02591 ,33243
IAYCAR 2,978 29 ,006 ,39223 ,12285 ,66161
UAYCAR 3,033 29 ,005 ,40070 ,13053 ,67087
DAYCAR 2,609 29 ,014 ,36760 ,07943 65577
BESCAR 2,551 29 ,016 ,37070 ,07350 ,66790
ALTICAR 2,597 29 ,015 ,36293 07714 ,64873
YEDCAR 2,498 29 ,018 37747 ,06842 ,68651
SEKCAR 2,745 29 ,010 /41440 ,10563 72317
DOKCAR 2,554 29 ,016 ,38783 ,07732 ,69835
ONCAR 2,367 29 ,025 ,33057 ,04491 61623
ONBIRCAR 2,180 29 ,038 ,30693 ,01893 ,59494
ONIKICAR 2,095 29 ,045 ,29830 ,00714 ,58946
ONUCCAR 2,186 29 ,037 ,33060 ,02123 ,63997
ONDOCAR 2,135 29 ,041 ,33280 ,01402 ,65158
ONBESCAR 1,846 29 ,075 32457 -,03511 ,68424
ONALTICA 2,109 29 ,044 ,33620 ,01024 ,66216
ONYEDICA 2,281 29 ,030 ,35330 ,03646 ,67014
ONSEKCAR 2,562 29 ,016 ,38387 07744 ,69030
ONDOKCAR 2,393 29 ,023 ,36547 ,05307 67787
YIRMICAR 2,743 29 ,010 41267 ,10492 ,72041
YBIRCAR 3,325 29 ,002 ,49000 ,18856 79144
YIKICAR 3,582 29 ,001 51367 ,22035 ,80698
YUCCAR 3,698 29 ,001 52573 23497 81649
YDORTCAR 3,671 29 ,001 53917 ,23880 ,83953
YBESCAR 4,205 29 ,000 ,59223 ,30417 ,88030
YALTICAR 4,562 29 ,000 ,72893 140216 1,05571
YYEDICAR 4,509 29 ,000 , 75583 /41302 1,09865
YSEKCAR 4,592 29 ,000 75443 /41845 1,09042
YDOKCAR 4,782 29 ,000 75430 /43168 1,07692
OTUZCAR 4,591 29 ,000 74320 /41208 1,07432
OTUZBCAR 4,278 29 ,000 77447 ,40424 1,14470
OTUZIKIC 4,222 29 ,000 77117 ,39758 1,14475
OTUZUCCA 4,519 29 ,000 77633 /42501 1,12766
OTUZDCAR 4,484 29 ,000 77297 42037 1,12556
OTUZBESC 4,292 29 ,000 75457 ,39498 1,11415
OTUZALCA 4,267 29 ,000 72893 ,37951 1,07836




226

YILI UZUN DONEM AR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYAR -1,308 3 ,282 -,08875 -,30464 ,12714
IAYAR ,326 3 ,766 ,07725 -,67640 ,83090
UAYAR ,069 3 ,949 ,00775 -,34920 ,36470
DAYAR 427 3 ,698 ,01025 -,06620 ,08670
BESAR 1,759 3 177 ,09225 -,07465 ,25915
ALTIAR -,088 3 ,935 -,00650 -,24104 ,22804
YEDAR ,055 3 ,960 ,00350 -,20023 ,20723
SEKAR -,638 3 ,569 -,03750 -,22469 ,14969
DOKAR -1,853 3 ,161 -,10625 -,28872 ,07622
ONAR -1,097 3 ,353 -,10450 -,40775 ,19875
ONBIRAR -,390 3 723 -,06400 -,58655 ,45855
ONIKIAR -1,085 3 ,357 -,07075 -,27825 ,13675
ONUCAR -,555 3 ,617 -,05125 -,34498 ,24248
ONDOAR 1,219 3 ,310 ,04850 -,07815 ,17515
ONBESAR ,160 3 ,883 ,01425 -,26907 ,29757
ONALTIAR -,341 3 ,756 -,02400 -,24829 ,20029
ONYEDIAR -,665 3 ,554 -,01500 -,08678 ,05678
ONSEKAR -1,538 3 ,222 -,06300 -,19336 ,06736
ONDOKAR -,227 3 ,835 -,01025 -,15403 ,13353
YIRMIAR -1,479 3 ,236 -,07850 -,24745 ,09045
YBIRAR -1,343 3 272 -,08025 -,27041 ,10991
YIKIAR ,943 3 415 ,06450 -,15326 ,28226
YUCAR -121 3 911 -,00925 -,25231 ,23381
YDORTAR 1,065 3 ,365 ,17400 -,34601 ,69401
YBESAR -,988 3 ,396 -,07025 -,29656 ,15606
YALTIAR 677 3 547 ,07975 -,29515 ,45465
YYEDIAR -,459 3 ,678 -,02750 -,21837 ,16337
YSEKAR -1,396 3 ,257 -,04725 -,15497 ,06047
YDOKAR -1,838 3 ,163 -,03800 -,10380 ,02780
OTUZAR -,956 3 ,409 -,04200 -,18177 ,09777
OTUZBAR ,324 3 767 ,01050 -,09263 ,11363
OTUZIKIA ,339 3 757 ,01850 -,15504 ,19204
OTUZUCAR 1,142 3 ,337 ,08150 -,14571 ,30871
OTUZDAR 742 3 512 ,05000 -,16445 ,26445
OTUZBESA -1,487 3 234 -,12625 -,39638 ,14388
OTUZALAR 1,698 3 ,188 ,24825 -,21697 71347
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YILI UZUN DONEM CAR DE ERLERININ t TESTIi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYCAR -1,308 3 ,282 -,08875 -,30464 ,12714
IAYCAR -,037 3 ,972 -,01125 -,96610 ,94360
UAYCAR -,010 3 ,993 -,00375 -1,20207 1,19457
DAYCAR ,018 3 ,987 ,00650 -1,13163 1,14463
BESCAR ,258 3 ,813 ,09875 -1,12077 1,31827
ALTICAR ,210 3 ,847 ,09250 -1,31099 1,49599
YEDCAR ,254 3 ,816 ,09600 -1,10446 1,29646
SEKCAR ,135 3 ,901 ,05850 -1,32288 1,43988
DOKCAR -,099 3 ,928 -,04750 -1,57804 1,48304
ONCAR -,318 3 771 -,15200 -1,67090 1,36690
ONBIRCAR -,677 3 ,547 -,21600 -1,23206 ,80006
ONIKICAR -1,047 3 ,372 -,28625 -1,15618 ,58368
ONUCCAR -1,693 3 ,189 -,33775 -,97273 29723
ONDOCAR -1,664 3 ,195 -,28950 -,84314 ,26414
ONBESCAR -1,608 3 ,206 -,27500 -,81909 ,26909
ONALTICA -2,427 3 ,094 -,29900 -,69102 ,09302
ONYEDICA -2,579 3 ,082 -,31375 -,70087 ,07337
ONSEKCAR -3,145 3 ,051 -,37725 -,75900 ,00450
ONDOKCAR -2,657 3 077 -,38750 -,85169 ,07669
YIRMICAR -2,964 3 ,059 -,46625 -,96679 ,03429
YBIRCAR -2,720 3 ,073 -,54625 -1,18545 ,09295
YIKICAR -2,387 3 ,097 -,48150 -1,12336 ,16036
YUCCAR -2,638 3 ,078 -,49075 -1,08273 ,10123
YDORTCAR -1,435 3 247 -,31700 -1,02022 ,38622
YBESCAR -1,679 3 ,192 -,38725 -1,12125 ,34675
YALTICAR -1,017 3 ,384 -,30750 -1,26956 ,65456
YYEDICAR -1,196 3 ,318 -,33500 -1,22664 ,55664
YSEKCAR -1,455 3 ,242 -,38250 -1,21928 ,45428
YDOKCAR -1,497 3 ,231 -,42025 -1,31346 47296
OTUZCAR -1,517 3 ,226 -,46225 -1,43175 ,50725
OTUZBCAR -1,366 3 ,265 -,45125 -1,50278 ,60028
OTUZIKIC -1,254 3 ,299 -,43275 -1,53096 ,66546
OTUZUCCA -1,033 3 377 -,35100 -1,43201 ,73001
OTUZDCAR -,854 3 ,456 -,30100 -1,42258 ,82058
OTUZBESC -1,219 3 ,310 -, 42725 -1,54249 ,68799
OTUZALCA -,500 3 ,651 -,17875 -1,31554 ,95804
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YILI UZUN DONEM AR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYAR 1,552 1 ,364 ,13500 -,97044 1,24044
IAYAR 143,000 1 ,004 ,14300 ,13029 ,15571
UAYAR ,032 1 ,979 ,01200 -4,68930 4,71330
DAYAR -1,129 1 ,461 -,07000 -,85778 11778
BESAR 117 1 ,926 ,03850 -4,13549 4,21249
ALTIAR -1,593 1 ,357 -,25800 -2,31641 1,80041
YEDAR -4,444 1 141 -,08000 -,30871 ,14871
SEKAR ,591 1 ,660 ,17900 -3,67098 4,02898
DOKAR -20,200 1 ,031 -,15150 -,24680 -,05620
ONAR -,702 1 ,610 -,06350 -1,21341 1,08641
ONBIRAR -4,589 1 ,137 -,16750 -,63128 ,29628
ONIKIAR -,030 1 ,981 -,00150 -,64316 ,64016
ONUCAR -1,618 1 ,352 -,12300 -1,08867 ,84267
ONDOAR ,071 1 ,955 ,02550 -4,55509 4,60609
ONBESAR -1,000 1 ,500 -,02450 -,33580 ,28680
ONALTIAR -,553 1 ,679 -,02100 -,50384 ,46184
ONYEDIAR -7,933 1 ,080 -,05950 -,15480 ,03580
ONSEKAR -3,387 1 ,183 -,05250 -,24945 ,14445
ONDOKAR -1,088 1 473 -,03700 -,46901 ,39501
YIRMIAR -,265 1 ,835 -,02450 -1,19982 1,15082
YBIRAR -49,667 1 ,013 -,07450 -,09356 -,05544
YIKIAR -,890 1 ,537 -,07250 -1,10806 ,96306
YUCAR -6,263 1 ,101 -,05950 -,18021 ,06121
YDORTAR -2,403 1 ,251 -,09250 -,58169 ,39669
YBESAR ,848 1 ,552 ,22900 -3,20168 3,65968
YALTIAR -1,000 1 ,500 -,04350 -,59622 ,50922
YYEDIAR ,443 1 735 ,04050 -1,12212 1,20312
YSEKAR ,560 1 ,675 ,07900 -1,71257 1,87057
YDOKAR ,279 1 ,827 ,03400 -1,51616 1,58416
OTUZAR -,314 1 ,806 -,02750 -1,13929 1,08429
OTUZBAR ,095 1 ,940 ,00650 -,86388 ,87688
OTUZIKIA ,365 1 77 ,05400 -1,82652 1,93452
OTUZUCAR -1,086 1 A74 -,06300 -,79996 ,67396
OTUZDAR -8,048 1 ,079 -,08450 -,21792 ,04892
OTUZBESA ,881 1 ,540 ,29600 -3,97328 4,56528
OTUZALAR -2,655 1 ,229 -,03850 -,22274 ,14574
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YILI UZUN DONEM CAR DE ERLERININ t TESTIi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYCAR 1,552 1 ,364 ,13500 -,97044 1,24044
IAYCAR 3,159 1 ,195 ,27800 -,84015 1,39615
UAYCAR ,633 1 ,641 ,29000 -5,52944 6,10944
DAYCAR 423 1 ,745 ,22000 -6,38723 6,82723
BESCAR ,305 1 811 ,25900 -10,51586 11,03386
ALTICAR ,001 1 1,000 ,00050 -8,72231 8,72331
YEDCAR -,112 1 ,929 -,07900 -9,03687 8,87887
SEKCAR ,099 1 ,937 ,10000 -12,70785 12,90785
DOKCAR -,051 1 ,967 -,05200 -12,94880 12,84480
ONCAR -,125 1 ,921 -,11550 -11,87509 11,64409
ONBIRCAR -,318 1 ,804 -,28300 -11,57882 11,01282
ONIKICAR -,303 1 ,813 -,28450 -12,22198 11,65298
ONUCCAR -472 1 ,719 -,40700 -11,37245 10,55845
ONDOCAR -,759 1 ,587 -,38200 -6,77322 6,00922
ONBESCAR - 771 1 ,582 -,40650 -7,10902 6,29602
ONALTICA -,756 1 ,588 -,42700 -7,60601 6,75201
ONYEDICA -,873 1 ,543 -,48650 -7,57021 6,59721
ONSEKCAR -,994 1 ,502 -,53900 -7,42576 6,34776
ONDOKCAR -1,132 1 461 -,57600 -7,04346 5,89146
YIRMICAR -1,445 1 ,385 -,60100 -5,88678 4,68478
YBIRCAR -1,618 1 ,352 -,67550 -5,98034 4,62934
YIKICAR -1,499 1 ,375 -,74800 -7,08840 5,59240
YUCCAR -1,591 1 ,357 -,80800 -7,26275 5,64675
YDORTCAR -1,914 1 ,307 -,90050 -6,87877 5,07777
YBESCAR -3,355 1 ,184 -,67100 -3,21224 1,87024
YALTICAR -4,565 1 ,137 -,71450 -2,70302 1,27402
YYEDICAR -10,369 1 ,061 -,67400 -1,49990 ,15190
YSEKCAR -7,829 1 ,081 -,59500 -1,56067 ,37067
YDOKCAR -2,838 1 ,216 -,56050 -3,06998 1,94898
OTUZCAR -5,345 1 ,118 -,58800 -1,98568 ,80968
OTUZBCAR -3,258 1 ,190 -,58150 -2,84956 1,68656
OTUZIKIC -17,032 1 ,037 -,52800 -,92189 -,13411
OTUZUCCA -6,640 1 ,095 -,59100 -1,72185 ,53985
OTUZDCAR -8,544 1 ,074 -,67500 -1,67879 ,32879
OTUZBESC -,913 1 529 -,37900 -5,65207 4,89407
OTUZALCA -,974 1 ,508 -,41850 -5,87581 5,03881
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YILI UZUN DONEM AR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYAR -2,062 10 ,066 -,08627 -,17950 ,00696
IAYAR -,932 10 373 -,04645 -,15755 ,06464
UAYAR -,675 10 515 -,03636 -,15645 ,08373
DAYAR ,048 10 ,962 ,00245 -,11056 ,11547
BESAR -2,400 10 ,037 -,04945 -,09536 -,00355
ALTIAR -,977 10 ,352 -,02836 -,09308 ,03635
YEDAR -2,255 10 ,048 -,05855 -,11640 -,00069
SEKAR -,176 10 ,863 -,00909 -,12388 ,10569
DOKAR -,621 10 ,549 -,01836 -,08430 ,04758
ONAR 171 10 868 ,00482 -,05808 06772
ONBIRAR -2,434 10 ,035 -,04618 -,08846 -,00390
ONIKIAR -1,780 10 ,105 -,05355 -,12057 ,01348
ONUCAR -,953 10 ,363 -,01845 -,06159 ,02468
ONDOAR 074 10 ,943 ,00245 -,07162 ,07653
ONBESAR ,585 10 571 ,01173 -,03293 ,05639
ONALTIAR -412 10 ,689 -,01500 -,09613 ,06613
ONYEDIAR ,900 10 ,389 ,04209 -,06212 ,14630
ONSEKAR 879 10 ,400 ,03164 -,04856 ,11183
ONDOKAR 1,533 10 ,156 ,04627 -,02099 ,11354
YIRMIAR 1,869 10 ,091 ,09064 -,01744 ,19871
YBIRAR ,687 10 ,508 ,02182 -,04896 ,09260
YIKIAR ,155 10 ,880 ,00445 -,05941 ,06832
YUCAR 1,317 10 217 ,05991 -,04147 ,16129
YDORTAR -1,454 10 177 -,06282 -,15907 ,03343
YBESAR -3,448 10 ,006 -,08573 -,14112 -,03033
YALTIAR -,530 10 ,608 -,02091 -,10886 ,06704
YYEDIAR ,688 10 507 ,02191 -,04907 ,09289
YSEKAR -,363 10 724 -,01036 -,07405 ,05333
YDOKAR ,985 10 ,348 ,02455 -,03095 ,08004
OTUZAR -3,154 10 ,010 -,04782 -,08160 -,01403
OTUZBAR -2,679 10 ,023 -,05582 -,10224 -,00940
OTUZIKIA -,560 10 ,588 -,01645 -,08190 ,04899
OTUZUCAR -,768 10 ,460 -,02200 -,08585 ,04185
OTUZDAR -1,385 10 ,196 -,04727 -,12330 ,02876
OTUZBESA 457 10 657 ,01582 -,06129 ,09293
OTUZALAR -1,353 10 ,206 -,12764 -,33784 ,08257
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YILI UZUN DONEM CAR DE ERLERININ t TESTIi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYCAR -2,062 10 ,066 -,08627 -,17950 ,00696
IAYCAR -2,280 10 ,046 -,13201 -,26280 -,00301
UAYCAR -1,771 10 ,107 -,16927 -,38226 ,04371
DAYCAR -1,451 10 178 -,16673 -,42283 ,08937
BESCAR -1,757 10 ,109 -,21627 -,49048 ,05794
ALTICAR -2,094 10 ,063 -,24464 -,50492 ,01564
YEDCAR -2,756 10 ,020 -,30318 -,54830 -,05806
SEKCAR -2,461 10 ,034 -,31236 -,59512 -,02960
DOKCAR -2,270 10 ,047 -,33045 -,65485 -,00606
ONCAR 2,313 10 ,043 -,32582 -,63969 -,01195
ONBIRCAR -2,547 10 ,029 -,37218 -,69775 -,04661
ONIKICAR 2,716 10 ,022 -42573 -, 77496 -,07649
ONUCCAR -2,696 10 ,022 -, 44418 -,81132 -,07704
ONDOCAR -2,830 10 ,018 -44164 -,78929 -,09398
ONBESCAR -2,780 10 ,019 -,42991 -, 77446 -,08535
ONALTICA -2,646 10 ,024 -,44509 -,81989 -,07030
ONYEDICA -2,502 10 ,031 -,40291 -,76175 -,04407
ONSEKCAR 2,220 10 ,051 -,37136 -, 74406 ,00134
ONDOKCAR -1,901 10 ,087 -,32527 -,70655 ,05600
YIRMICAR -1,352 10 ,206 -,23445 -,62075 15184
YBIRCAR -1,181 10 ,265 -,21291 -,61448 ,18866
YIKICAR -1,130 10 ,285 -,20827 -,61899 ,20244
YUCCAR -,831 10 425 -,14836 -,54617 ,24944
YDORTCAR -1,117 10 290 -,21109 -,63200 ,20982
YBESCAR -1,624 10 ,135 -,29645 -,70315 ,11025
YALTICAR -1,633 10 134 -,31764 -,75102 ,11575
YYEDICAR -1,591 10 ,143 -,29545 -,70912 ,11821
YSEKCAR -1,666 10 127 -,30600 -,71513 ,10313
YDOKCAR -1,480 10 ,170 -,28145 -,70507 ,14216
OTUZCAR -1,706 10 119 -,32918 -, 75916 ,10080
OTUZBCAR -2,015 10 072 -,38491 -,81045 ,04063
OTUZIKIC -1,978 10 ,076 -,40145 -,85356 ,05065
OTUZUCCA -2,120 10 ,060 -,42355 -,86861 ,02152
OTUZDCAR -2,444 10 ,035 -,47082 -,90001 -,04162
OTUZBESC -2,454 10 ,034 -,45500 -,86805 -,04195
OTUZALCA -2,460 10 ,034 -,58245 -1,11000 -,05491




232

YILI UZUN DONEM AR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYAR 1,037 5 347 ,11783 -,17438 ,41005
IAYAR 172 5 ,870 -,00850 -,13525 ,11825
UAYAR 793 5 464 ,17950 -,40267 76167
DAYAR 1,302 5 ,250 ,11350 -,11064 ,33764
BESAR -3,298 5 ,022 -,09233 -,16429 -,02037
ALTIAR ,989 5 ,368 ,08633 -,13809 ,31076
YEDAR 4,178 5 ,009 ,06800 ,02616 ,10984
SEKAR -1,676 5 ,155 -,16733 -,42401 ,08934
DOKAR 1,432 5 212 ,07183 -,05712 ,20079
ONAR 1,352 5 234 ,06117 -,05514 17748
ONBIRAR -1,116 5 ,315 -,03883 -,12825 ,05059
ONIKIAR -,087 5 ,934 -,00283 -,08615 ,08049
ONUCAR -1,546 5 ,183 -,03883 -,10338 ,02572
ONDOAR ,250 5 813 ,00900 -,08357 ,10157
ONBESAR -,629 5 557 -,05050 -,25688 ,15588
ONALTIAR 745 5 1490 ,01583 -,03876 ,07043
ONYEDIAR -1,367 5 ,230 -,05133 -,14787 ,04520
ONSEKAR ,108 5 ,919 ,00300 -,06869 ,07469
ONDOKAR 410 5 ,699 ,01933 -,10185 ,14052
YIRMIAR -1,366 5 ,230 -,04783 -,13788 ,04221
YBIRAR ,995 5 ,365 ,02217 -,03508 ,07941
YIKIAR -2,610 5 ,048 -,04283 -,08501 -,00065
YUCAR -2,134 5 ,086 -,06483 -,14294 ,01327
YDORTAR 2,214 5 ,078 ,04433 -,00714 ,09580
YBESAR -,782 5 470 -,03000 -,12863 ,06863
YALTIAR ,750 5 487 ,03483 -,08462 ,15428
YYEDIAR ,236 5 823 ,00717 -,07093 ,08526
YSEKAR -4,640 5 ,006 -,09133 -,14193 -,04074
YDOKAR -,254 5 810 -,00567 -,06305 ,05172
OTUZAR ,958 5 ,382 ,04017 -,06765 ,14798
OTUZBAR -,482 5 ,650 -,02533 -,16039 ,10972
OTUZIKIA -,500 5 ,638 -,02167 -,13307 ,08974
OTUZUCAR 1,712 5 ,148 ,09467 -,04751 ,23685
OTUZDAR 1,139 5 ,306 ,09983 -,12542 ,32508
OTUZBESA 1,029 5 ,351 ,05583 -,08365 ,19532
OTUZALAR 1,590 5 173 ,11983 -,07396 ,31363
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YILI UZUN DONEM CAR DE ERLERININ t TESTIi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYCAR 1,037 5 ,347 ,11783 -,17438 ,41005
IAYCAR 1,289 5 ,254 ,10950 -,10882 ,32782
UAYCAR ,943 5 ,389 ,28900 -,49888 1,07688
DAYCAR 1,035 5 ,348 ,40233 -,59726 1,40193
BESCAR 792 5 464 ,31017 -,69601 1,31635
ALTICAR ,835 5 442 ,39650 -,82384 1,61684
YEDCAR ,985 5 ,370 ,46450 -,74830 1,67730
SEKCAR 771 5 476 ,29750 -,69443 1,28943
DOKCAR ,861 5 429 ,36900 -,73280 1,47080
ONCAR ,953 5 ,384 ,43017 -, 72958 1,58992
ONBIRCAR ,907 5 ,406 ,39150 -,71861 1,50161
ONIKICAR ,969 5 377 ,38833 -,64237 1,41904
ONUCCAR ,918 5 ,401 ,34967 -,62975 1,32909
ONDOCAR 1,015 5 ,357 ,35850 -,54953 1,26653
ONBESCAR 1,076 5 ,331 ,30817 -,42833 1,04466
ONALTICA 1,148 5 ,303 ,32383 -,40106 1,04873
ONYEDICA ,978 5 ,373 ,27250 -,44355 ,98855
ONSEKCAR 1,030 5 ,350 ,27533 -,41185 ,96252
ONDOKCAR ,941 5 ,390 29483 -,51075 1,10042
YIRMICAR 874 5 422 ,24683 -,47882 ,97249
YBIRCAR ,967 5 ,378 ,26917 -,44637 ,98470
YIKICAR ,799 5 461 ,22600 -,50125 ,95325
YUCCAR ,613 5 ,566 ,16100 -,51378 ,83578
YDORTCAR ,786 5 467 ,20567 -,46691 87824
YBESCAR 721 5 ,503 ,17550 -,45014 ,80114
YALTICAR 931 5 ,395 ,21067 -,37106 , 79239
YYEDICAR ,937 5 ,392 ,21783 -,37994 ,81560
YSEKCAR ,535 5 ,615 ,12650 -,48079 , 73379
YDOKCAR ,494 5 ,643 ,12083 -,50854 ,75021
OTUZCAR ,663 5 ,537 ,16083 -,46262 ,78429
OTUZBCAR ,550 5 ,606 ,13567 -,49840 ,76973
OTUZIKIC 479 5 ,652 ,11350 -,49535 ,72235
OTUZUCCA ,817 5 ,451 ,20833 -,44686 ,86353
OTUZDCAR 1,397 5 221 ,30783 -,25855 87422
OTUZBESC 1,545 5 ,183 ,36367 -,24129 ,96862
OTUZALCA 1,792 5 ,133 ,48367 -,21010 1,17744
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Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYAR 1,495 8 173 15144 -,08209 ,38498
IAYAR -2,980 8 ,018 -,08911 -,15807 -,02015
UAYAR -2,085 8 ,073 -,05778 -,12230 ,00675
DAYAR 875 8 407 ,03267 -,05344 11877
BESAR -1,355 8 213 -,05367 -,14501 ,03768
ALTIAR -,274 8 791 -,00611 -,05760 ,04538
YEDAR ,062 8 ,952 ,00178 -,06396 ,06752
SEKAR ,685 8 513 ,02244 -,05313 ,09801
DOKAR 1,093 8 ,306 ,04789 -,05315 ,14893
ONAR 1,547 8 ,160 ,04056 -,01989 ,10100
ONBIRAR -1,167 8 277 -,03978 -,11840 ,03884
ONIKIAR 111 8 914 ,00433 -,08532 ,09399
ONUCAR -2,852 8 ,021 -,06200 -,11213 -,01187
ONDOAR -1,882 8 ,097 -,04833 -,10757 ,01090
ONBESAR ,101 8 1922 ,00333 -,07311 07977
ONALTIAR 548 8 ,599 ,02144 -,06876 ,11165
ONYEDIAR -,157 8 879 -,00544 -,08541 ,07452
ONSEKAR ,895 8 ,397 ,05611 -,08849 ,20071
ONDOKAR 729 8 487 ,02811 -,06085 11707
YIRMIAR 276 8 789 ,00822 -,06042 ,07687
YBIRAR -,118 8 ,909 -,00278 -,05692 ,05136
YIKIAR ,609 8 ,559 ,02200 -,06125 ,10525
YUCAR 326 8 753 ,01733 -10515 ,13982
YDORTAR 1,343 8 216 ,08589 -,06156 ,23334
YBESAR 550 8 597 ,06089 -,19420 ,31598
YALTIAR -,330 8 750 -,01444 -,11526 ,08637
YYEDIAR -,303 8 770 -,01144 -,09851 ,07562
YSEKAR -,376 8 717 -,01289 -,09198 ,06620
YDOKAR -,555 8 ,594 -,02889 -,14901 ,09123
OTUZAR -775 8 1460 -,04989 -,19826 ,09849
OTUZBAR -1,006 8 344 -,04244 -,13970 ,05481
OTUZIKIA -,847 8 422 -,03978 -,14808 ,06852
OTUZUCAR 101 8 853 ,01656 -,18302 21613
OTUZDAR 1,288 8 234 119222 -,15190 53634
OTUZBESA 134 8 ,897 ,01200 -,19413 ,21813
OTUZALAR -,762 8 468 -,03056 -,12297 ,06186
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YILI UZUN DONEM CAR DE ERLERININ t TESTIi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYCAR 1,495 8 173 15144 -,08209 ,38498
IAYCAR 557 8 ,593 ,06256 -,19624 ,32135
UAYCAR ,042 8 ,968 ,00456 -,24738 ,25649
DAYCAR ,291 8 779 ,03733 -,25878 ,33344
BESCAR -,141 8 ,891 -,01622 -,28071 24827
ALTICAR -,204 8 843 -,02244 -,27562 ,23074
YEDCAR -,162 8 876 -,02078 -,31709 ,27553
SEKCAR ,011 8 ,991 ,00178 -,35532 ,35888
DOKCAR 317 8 759 ,04989 -,31279 41257
ONCAR ,590 8 572 ,09056 -,26341 44452
ONBIRCAR ,283 8 785 ,05067 -,36253 ,46386
ONIKICAR ,358 8 730 ,05478 -,29802 ,40758
ONUCCAR -,044 8 ,966 -,00700 -,37357 ,35957
ONDOCAR -,318 8 759 -,05533 -,45639 ,34573
ONBESCAR -,308 8 766 -,05222 -,44305 ,33860
ONALTICA -,181 8 861 -,03078 -,42248 ,36092
ONYEDICA -,212 8 ,838 -,03611 -,42915 ,35692
ONSEKCAR ,136 8 ,895 ,02000 -,31893 ,35893
ONDOKCAR ,303 8 769 ,04822 -,31837 41482
YIRMICAR 327 8 752 ,05622 -,34072 45317
YBIRCAR ,286 8 782 ,05356 -,37889 ,48600
YIKICAR ,353 8 733 ,07556 -,41812 ,56923
YUCCAR ,483 8 ,642 ,09300 -,35083 ,53683
YDORTCAR ,869 8 410 ,17889 -,29561 ,65339
YBESCAR 1,141 8 287 ,23989 -,24504 72481
YALTICAR 1,056 8 322 22544 -,26674 71763
YYEDICAR 1,001 8 ,346 ,21378 -,27873 ,70628
YSEKCAR ,921 8 ,384 ,20100 -,30220 ,70420
YDOKCAR 791 8 452 ,17200 -,32932 ,67332
OTUZCAR ,689 8 ,510 12211 -,28649 ,53071
OTUZBCAR 444 8 ,669 ,07967 -,33440 ,49373
OTUZIKIC ,267 8 796 ,04000 -,30591 ,38591
OTUZUCCA ,385 8 711 ,05667 -,28307 ,39640
OTUZDCAR 1,111 8 ,299 ,24889 -,26759 ,76537
OTUZBESC 1,592 8 ,150 ,26067 -,11681 ,63814
OTUZALCA 1,450 8 ,185 ,23011 -,13585 ,59608
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Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYAR 1,250 5 267 ,10467 -,11059 ;31992
IAYAR -,326 5 ,758 -,01217 -,10819 ,08385
UAYAR -3,939 5 ,011 -,05600 -,09255 -,01945
DAYAR ,307 5 771 ,01000 -,07369 ,09369
BESAR ,157 5 ,881 ,00367 -,05623 ,06357
ALTIAR 727 5 ,500 ,03200 -,08111 14511
YEDAR 1,761 5 ,139 ,15333 -,07054 ,37720
SEKAR 771 5 476 ,03367 -,07859 ,14592
DOKAR -1,655 5 ,159 -,05100 -,13023 ,02823
ONAR -2,236 5 ,076 -,07883 -,16948 ,01181
ONBIRAR -1,921 5 113 -,03817 -,08924 ,01290
ONIKIAR -2,170 5 ,082 -,09583 -,20936 ,01769
ONUCAR -,282 5 ,789 -,02800 -,28337 ,22737
ONDOAR -1,481 5 ,199 -,05500 -,15044 ,04044
ONBESAR 1,983 5 ,104 ,05983 -,01773 ,13740
ONALTIAR -,273 5 ,796 -,03067 -,31977 ,25844
ONYEDIAR 431 5 ,684 ,02883 -,14315 ,20082
ONSEKAR - 779 5 A7l -,04667 -,20067 ,10734
ONDOKAR 1,001 5 ,363 ,03550 -,05569 ,12669
YIRMIAR ,370 5 127 ,01917 -,11404 ,15237
YBIRAR 457 5 ,667 ,02750 -12717 ,18217
YIKIAR -,443 5 ,676 -,02867 -,19502 ,13769
YUCAR ,602 5 573 ,04633 -,15151 24417
YDORTAR 2,399 5 ,062 ,13800 -,00988 ,28588
YBESAR ,100 2 ,930 ,00233 -,09855 ,10322
YALTIAR -2,119 2 ,168 -,01600 -,04848 ,01648
YYEDIAR 1,175 2 ,361 ,10567 -,28138 49272
YSEKAR ,401 2 127 ,01967 -,19127 ,23060
YDOKAR -,489 2 ,673 -,04200 -,41140 ,32740
OTUZAR -,501 2 ,666 -,03033 -,29090 ,23023
OTUZBAR -,847 2 ,486 -,02867 -,17422 ,11689
OTUZIKIA ,597 2 ,611 ,03600 -,22348 ,29548
OTUZUCAR -,975 2 432 -,05633 -,30493 ,19226
OTUZDAR ,065 2 ,954 ,00167 -,10927 ,11260
OTUZBESA ,944 2 445 ,08067 -,28690 44824
OTUZALAR ,862 2 ,480 ,08967 -,35815 ,53748
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YILI UZUN DONEM CAR DE ERLERININ t TESTIi SONU LARI

Test Value=0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
BAYCAR 1,250 5 267 ,10467 -,11059 ,31992
IAYCAR 1,373 5 228 ,09250 -,08063 ,26563
UAYCAR ,493 5 ,643 ,03633 -,15323 ,22590
DAYCAR 874 5 422 ,04633 -,08989 ,18256
BESCAR 1,359 5 232 ,05017 -,04471 ,14504
ALTICAR 1,419 5 215 ,08217 -,06667 ,23100
YEDCAR 2,088 5 ,091 ,23583 -,05451 52617
SEKCAR 2,329 5 ,067 26933 -,02797 56664
DOKCAR 1,561 5 ,179 ,21833 -,14115 57782
ONCAR 1,111 5 317 ,13967 -,18357 46290
ONBIRCAR 759 5 482 ,10133 -,24172 44438
ONIKICAR ,047 5 ,964 ,00600 -,32190 ,33390
ONUCCAR -,204 5 847 -,02233 -,30440 ,25974
ONDOCAR -,649 5 545 -,07733 -,38341 ,22874
ONBESCAR -,137 5 ,896 -,01733 -,34152 ,30685
ONALTICA -,279 5 791 -,04767 -,48652 ,39119
ONYEDICA 171 5 871 -,01883 -,30236 ,26469
ONSEKCAR -,464 5 ,662 -,06550 -,42838 ,29738
ONDOKCAR -,238 5 821 -,03033 -,35806 ,29740
YIRMICAR -,064 5 ,952 -,01100 -, 45448 ,43248
YBIRCAR ,087 5 934 ,01650 -,47082 ,50382
YIKICAR -,079 5 ,940 -,01167 -,39022 ,36689
YUCCAR 314 5 766 ,03450 -,24760 ,31660
YDORTCAR 1,714 5 147 ,17233 -,08617 /43084
YBESCAR ,595 2 612 ,11133 -,69414 ,91681
YYEDICAR 722 2 ,545 ,20133 -,99855 1,40121
YSEKCAR 749 2 532 ,22100 -1,04773 1,48973
YDOKCAR 729 2 542 ,17867 -,87625 1,23358
OTUZBCAR ,366 2 749 ,11967 -1,28644 1,52577
OTUZIKIC 415 2 719 ,15600 -1,46287 1,77487
OTUZUCCA ,304 2 ,790 ,09900 -1,30174 1,49974
OTUZDCAR ,301 2 792 ,10067 -1,33943 1,54076
OTUZBESC 516 2 657 ,18133 -1,33160 1,69427
OTUZALCA 1,059 2 401 ,27100 -,83015 1,37215
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2000- DONEMIi UZUN DONEM AR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI
Test Value =0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

BAYAR 2,600 67 ,011 ,10351 ,02403 ,18300
IAYAR 1,791 67 ,078 ,08234 -,00940 ,17408
UAYAR 2,496 67 ,015 ,18701 ,03745 ,33657
DAYAR -,019 67 ,985 -,00038 -,04083 ,04007
BESAR -,841 67 1403 -,01497 -,05048 ,02054
ALTIAR -,334 67 739 -,00632 -,04408 ,03143
YEDAR 814 67 418 ,01454 -,02111 ,05020
SEKAR ,319 67 751 ,00907 -,04776 ,06591
DOKAR -,854 67 ,396 -,01719 -,05738 ,02300
ONAR -1,069 67 ,289 -,02872 -,08235 ,02491
ONBIRAR -2,518 67 014 -,03860 -,06920 -,00801
ONIKIAR -1,571 67 121 -,02487 -,05647 ,00673
ONUCAR -,462 67 1646 -,00943 -,05017 ,03132
ONDOAR -,278 67 782 -,00540 -,04412 ,03332
ONBESAR -,018 67 ,985 -,00037 -,04026 ,03952
ONALTIAR ,108 67 914 ,00226 -,03948 ,04401
ONYEDIAR 439 67 ,662 ,00904 -,03206 ,05015
ONSEKAR 1,045 67 ,300 ,01693 -,01542 ,04927
ONDOKAR 497 67 621 ,00628 -,01896 ,03152
YIRMIAR 1,254 67 214 ,02872 -,01701 ,07445
YBIRAR 1,536 67 1129 ,03466 -,01037 ,07969
YIKIAR 581 67 563 ,00946 -,02305 ,04196
YUCAR 839 67 404 ,01338 -,01845 ,04522
YDORTAR 1,545 67 127 ,03071 -,00895 ,07036
YBESAR 584 64 561 ,01852 -,04487 ,08192
YALTIAR 1,031 64 ,306 ,06369 -,05967 ,18705
YYEDIAR 1,185 64 240 ,01958 -,01344 ,05260
YSEKAR -,682 64 498 -,01217 -,04782 ,02348
YDOKAR -,206 64 837 -,00368 -,03929 ,03193
OTUZAR -1,373 64 175 -,02135 -,05242 ,00971
OTUZBAR -,188 64 852 -,00365 -,04242 ,03513
OTUZIKIA -,562 64 576 -,00740 -,03373 ,01893
OTUZUCAR ,503 64 617 ,01018 -,03027 ,05064
OTUZDAR ,941 64 ,350 ,02675 -,03007 ,08357
OTUZBESA 270 64 788 ,00605 -,03872 ,05081
OTUZALAR -,327 64 745 -,00834 -,05927 ,04259
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2000- DONEMIi UZUN DONEM CAR DE ERLERININ t TESTi SONU LARI
Test Value =0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

BAYCAR 2,600 67 011 ,10351 ,02403 ,18300
IAYCAR ,058 67 ,954 ,00182 -,06114 ,06479
UAYCAR 2,482 67 ,016 ,18584 ,03642 ,33526
DAYCAR 2,311 67 ,024 ,18659 ,02545 ,34773
BESCAR 2,041 67 ,045 17163 ,00377 ,33950
ALTICAR 1,934 67 ,057 ,16526 -,00530 ,33583
YEDCAR 1,998 67 ,050 ,17985 ,00019 ,35952
SEKCAR 2,088 67 ,041 ,18893 ,00836 ,36950
DOKCAR 1,834 67 071 17175 -,01515 ,35865
ONCAR 1,602 67 114 ,14306 -,03524 ,32135
ONBIRCAR 1,177 67 243 ,10437 -,07258 28131
ONIKICAR ,900 67 372 ,07957 -,09698 25613
ONUCCAR 767 67 446 ,07012 -11226 ,25249
ONDOCAR 710 67 ,480 ,06460 -,11691 24611
ONBESCAR 673 67 504 ,06426 -,12645 ,25498
ONALTICA 728 67 469 ,06647 -,11585 24879
ONYEDICA 852 67 ,397 ,07553 -,10137 ,25243
ONSEKCAR 1,059 67 293 ,09240 -,08169 ,26648
ONDOKCAR 1,111 67 270 ,09860 -,07850 27571
YIRMICAR 1,439 67 ,155 12728 -,04932 ,30387
YBIRCAR 1,781 67 ,080 ,16203 -,01960 ,34366
YIKICAR 1,884 67 ,064 17151 -,01021 ,35324
YUCCAR 2,084 67 ,041 ,18487 ,00784 ,36189
YDORTCAR 2,364 67 ,021 21562 ,03353 39771
YBESCAR 2,473 64 ,016 23325 ,04483 42167
YALTICAR 2,822 64 ,006 ,29685 ,08671 ,50698
YYEDICAR 2,937 64 ,005 ,31649 ,10119 ,53180
YSEKCAR 2,843 64 ,006 ,30428 ,09049 ,51806
YDOKCAR 2,857 64 ,006 ,30062 ,09040 ,51083
OTUZCAR 2,622 64 011 27937 ,06655 /49218
OTUZBCAR 2,397 64 ,019 27572 ,04588 50557
OTUZIKIC 2,322 64 ,023 ,26832 ,03748 49917
OTUZUCCA 2,488 64 ,015 27849 ,05486 ,50213
OTUZDCAR 2,682 64 ,009 ,30531 ,07788 53274
OTUZBESC 2,774 64 ,007 ,31134 ,08712 ,53555
OTUZALCA 2,656 64 ,010 ,30300 07511 ,53089




EK :RE RESYON ANALIZININ t TESTIi SONU LARI

Birinci Ha ta Ortalama Anormal

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,638(a) ,407 ,278 ,209631

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET

ANOVA(b)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 1,659 12 ,138 3,145 ,002(a)
Residual 2,417 55 ,044
Total 4,076 67

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET
b Dependent Variable: BHAR
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 746 378 1,971 ,054
YAS -,004 ,002 -,236 -1,844 071
HAO ,002 ,003 ,079 ,628 533
ASSET -,028 ,049 -114 -,583 562
GELR -,103 ,054 -,299 -1,918 ,060
STD 3,372 ,897 A74 3,759 ,000
FGG ,709 255 328 2,785 ,007
PG 137 ,164 ,093 ,838 406
ARAC ,022 ,068 ,042 ,328 744
Y1 -,049 ,098 -,061 -,505 616
Y2 117 ,100 ,188 1,172 246
D1 ,081 ,079 ,165 1,019 312
D2 ,052 077 ,097 ,684 497

a Dependent Variable: BHAR

Ku la De is enler

ARAC
Y1
Y2
D1
D2

: Araci

: Borsada Satig
: Fiyat Araligi ile Talep Toplama Y 6ntemi
: Sermaye Artirimi
: Sermaye Artirimi ve Ortak Satis
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Birinci Hafta Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin (CAR) Regresyon Analizi

Sonuclan
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 777(a) ,603 517 ,209715

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,678 12 ,307 6,969 ,000(a)
Residual 2,419 55 ,044
Total 6,097 67
a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET
b Dependent Variable: BHCAR
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 824 378 2,176 ,034
YAS -,004 ,002 -,199 -1,905 ,062
HAO ,002 ,003 ,064 ,619 ,539
ASSET -,021 ,049 -,071 -,440 ,662
GELR 121 ,054 -,287 -2,251 ,028
STD 3,457 ,897 ,397 3,852 ,000
FGG 1,660 255 627 6,516 ,000
PG ,106 ,164 ,059 ,648 519
ARAC ,026 ,068 ,040 ,383 703
Y1 -,012 ,098 -,012 -,118 ,906
Y2 ,125 ,100 164 1,252 216
D1 ,075 ,079 124 ,938 352
D2 ,044 077 ,067 576 567
a Dependent Variable: BHCAR
Ku la De is enler
ARAC : Araci
Y1 : Borsada Satig
Y2 : Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Yontemi
D1 : Sermaye Artirimi

D2 : Sermaye Artirimi1 ve Ortak Satis



I inci Ha ta Ortalama Anormal

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,353(a) ,125 -,066 ,124357

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET

ANOVA(b)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 121 12 ,010 654 787(a)
Residual 851 55 ,015
Total 972 67

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET
b Dependent Variable: IHAR
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 194 224 863 392
YAS -,001 ,001 -,086 -,552 583
HAO -,001 ,002 -,066 -,432 ,667
ASSET -,010 ,029 -,080 -,337 738
GELR -,017 ,032 -,102 -,539 ,592
STD ,562 532 ,162 1,056 295
FGG -,065 151 -,062 -,433 667
PG -,130 ,097 -,181 -1,342 ,185
ARAC -,035 ,040 -,135 -,868 ,389
Y1 ,041 ,058 ,104 ,710 481
Y2 ,053 ,059 176 ,903 371
D1 -,007 ,047 -,029 -,147 883
D2 ,039 ,045 149 861 393

a Dependent Variable: IHAR

Ku la De is enler

ARAC
Y1
Y2
D1
D2

: Araci

: Borsada Satig
: Fiyat Araligi ile Talep Toplama Y 6ntemi
: Sermaye Artirimi
: Sermaye Artirimi ve Ortak Satis
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I inci Hafta Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin (CAR) Regresyon Analizi

Sonuclan
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,770(a) ,592 ,503 ,230811

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET

ANOVA(b)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 4,258 12 ,355 6,661 ,000(a)
Residual 2,930 55 ,053
Total 7,188 67

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET
b Dependent Variable: IHCAR
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,017 417 2,442 ,018
YAS -,005 ,002 -,215 -2,028 ,047
HAO ,001 ,003 ,034 ,329 743
ASSET -,031 ,053 -,095 -,581 563
GELR -,138 ,059 -,302 -2,336 ,023
STD 4,019 ,088 425 4,069 ,000
FGG 1,594 280 ,555 5,687 ,000
PG -,024 ,180 -,012 -,134 ,894
ARAC -,009 ,075 -,013 -,120 ,905
Y1 ,030 ,107 ,028 275 784
Y2 178 ,110 215 1,624 ,110
D1 ,068 ,087 ,104 773 443
D2 ,083 ,084 117 ,987 328

a Dependent Variable: IHCAR

Ku la De is enler

ARAC
Y1
Y2
D1
D2

: Araci

: Borsada Satig
: Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Yontemi
: Sermaye Artirimi

: Sermaye Artirnmi ve Ortak Satis



Uciincii Ha ta Ortalama Anormal

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,354(a) ,125 -,065 ,108301

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET

ANOVA(b)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,092 12 ,008 657 ,784(a)
Residual 1645 55 012
Total 738 67

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET
b Dependent Variable: UHAR
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 179 195 918 363
YAS ,000 ,001 ,043 278 782
HAO -,002 ,002 172 -1,121 267
ASSET -,028 ,025 -,267 -1,123 266
GELR ,006 ,028 ,038 ,203 840
STD ,286 463 ,094 617 540
FGG ,013 132 ,014 ,097 923
PG -,066 ,085 -,105 -,781 438
ARAC ,005 ,035 ,022 ,139 ,890
Y1 ,025 ,050 072 1490 626
Y2 ,067 ,051 255 1,311 195
D1 ,032 ,041 153 776 441
D2 -,005 ,040 -,021 122 ,904

a Dependent Variable: UHAR

Ku la De is enler

ARAC
Y1
Y2
D1
D2

: Araci

: Borsada Satig
: Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Yontemi
: Sermaye Artirimi
: Sermaye Artirimi ve Ortak Satis
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Uciincii Ha ta Ortalama Biri imli Anormal

Anali i Sonuc¢lan

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,728(a) ,530 427 ,281921

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET

ANOVA(b)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 4,925 12 410 5,163 ,000(a)
Residual 4,371 55 ,079
Total 9,296 67

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET
b Dependent Variable: UHCAR
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,197 ,509 2,352 ,022
YAS -,004 ,003 -177 -1,554 126
HAO -,001 ,004 -,018 -,161 873
ASSET -,059 ,065 -,159 -,908 368
GELR -,132 072 -,255 -1,834 ,072
STD 4,305 1,206 401 3,569 ,001
FGG 1,607 342 492 4,693 ,000
PG -,090 ,220 -,041 -,410 ,683
ARAC -,004 ,092 -,005 -,044 ,965
Y1 ,054 131 ,045 413 681
Y2 246 134 261 1,833 072
D1 ,099 ,107 134 1931 356
D2 ,078 ,103 ,097 761 450

a Dependent Variable: UHCAR

Ku la De is enler

ARAC
Y1
Y2
D1
D2

: Araci

: Borsada Satig
: Fiyat Araligi ile Talep Toplama Y 6ntemi
: Sermaye Artirimi
: Sermaye Artirimi ve Ortak Satis
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Dor iincii Ha ta Ortalama Anormal

246

etirilerin AR Re resyon Anali i

Sonuclan
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,432(a) ,186 ,009 ,120855

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAOQ, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET

ANOVA(b)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,184 12 ,015 1,049 420(a)
Residual 803 55 ,015
Total 987 67

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET
b Dependent Variable: DHAR
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,289 218 1,324 191
YAS ,000 ,001 -,062 -412 ,682
HAO -,003 ,002 -,256 -1,731 ,089
ASSET -,025 ,028 -,202 -,880 383
GELR -,006 ,031 -,035 -,189 851
STD 1,009 517 ,288 1,952 ,056
FGG -,072 147 -,067 -,489 627
PG 161 ,094 221 1,702 ,094
ARAC -,018 ,039 -,068 -,453 ,652
Y1 ,057 ,056 144 1,013 316
Y2 ,065 ,057 213 1,134 262
D1 -,017 ,046 -,070 -,370 713
D2 ,018 ,044 ,069 411 683

a Dependent Variable: DHAR

Ku la De is enler

ARAC
Y1
Y2
D1
D2

: Araci

: Borsada Satig
: Fiyat Araligi ile Talep Toplama Y 6ntemi
: Sermaye Artirimi
: Sermaye Artirimi ve Ortak Satis
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Dor iincii Hafta Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin (CAR) Regresyon

Anali i Sonuc¢lan

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,704(a) ,496 ,385 ,320503

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS, Y2, D1, ASSET

ANOVA(b)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 5,550 12 463 4,503 ,000(a)
Residual 5,650 55 ,103
Total 11,200 67

a Predictors: (Constant), D2, PG, ARAC, HAO, STD, GELR, FGG, Y1, YAS