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OZET

Sermaye piyasalarinin devamhilifn ve istikrari agisindan, halka agik
isletmelerin pay senetlerinin alinip satildigi piyasalarin giiven iginde calismasi
oldukc¢a 6nemlidir. Tasarruflarin bu piyasada degerlendiren yatinmcilarin beklentisi,
isletmelerden aldiklar1 kar payr ve paylarin deger kazanmasindan saglayacaklar
kazanctir. lkincil piyasa olarak adlandirilan piyasalardaki basari, yatirimcilari
sermaye piyasalarinda yatirim yapmaya yoneltecek ve tasarruflarin tabana yayilmasi
amact da bu yonde gerceklesecektir. Ikincil piyasalardaki basari, ilk halka
sunumlarda saglanacak basariya baglidir.

Halka sunum, isletmelerin orta ve uzun vadeli finansman gereksinimlerini
karsilama yollarindan biridir. Isletmelerin halka sunum yoluyla finansman saglamasi,
ancak uygun zamanda dogru fiyatlama ile miimkiin olabilir. Diisiik fiyatlandirilan
pay senetleri yatirimcilarin ilgisini ¢ekerken, diisiik fiyatlandirmanin yiiksek oranda
olmas1 isletmenin potansiyel kazancinda kayba neden olabilecektir. Yiiksek
fiyatlandirilan pay senetleri ise yatinmcilarini zarara ugratirken, isletmelere kazang
getirecektir.

Ozellikle smirlarin kalktig1 ve sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestigi,
uluslararast yatinmlarin iilkeler icin biiylik 6nem arz ettigi giiniimiizde, ilk halka
sunumlarda fiyat ne kadar dogru tespit edilebilirse, hisse senedinin ikincil piyasadaki
basarist da o kadar yiiksek ve istikrarli olacaktir. Kisacas1 piyasalardaki giivenin ve
hisse performansinin ilk ayagini birincil halka sunumlar, halka sunumlarin da en

onemli kismini pay senedinin degerlenme asamasi olusturmaktadir

Bu calismada, Tiirkiye’de 1996-2006 yillan arasinda ilk kez halka sunulan
pay senetlerinde diisiik fiyatlama olgusunun varligi, bu pay senetlerinin kisa

donemde fiyat performansi ve bu performansin belirleyicileri aragtirilmistir.
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ABSTRACT

For the continuity and stability of capital markets, it is very important for the
markets, where shares of public companies are traded, to operate in trust. The
expectation of the investors investing their savings in this market is the profit made
by dividends and value increase of shares. The success in these so called secondary
markets will urge the investors to invest in capital markets and distribute the savings
to the base. The success in secondary markets is dependent on the success of first

public offerings.

Public offering is one of the ways to meet middle and long term financing
needs of enterprises. This can only be achieved by correct pricing at the right time.
Low pricing attracts the investors attention, however it may cause a loss in the
potential revenue of the enterprise. On the other hand, high priced shares can cause a

loss for the investor, and profit the enterprise.

In our time, the borders have disappeared, capital movements got completely
free, and international investments carry a lot of importance for countries. Thus, the
accuracy of the price in the first public offering will contribute to the success and
stability of the share in the secondary markets. In short, first public offerings form
the first step of the trust and share performance in the markets, and the evaluation

stage of shares form the most important part of public offerings.

In this study, the existence of low pricing fact in the shares offered to public first
time between 1996-2006 in Turkey, price performance of these shares in short term

and determinants of this performance were researched.
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GIRIS

Toplumlarin ekonomik kalkinmasini sanayilesme, sanayilesmenin temelini de
sermaye piyasalar1 olusturmaktadir Sermaye piyasalarinin 21. yiizyi1ldaki gelisiminin
baslangici sanayi devrimine dayanmaktadir. 18. ve 19. yiizyillarda Bati’da baglayan
sanayilesme hareketi, bir ¢ok alanda oldugu gibi isletmelerde de 6nemli uygulama ve
anlayis degisimlerine yol agmus, seri iiretim ve hizli biiylime yeni kaynak arayislarim
giindeme getirmistir. Bu nedenle, isletmeler, yeni ve daha biiyiik yatirimlar i¢in daha
fazla fona gereksinim duymaya baslamislardir. Artan fon gereksinimini karsilamakta
bankalarin yetersiz kalmasi, isletmeleri elinde fon fazlasi olan birikim sahiplerine
yoneltmistir. Bunun sonucunda orta ve uzun vadeli fon araglar1 olan menkul
kiymetler piyasasi ortaya c¢ikmis ve anonim ortakliklar kurulmaya baslamistir.
Yatirimlarin biiyiik karlar getirmesi sermaye birikiminin artmasina yol agmis, artan
birikim de fon gereksinimi duyulan yeni yatirimlara aktarilmaya baslanmistir. Fon
gereksinimi duyanlarla, fon fazlasi olanlarin arasindaki bu aligveris sermaye
piyasalarinin kurulmasma yol acmustir. Bu gelismelere kosut olarak menkul
degerlerin alinip satildigi borsalar da gelisme siirecine girmis, bu da ikincil
piyasalarin olusumuyla sermaye piyasalarinin gelisiminin hizlanmasia katkida

bulunmustur.

21. ylizyilin baslarinda biitiin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasasiin varligindan s6z etmek olanaklidir. Buna karsin, az gelismis iilkelerde ise,
sermaye piyasalar1 ya hi¢ kurulmamis ya da kurumsallasamamistir. Gelismekte olan
ilkelerin kalkinmalarinin hizlanmasi, finansal kaynaklarin arttirilmasinin yani sira,
birikimlerin yatirimlara yonlendirilmesi ve sermaye piyasasinin iglerlik kazanmasi ile
olanakhidir. Sermaye piyasalarimin gelismisligi ise, piyasalara yapilan halka

sunumlarin fazla olmasi ile 6l¢iilmektedir.

Devletler, isletmeleri halka acilmaya ozendirmektedirler. Isletmeler ise
biiylimek, gelismek ve kiiresellesen diinyada rakipleri ile rekabet edebilmek icin fona
gereksinim duymaktadirlar. Isletmeler fon ihtiyaglarini, yabanci kaynaklardan(borg)
ya da Ozkaynaktan(ortaklardan sermaye yoluyla ya da faaliyetler sonucu kazang
yoluyla) saglarlar. Yabanci kaynaktan fon elde etmenin maliyeti faiz iken, 6zkaynak

icin katlanilmas1 gereken maliyet kir pay1 6demeleridir. Ozkaynak yoluyla fonlama



yani pay senedi ihra¢ ederek toplanacak fonlarin maliyeti, bor¢clanmadan daha ucuz

ise, isletmeler halka sunum yolunu tercih edecektir.

Isletmeler, halka sunum ile fon saglamanin yani sira su yararlar1 da elde
etmektedirler: Kurumsal kimlik kazanma, profesyonel yonetim anlayisinin yerlesik
hale gelmesi, uluslararas1 sermaye piyasalarinda daha diisiik maliyetle bor¢lanma,
seffaflik sayesinde olasi stratejik ortakliklarin daha kolay olusturulabilmesi, vergi
oranlarinin diigmesi, sermaye artisi durumunda uzun vadeli ve ucuz finansman
saglanmasi, ortak satis durumunda ortaklara likidite saglanmasi, gelecekte de rahat

ve ucuz finansman yolunun acilmasi, isletmenin piyasa degerinin belli olmasi.

Halka sunum, isletmelere cesitli yararlar saglarken, sermaye piyasasindan ve
isletmenin kendisinden kaynaklanan sorunlar nedeniyle istenilen diizeyde
gerceklesmemektedir. Sermaye piyasasinin gelismemisligi, piyasanin istem yonii,
biirokratik islemlerin fazlaligi ve kamuyu aydinlatmanin yetersizligi, sermaye
piyasasindan kaynaklanan sorunlar olarak goriilmektedir. Isletmenin kendisinden
kaynaklanan sorunlar ise; isletme sahiplerinin halka sunuma olumsuz yaklasimlari,
yoneticilerin gorev ve sorumluluklarinin artmasi, kanuni yiikiimliiliiklerin artmasi

seklinde siralanabilir.

Isletmelerin pay senetlerinin halka sunumuna ve borsada islem gormesine
karar vermesinden sonra, ilk islem giiniine kadar 6niinde uzun bir siire¢ vardir. Bu
siregte  yapilmas1 gerekenler; ortak unsurlar, yapisal degisiklikler, ekip
olusturulmasi, maliyetlerin saptanmasi, ihracin zamanlanmas1 ve ihra¢ fiyatir olarak
siralanabilir. Halka sunum kararn veren bir isletme icin en zor siire¢, isletmenin

degerinin ve pay senetlerinin halka sunum fiyatinin belirlenmesidir.

Halka sunulan pay senetlerinin fiyatlandirilmasinda ve boliisiimiinde
oncelikle iic unsur rol oynamaktadir: Bunlardan ilki, ihrag¢i isletmedir. Ihragci
isletme genelde isletmenin nakit akimlarin1 encoklayacak en yiiksek fiyattan pay
senetlerini satmak ister. Ikincisi, yatirimcilardir. Yatirimeilarin temel beklentisi, kisa
sirede yiiksek kazang saglayan diisilk fiyatlanmis pay senetlerine yatirim
yapabilmektir. Uciincii unsur ise, aract kurumlardir. fhracci isletme ile yatirimcilar
arasinda aracilik roliinii iistlenen bu kurumlar bir ikilem yasamaktadir. Halka sunumu
yiikklenen veya sunuma aracilik eden bir aract kurum, halka sunum fiyatim diisiik

belirlediginde, ikincil piyasada pay senetlerinin islem gérmesiyle pay fiyatlarinda bir



yiikkselme olacak ve bu durum ihragci isletmenin potansiyel kazancini kayba
doniistiirecektir. Istenmeyen sonug ise, aract kurumun sonraki halka sunumlarda
diger ihragei isletmeler tarafindan tercih edilmemesi olacaktir. Diger yandan, araci
kurumun halka sunum fiyatin1 yiiksek belirledigi durumlarda, 6ncelikle yatirimcilar
yeni paylari almaktan kaginacak, bu da diisiik komisyon gelirine ve ihra¢ sonrasi
gereksiz fiyat istikrar1 ¢abasina neden olacaktir. Yiiksek fiyatlandirmanin diger bir
sonucu da, ikincil piyasalarda pay senedinin islem gdrmesiyle fiyatta fark edilebilir
bir diisiisiin pay senedi alan yatirimcilarda parasal kayba sebep olmasidir. Burada
amag¢, hem yatirimciy1 hem de ihragc isletmeyi memnun etmek olduguna gore halka

sunumda belirlenen fiyatin 6nemi ¢ok biiyiiktiir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelisimi Bati’ya gore oldukca geg
baslamistir. Sermaye Piyasast Kanunu 1981 yilinda yiiriirliige girmesine ragmen,

borsanin igleyisi 1986 yilinda baglamis ve 1990 yilindan sonra hiz kazanmustir.

Bu caligmanin amaci, uluslararasi piyasalarda bir¢cok arastirmaya konu olmus
halka ilk kez sunulan pay senetlerinde diisiik fiyatlama olgusunun, 1996 — 2006
yillar1 arasinda IMKB’ de var olup olmadigini belirlemek ve diisiik fiyatlamay1

etkileyen etmenleri ortaya koymaktir.

Calisma, 1996-2006 yillar1 arasinda halka ilk kez sunulan pay senetlerini
kapsamaktadir. Dolayisiyla calisma, arastirmaya karar verilen tarih olan 2006’dan
geriye dogru 10 yillik siire i¢inde halka ilk kez sunulan pay senetleri ile
sinirlandirilmistir. Bu siirede halka ilk kez sunulan 126 isletmenin pay senetlerinin
kisa donem performanslari, borsada islem gormeye basladiklar1 giinden itibaren
yirmibir islem giinii sonuna kadar incelenmistir. Calismada kullanilan veriler

IMKB’nin CD veri seti ve internet alanindan (www.imkb.gov.tr) elde edilmistir.

Elde edilen verilerle arastirma kapsamindaki pay senetlerinin ilk giin ham getirileri
hesaplanmis, ardindan gercek getirilerin hesaplanmasi icin piyasa getirisinden
arindirilmistir. Bunun i¢in endeks getirileri hesaplanmistir. Endeks getirilerinin
hesaplanmasinda IMKB Ulusal 100 endeksinin ikinci seans kapanis degeri dikkate
alimmigtir. Ham getiriden piyasa getirisinin ¢ikarilmasiyla anormal (diizeltilmis)

getiri elde edilmistir.

Arastirma kapsamindaki pay senetlerinin ilk giin performanslarim etkileyen

etmenlerin test edilmesi i¢in korelasyon ve regresyon analizi yapilmistir. Diisiik



fiyatlandirmay1 pay senetlerinin gelecekteki fiyat performansinin belirsizligiyle
aciklayan kuramlar dikkate alinmig ve pay senedinin fiyat performansinin
belirsizligini dogrudan Olcmek olanakli olmadigindan belirlenen degiskenler

yardimiyla ¢coklu regresyon uygulamasi yapilmstir.

Calisma giris ve sonuc¢ bolimil hari¢, iic kisimdan olusmaktadir: Birinci
boliimde halka sunum kavrami, nedenleri, énemi ve halka sunumda karsilasilan
sorunlarin yam sira, halka sunum sekilleri, taraflann ve halka sunum siireci de

anlatilmistir.

Ikinci boliimde, pay senedi fiyat tanimlari, fiyati etkileyen isletme ici ve
isletme dis1 etmenler, pay senedi fiyat degerleme ile diisiik fiyatlamay1 aciklayici
kavramlar iizerinde durulmus ve diisiik fiyatlamayi agiklamaya yonelik hipotezler ele

alinmistir.

Calismanin son boliimiinde, iki asamali uygulama yapilmustir. Ik asamada,
1996 — 2006 yillar1 arasinda IMKB’de halka ilk kez sunulan 126 isletme igin pay
senetlerinde diisiik fiyatlama olgusu senelik ve sektorel olarak test edilerek pay
senetlerinin  kisa donem performanslari incelenmistir. Uygulamanin ikinci
asamasinda ise, diisiik fiyatlamay1 etkileyen etmenleri ortaya c¢ikarmak amaciyla
modelde kullanilacak degiskenler belirlenmis ve c¢oklu regresyon ile korelasyon

analizi yapilmistir.



I. BOLUM: TEMEL KAVRAMLAR

1.1. HALKA SUNUM KAVRAMI

Isletmeler kurulurken ve faaliyetlerini siirdiiriirken finansmana gereksinim
duyarlar. Finansman gereksinimi bor¢lanmayla karsilamyorsa yabanci kaynaktan,
ortaklardan sermaye yoluyla ya da faaliyetlerinden elde edilen kdrdan saglaniyorsa i¢
kaynaktan finansman anlamina gelmektedir. “Isletmeler ister i¢c kaynaktan ister dis
kaynaktan finansman kullansin her iki durumda da bir maliyete katlanmak
zorundadir. Bu maliyet, yabanct kaynaklarda faiz maliyeti iken, &zkaynakta ise
o0denmesi gereken ve ortaklar tarafindan belli bir diizeyde beklenen karpay geliridir.
Isletme yonetimi hangi kaynak ucuza geliyorsa, o kaynaktan faydalanma yoluna

gidecektir'”.

Isletmelerin halka agilma kararimin ardinda yatan temel unsur, finansal
yapilarim giiclendirme arzusudur. Bilylimenin varolan dzkaynaklar ya da bor¢clanma

ile daha fazla siirdiiriilmedigi durumlarda halka sunumun planlamasi kaglmlmazdlrz.

Halka sunum, isletmelerin finansman gereksinimlerini kargilamak igin
kullandiklan yaygin finansman yontemlerinden biridir. Halkin, bir anonim isletme
kurulurken kurucu veya ortak olmaya, sermaye artirnminda riichan haklarini
kullanmaya veya kullanilmayan riichan haklarimi satin almaya davet edilmesi, pay

senetlerine ilk defa borsada pazar agilmasi halka sunum anlami tagirmaktadir”.
Halka sunum, SPKa’da ise su sekilde tan1m1anmaktad1r4;

= “Sermaye piyasasi araglarinin satin alimmasi i¢in her tiirlii yoldan halka

cagrida bulunulmasi,

= Halkin bir anonim ortakliga katilma veya kurucu olmasi yoniinde davet

edilmesi,

! H.Menemencioglu ve O.Tas, “IMKB’de Halka Sunulan Pay Senetlerinde Diisiik Fiyatlandirma”,
Marmara Uni. B. ve S. Ens. Geleneksel Finans Sempozyumu, 2004, s.1.

2G. Kiiciikkocaoglu, A. Alagoz, “Halka Arzlarda Fiyat Saglayici Islemlerin Etkinligi Uzerine Bir
Inceleme”Muhasebe Bilim Diinyasi (MODAYV), Cilt:8, Say1:2, Haziran 2006.

3 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2004, s.
432.

* Selami SENGUL, Sermaye Piyasas1 Mevzuat Aciklama ve Yorumlari, 1maj Yayinevi, Ankara,
2002. s.



= Pay senetlerinin borsalar veya orgiitlenmis diger piyasalarda devamli islem

gormesi,

= Halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artinm nedeniyle paylarmin veya

pay senetlerinin satigidir.”

Bu tanimda halka sunum kavrami, tiim sermaye piyasast araglari igin
kullanilmaktadir. Ancak bu caligmanin konusu isletmelerin pay senetlerinin ilk kez
halka sunumu (IPO) ile sinirlandirilmistir. SPKa’ya gore halka acik ortakliklar; pay
senetleri halka sunmus veya halka sunulmus sayilan isletmelerdir. Paylarin1 halka
sunmamis isletmeler de kapali isletme olarak adlandirilir’. Isletmelerin halka
acilmalar1 sadece kendi iradeleriyle olmamaktadir. Pay sahibi sayisinin 250’den fazla
oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim ortakliklarim pay senetleri halka
sunulmus sayilir ve bu isletmeler halka acik anonim ortaklik hiikmiine tabi olurlar®.
Bunun disinda az ortakli halka kapali isletmeler, var olan paydaslarin paylarim yeni
ortaklara satisi ile halka agik hale getirebilecekleri gibi, genelde 5-10 ortakla kurulan
halka kapali aile isletmeleri, zamanla veraset yoluyla paylarin parcalanmasi ya da
baz1 ortaklarin paylarimi parca parca ligiincii sahislara satmalar1 sonucunda, ortak
sayist SPK’ca belirlenen pay sahibi sayisimi asarak halka acgik hale gelebilirler. Bu
nedenle halka agik anonim ortaklik tanimi; pay senetleri halka sunulmus olan veya

halka sunulmus sayilan anonim ortaklik seklinde tanimlanabilir’.

Isletmelerin pay senetlerinin halka sunumu, sermaye artirimi yontemi ve
ortaklarin kendi paylarin1 satmalar1 olarak iki sekilde s6z konusu olmaktadir.
Sermaye artirimi yoluyla pay senetlerinin halka sunulmasina, ilk halka sunum adi
verilmektedir. Diger bir yontem, mevcut ortaklarin kendi paylarini temsil eden pay
senetlerini satmak yoluyla gerceklestirilen halka sunumlardir. Bu tiir halka

sunumlara Anglosakson sisteminde, ikincil halka sunum (SPO) ad1 verilmektedir.

Isletmeler pay senetlerini, birincil ve ikincil piyasalarda halka sunabilirler.
Birincil piyasa, ihrac;8 edilen pay senetleri ve tahvillerin ilk islem gordiigii piyasadir.

Birincil piyasadaki islemlerle halka sunum sonucu toplanan fonlar, ihract

52499 Sayili SPK, Madde: 3/g, (Ek: 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun ile) Halka A¢cik Anonim
Ortakhik: R.G. Tarihi: 30.07.1981, R.G. No: 17416.

62499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, madde 11/2 .

72499 Sayili SPK md.3/b.c, 29.04.1992 tarih 3794 Sayili Kanun

§ Ihrag; Sermaye piyasasi araglariin, anonim ortakliklar tarafindan halka sunularak veya halka
sunulmaksizin satisidir.



gerceklestiren isletme kasasina dogrudan girmekte, bu da tasarruflarin yatirima
déniismesini saglamaktadir’. Birincil piyasada isletme ihtiyaci olan fonu, dolayl ya

da dogrudan ¢ikarim olarak saglarlar.

Dogrudan cikarim, isletmelerin halka sunacaklari pay senetlerini, aracilarin
hizmetlerinden yararlanmadan yapabilmesidir. Bu ¢ikarimda ¢ok sayida yatirimciya
satis hedeflenebilecegi gibi sinirli sayida yatirimeiya da satis yapilabilir. Tiirkiye’de
dogrudan ¢ikarim, genellikle isletmelerin kurulus asamasinda degil, halka acilmasi
durumunda kullanilmaktadir. Dogrudan ¢ikarimin, giderlerden tasarruf saglama gibi
onemli bir {istiinliigiiniin yaninda, satig siiresinin uzamasi ve acil fon gereksiniminin

karsilanamamasi gibi sakincalar1 da vardir ™ .

Dolayli ¢ikarimda isletmeler, halka sunumda karsilasabilecekleri riskleri
azaltmak ve biirokratik islemlerde yardim almak amaciyla aract kurum
kullanabilirler. Aract kurumun hizmetinden yararlanma, dolasima ¢ikarilmak istenen
pay senetlerinin bir komisyon karsilifinda yatirimcilara dagitilmasim isteme seklinde
olabilecegi gibi, dolasima ¢ikarilan pay senetlerinin satis ve dagitim garantisini
isteme seklinde de olabilir. Dolayl1 ¢ikarim halka sunumda isletmeler, araci kurumla
yaptig1 sozlesmeye bagl olarak; en iyi gayret araciligi ile paylarin en iyi sekilde
pazarlanabilmesini, bakiyeyi yiiklenim ile de satilmama riskini ortadan kaldirarak
yarar elde ederken, araci kurumlara bu hizmetlerinden dolay1 6dedikleri komisyon ve
pay senedinin fiyatinin diigiik belirlenmesi, gelir kaybina neden olmaktadir. Bu da

dolayh ¢ikarimin sakincasini olusturmaktadar' ",

Ikincil piyasalar, 6nceden halka sunulmus pay senetlerinin el degistirdigi
piyasalardir. Bu piyasalarda halka sunum islemini gerceklestirebilmek icin pay

senetlerinin 6nce birincil piyasada halka sunulmasi gerekir.

Isletmelerin finansal gereksinimlerini karsilayabilmek amaciyla dis kaynak
kullanim1 ve bunun yollarindan biri olan halka sunumun gergeklestirildigi organize
yapilarin gecmisi M.O. 180 yilina kadar uzanmaktadir. Cagdas anlamda organize
yapilara ise 15. yy’dan itibaren rastlanmaktadir. “iIlk menkul kiymetler borsas

1460°ta Antwert’te kurulmustur. Bu borsa bugiinkii anlamda sabit faizli menkul

o Menemencioglu, a.g.e., s. 4.
10 Alj Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi, Bursa, 2001, s. 393-394.
1 Ceylan, a.g.e., s. 395.



kiymetlerin ihra¢ ve degisimine aracilik yapmistir. 16. yy’in i¢inde ve daha sonralari
Avrupa’'nin cesitli iilkelerinde borsalar kurulmustur. ilk pay senedi ihrac1 Hollanda
Dogu Hindistan isletmesi tarafindan gerceklestirilmistir. Bu pay senetleri Amsterdam
Emtia Borsasi’nin yan odalarinda islem gormiistiir. Boylece yatinnmcilar faiz geliri

yaninda ilk defa kar payiyla tamsmuglardir’'?.

1.2. HALKA SUNUMUN ONEMi

Halka sunum isletmeler agisindan finansman kaynagi islevini goriirken,
toplumsal acidan da sermaye birikiminin saglanmasi, miilkiyetin tabana yayilmasi ve
kaynaklarin etkin kullanilmas1 icin ekonomik bir amac olmaktadir. Isletmeler halka
sunum kararini verirken, halka sunumun sagladig faydalar ile maliyet ve sakincalari
karsilastirmalidirlar. Ulkeden iilkeye degismekle beraber isletmeleri halka sunuma

yonlendiren 6zendirici etmenler vardir.
Halka sunumun 6nemi ve yararlari sdyle siralanabilir':

» Uretim araclarimin  miilkiyeti tabana yayilabilir. Boylelikle kiiciik
birikimcilerin toplumdaki gelir ve servet dagilimindan pay almalarn

saglanabilir.

= Sosyal giivenlik kurumlari, emeklilik fonlar1 ve sigorta isletmeleri de yatirim
yapabilirler. Dolayisiyla bu kuruluslarin fonlari daha etkin bir bi¢imde

kullanilmais olur.

= Yabancit yatinmcilarin da yatinm yapmasi sonucu yerli yatirimeilar,
yabancilarla isbirligine giderek hem bilgilerini artirabilir hem de uluslararasi
piyasalara acilabilirler. Yabanci yatirnmcilarin kendi anlayis ve tekniklerini
getirmelerinin  yan1 siwra Onemli bir katkisi da dolayli yoldan
gerceklesmektedir; yatirim yapan yabancilar o iilkedeki her tiirlii gelismeyi
izlemeye c¢alisir. Bu da iilke tamitimina ve uluslararasi isbirliklerinin

artmasina katkida bulunur.

12 Ufuk Basoglu ve digerleri, Finans Teori Kurum Uygulama, Ekin Kitabevi, Bursa: 2001, s. 54.

'3 Erdem Saglam 32-33/ Engin Tiiriidii, Ulkemizde ilk Kez Halka Sunulan Pay Senetlerinin Fiyat
Performansi ve Diger Ulkelerle Karsilastirilmasi, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Gazi
Universitesi SBE, Ankara 2001, s. 16-17.



» Ulke kaynaklarinin verimli bir sekilde kullanilmasina katkida bulunur.
Verimsiz alanlarda faaliyet gosteren ortakliklarin halka agilmalan zor
olacagindan bu sayede iilkedeki kaynaklar en iyi sekilde degerlendirilecek

alanlarda kullanilacaktir.

1.2.1.Halka Sunumun Nedenleri

Halka sunumun iilkelere ekonomik ve toplumsal katkilari nedeniyle devletler
bu konuda 6zendirici onlemler almaktadirlar. Ornegin Tiirkiye’de halka acilan
isletmelere cesitli vergi ayricaliklar taninmaktadir. Yani sira, halka agilan igletmeler
icin tahvil ve diger menkulleri daha fazla miktarda sunma olanaklar1 da
saglanmaktadir. Isletmeler 6zkaynaklarini giiclendirmenin yaninda bu yararlardan da
yararlanabilmek amaciyla halka sunum yOntemini tercih edebilmektedirler.
Arastirmalara gore isletmelerin halka sunumdan belli basli beklentileri;
kurumsallasma, isletme pay senetlerine likidite kazandirma, itibar, kredibilite olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Pay senetleri IMKB’de islem goren isletmeler iizerinde yapilan
arastlrmada14 isletmelerin halka sunumdan beklentileri, bir baska deyisle halka
sunumu yeglemelerinin, Ozkaynag giiclendirmenin disinda ilk sirada gelen
nedeninin, kurumsallasma oldugu saptanmistir. Tablo 1’de goriildigi gibi,

aragtirmaya gore isletmeler;
»  Ozkaynag giiclendirme,
= Kurumsallagsma,
= Vergi istisnalarindan yararlanma,
= Yaygin taninma ve prestij,
* [sletme pay senetlerine likidite kazandirma,
= Modern yonetim

beklentileriyle halka ac¢ilmaktadirlar.

' Bkz: Hatice G. Diizakin: “Tiirkiye’ de Pay Senetleri IMKB’de Islem Goren Isletmelerin Halka
Sunum Ile Ilgili Goriislerinin Degerlendirilmesi”, Cukurova I.I.B.F. Dergisi, s:1, 1998, s. 202.



Tablo 1: isletmelerin Halka Acilmada Ozkaynag Giiclendirmenin Disindaki

Beklentileri
Ozkaynag Giiclendirmenin Disindaki Beklentiler Toplam Puan
Kurumsallagma 328
Vergi Istisnalarindan Yararlanma 290
Yaygin Taninma ve Prestij 281
Isletme Paylarina Akiskanlik Kazandirma 274
Modern Y6netim 257
Yurtdist Kuruluslarla Ortak Girisimlerde Bulunmada 235
Halka Aciklik ve Borsada Islem Gormenin referans Teskil Etmesi
Belli Bir Halka Ac¢iklik Oranina Ulasarak Pay Senetlerinin 164
Yurtdisinda Kotasyonu
Diger 115

Kaynak: Hatice G. DUZAKIN: “Tiirkiye’ de Pay Senetleri IMKB’de Islem Géren Isletmelerin Halka Sunum le Tlgili

Goriislerinin Degerlendirilmesi”, Cukurova I.i.B.F. Dergisi, s:1, 1998, s. 202.

IMKB’ye gore halka sunumun isletmelere sagladig yeurarlar:15

Finansman saglamak: Pay senetlerini primli fiyatla halka sunmakla
isletmeler, alternatif finansman yontemlerine gore daha diisikk maliyetli ve uzun
vadeli bir kaynagi kullanmaktadirlar. Ayrica isletmeler, halka acildiktan ve pay
senetleri Borsa'da islem gormeye basladiktan sonra da pay senetlerini teminat
gostererek kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkéanlarindan

yararlanmak suretiyle finansman saglayabilmektedirler.

Likidite Saglamak: Halka sunulan pay senetlerinin organize bir pazarda
istenilen zamanda, gercek sunum ve isteme gore olusan fiyatlardan, seffaflik
icerisinde alimip satilmasimi saglayarak pay senetlerine likidite kazandirilmakta,

mevcut ortaklara dnemli bir imkin saglanmaktadir.

Yurtici ve Yurtdisi Yaygin Tamitim: Pay senetleri Borsa'da islem goren

isletmeler hakkindaki cesitli bilgiler, Borsa’nin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi

15 www.imkb.gov.tr/halkasunum/ Erisim Tarihi: 17.10.2006.
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cercevesinde yurtici ve yurtdigi yatirimcilara veri, yaym kuruluslari, basin ve yayin
kuruluslart ile diger gorsel yaymn kuruluslann araciligr ile siirekli olarak
ulagtirilmaktadir. Bu bilgi dagitimi, isletmelerin ve isletme iirtinlerinin hem
yurticinde hem de yurtdisinda taninmalarina yardimci olmaktadir. Yaygin
taninmanin sagladig1 yarar ¢ercevesinde gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda yerlesik
bulunan ve aym sektorde faaliyette bulunan isletmelerle isbirligine gidebilme, ortak
girisim olusturma ve benzeri konularda calismalarin yapilabilmesi imkén1

dogabilmektedir.

Kurumsallasma: Bilindigi gibi Tirkiye’de faaliyette bulunan isletmelerin
gbze carpan Ozelligi, aile isletmesi hiiviyetine sahip olmalandir. Bu durum,
isletmenin Oomriiniin genel olarak kurucusu olan ya da yonetimde sdz sahibi olan aile
bireylerinin miirleri ile sinirli olmasini beraberinde getirebilmektedir. Isletmelerin
pay senetlerini halka sunmasi ve menkul kiymet borsalarinda islem gormeye
baglamalar, SPK ve IMKB’nin incelemelerini iceren bir siire¢ icinde
gerceklesmektedir. Ayrica isletmeler, islem gormeye basladiktan sonra, mali
tablolarim1 belirli donemlerde bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirmekte,
ortaklarmm ve kamuyu diizenli olarak bilgilendirmekte, SPK ve IMKB'nin siirekli
denetimine tabi olmaktadirlar. Bu cercevede halka acilmak ve pay senetlerinin
menkul kiymet borsasinda islem gormesini saglamak ile isletmeler, sermaye
piyasasmnin  denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallasma  siireclerini
hizlandirmakta ve modern yOnetim tekniklerine daha kisa  siirede

kavusabilmektedirler.

ikincil Halka Sunum Olanag: isletmeler sadece birincil halka sunum ile
degil, daha sonra, pay senetleri islem gormekte iken yatirnm ve benzeri ihtiyaglar
nedeniyle ortaya c¢ikan kaynak gereksinimlerini, var olan ortaklarin riichan haklarini
kisitlamak suretiyle gerceklestirebilecekleri "ikincil Halka Sunum"lar ile karsilamak

suretiyle yeniden bir finansman olanagi yaratabilirler.

Halka sunum, isletmelere saglanan fonun siirekli olmasi ve isletmeye sabit
yiikiimliilliikler getirmemesi, yatinm tesvikleri, vergi muafiyetleri ve yonetimin

etkinligi sebebiyle de 6nemli yararlar saglamaktadir. Tekin’ e gbrem; bir finansman

'8 Abdullah TEKIN, Halka Agilma ve Tiirkiye’de Halka A¢ilmay Etkileyen Etmenler,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi SBE, Ankara 1988, s. 16.
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yontemi olarak halka sunum, bor¢lanmanin tersine, ortaklara belli bir vadede faiz ya
da anapara gibi sabit bir 6deme yapma yiikiimliiligii getirmemesi nedeniyle

isletmelerin;
= Kredibilitesini yani gelecekteki bor¢lanma kapasitesini yiikseltir,
= Finansal esnekligi artirir,

= Finansal krize girme olasiligim diisiiriir veya benzeri krizlerden ¢ikmasina

yardimci olur,

= Satis hacminde ya da kérliligindaki ani diisiislerden kaynaklanan olumsuz

gelismelere kars1 isletmenin direnme giiciinii artirir.

1.2.2. Halka Sunumda Karsilasilan Sorunlar

Halka sunulmus isletmelerin sayisinin yiiksekligi iilkeler i¢in piyasalarin
gelismigligini gosteren onemli Olgiitlerden biridir. Halka sunumla ilgili kargilagilan
sorunlar son derece yararli olan bu yontemin istenilen Olciide gerceklesmesini
engelleyebilmektedir. Bu sorunlar, hem sermaye piyasasinin yapisindan hem de

isletmelerden kaynaklanabilmektedir.

1.2.2.1. Sermaye Piyasasimin Yapisindan Kaynaklanan Sorunlar

Sermaye piyasasimnin gelismemisligi: Sermaye piyasalarinin gelismemis
olmasi halka sunumda riski artirmaktadir. “Bu riski kisa donemde ortadan kaldirmak
miimkiin degildir. Isletme sahipleri, isletme dist unsurlar nedeniyle, sunumun
basarisizliginin, degerini diisiirecegini varsaymaktadirlar. Her ne kadar, “satis
taahhiidii” anlasmasiyla, halka sunumdaki basarisizlik riski ortadan kaldirilabilirse de

bu durumda halka sunum maliyeti artmaktadir”"’.

Sermaye piyasasinin istem yonii: Halka sunumda sermaye piyasalarinin
istem yoOniinden yetersiz olmasi, yeni ihra¢ yapacak isletmelerin cekinceli

davranmasina yol agmaktadir.

7 Ufuk Basoglu ve digerleri, a.g.e., 5.83.

12



Biirokratik islemlerin fazlahg: Isletmelerin halka sunumlarini zorlastiran
onemli etkenlerden birisi de biirokratik islemlerin fazlali§i ve uzun zaman almasidir.
“Turkiye’de isletmelerin halka sunuma karar vermesi ile halka sunumun

gerceklestirilmesi arasinda gegen siire ortalama 107 giindiir”'®.

Kamuyu aydinlatmanin yetersizligi: Bir iilkede sermaye piyasasinin
gelismesi i¢in, yatirnm yapan Kkisilerin korunmasi gerekir. Sermaye piyasasinda
yatinmcilarin korunmasi ile anlatilmak istenen, yapacagi yatinmlarla ilgili dogru
bilgilerin verilmesi ve yaniltici davramiglarin onlenmesidir. “Yatirim kararlarinin
alinmasina iliskin analizler yapilirken, gereksinim duyulan isletme ici ve isletme dist
bilgilerin yatinmcilara sunulmasi, sermaye piyasasinda kamuyu aydinlatma ilkesinin
geregidir. Kamuoyunu aydinlatma ilkesinin iyi ¢aligmasi, ikincil sermaye piyasasinin
yogunluk kazanmasim saglar. Boylece, isletmeler birincil piyasadan ¢ok uygun

sartlarla fon saglayabilirler”lg.

1.2.2.2. isletmelerden Kaynaklanan Sorunlar

SPK, halka sunumda isletmelerden kaynaklanan sorunlari su sekilde

20
siralamaktadir™":

1. Isletme sahiplerinin halka sunum konusunda olumsuz yaklasimlar:
Isletme sahiplerinin yonetimi bagkalariyla paylasmak istememeleri,
girisimcilik konusunda yeterince deneyimli olmamalari, halka sunum
konusunda bilgi yetersizligi, kayitlarinin diizensizligi, bilgilerini kamuya

aciklamak istememeleri ve yeni projelerin azlig.

2. lsletmelere bicilen degerin borsaya tam olarak yansimamasi: Kurucu
ortaklar veya eski ortaklarin isletmeye bictikleri deger ile yeni ortaklarin
bictikleri degerin farkli olmasi durumunda eski ortaklar, piyasada istedikleri
fiyat1 elde edemeyeceklerini diisiinerek halka sunumdan vazgecmeyi tercih

edebilirler.

3. Halka sunumun maliyeti: Halka sunum kararinda maliyet unsurlar1 6nemli

bir etkendir. Maliyetin yiiksekligi ortaklar1 sunum kararindan vazgecmeye

18 Diizakin, a.ge.s. 204.
1 Utuk Basoglu ve digerleri, a.g.e., s.87.
2% www.spk.gov.tr Erigim Tarihi: 21/10/2006.
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yoneltebilmektedir. Pay senetlerini halka sunacak isletmelerin maliyet

unsurlar soyle siralanabilir:

= Araci kurumlara, halka sunum tutarinin biiyiikliigii ve verilen aracilik
hizmetinin tiirline gore degisen oranlarda, halka sunumun toplam

tutar iizerinden 6denen komisyon,

= SPK’da kayda alinan ve satis1 yapilacak olan pay senetlerinin ihrag

degerinin % 0,2’si tutarinda alinan kayit iicreti,

* Pay senetleri Ulusal Pazar’da islem gormeye baslayan Isletmeden

IMKB’ye pazar kayit iicreti alinr.

= Diger maliyet unsurlart ise, bagimsiz denetim raporlar, pay
senetlerinin basimi icin kagit ithali ve pay senedi baski masraflar,

yurtici ve yurtdisi tanitim masraflari, reklam vb. diger masraflardir.

= Bunun disinda yeni c¢ikarilacak pay senetlerinin  diisiik

fiyatlandirilmasi nedeniyle artan maliyetleri bulunmaktadir.

4. Yoneticilerin gorev ve sorumluluklarimin artmasi: Halka sunulan
isletmelerde yoneticilerin, paydaslara bilgi saglayabilecek raporlar
hazirlamalari, fon yonetimi gibi konularda gorev ve sorumluluklan

artacaktir.

5.Kanuni yiikiimliiliiklerin artmasi: Halka acik anonim ortakliklar, kar
payr dagitimi, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi yiikiimliiligii, mali
tablo ve raporlarin diizenlenip Kurul’a ve Borsa’ya gonderilmesi ve ilan
yiikiimlilliigii, bagimsiz denetim yiikiimliiliigii gibi yiikiimliliiklere sahip

olacaklardir.

1999 yilinda Tiirkiye’de bulunan pay senetlerini halka sunmamis 500 biiyiik
sanayi kurulusu igin bir calisma yapilmugtir. Isletmelerin halka sunuma neden soguk
baktiklar arastirilmis ve su sonuclar ortaya glkm1§t1r21: Kuruluslar, piyasadan yeteri
kadar fon toplanamayacagi, borsada belirlenen fiyatin isletmenin gercek degerini
yansitamayacag diisiincesi, karar almanin giiclesecegi, isletme yonetimine miidahale

olacag1 ve yeni bir denetim otoritesi altina girmekten kacinmaktadir.

2'Bkz: ibrahim E.Sancak, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka A¢ilma Olanaklari,
Aragtirma Raporu (Yeterlilik Etiidii), 1999, s:18.
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1.3.HALKA SUNUMUN TARAFLARI

Anonim ortakliklarin pay senetlerini halka sunabilmesi i¢in, birgcok kurulusun
organize bir sekilde faaliyet gostermesi gerekir. Tiirkiye’de halka sunumdaki
taraflara bakildiginda; Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,

araci kuruluslar, yatirimcilar ve anonim ortaklik anlasilmaktadir.

1.3.1. Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu; sermaye piyasasinin giiven, acgiklik ve kararlilik
icinde caligsmasi, yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini temel gorevi olarak
benimsediginden diger taraflarla en ¢ok iliski i¢inde olan kurumdur. 1981 yilinda
2499 sayili SPKa ile kurulan Kurul, biri bagkan yedi iiyeden olusmaktadir. Kurul’un

. o e . )
gorevleri ii¢ kisimda incelenebilir™:

Diizenleyici gorevler; menkul kiymetlerin satisi, halka acik isletmeler, kar
dagitimi, kamuoyuna agiklanmas1 gerekli bilgiler, aract kurumlarin kurulusu ve

faaliyetleri, yatirim ortaklig1 ve yatirim fonunun olusturulmasini kapsamaktadir.

Idari gorevler; menkul kiymetlerin halka sunumu, satis kosullar1 kurula tabi
isletmelerin kayitlarinin tutulmasi, yeni araci kurumlarin bagvurularinin incelenmesi,

araci kurumlarin mali yapilarinin ve ¢alisma sekillerinin izlenmesi ile ilgilidir.

Denetleyici gorevleri; SPKa’ ya tabi isletmelerin bilango, gelir tablosu, yillik
faaliyet raporlarn1 ve diger bilgilerini degerlendirerek, gerektiginde Maliye
Bakanligi’nca denetleme yapilmasim isteyerek finansal yapi degismelerinin ve

faaliyetlerindeki olumsuz gelismeleri zamaninda belirlemektir.

Kurul, bu gorevleri yerine getirirken halka sunum fiyatlamasina karismamaya
Ozen gostererek, isletme bilgilerinin dogru ve tam olarak yatirimciya ulastirmayi
amaclamistir. Kurul bunlarin disinda manipiilasyon ve igerden 6grenenler ticaretini
(insider trading) engellemeye calismaktadir. SPK, bu gorevlerini yerine getirmek igin

bakanliklardan, resmi ve 6zel kurum ve kuruluslardan, sahislardan goriis ve bilgi

22 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 5.b., Tiirkmen Kitapevi, Istanbul, 2000, s: 330.
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isteyebilir. ilgili kisi, kurum ve kuruluslar bu istege cevap vermek ve Kurul’'un

gorevlilerine gerekli kolaylig saglamakla yiikiimliidiirler®.

1.3.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

IMKB, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar icinde islem gormesi icin,
borsanin acik, diizenli ve diirlist ¢calismasim saglamak iizere, borsada islem gormesi
miimkiin olan kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarinin tespit ve ilani isleriyle ve
sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin rol oynamasimi saglamak amaciyla

kurulmustur?*.

Menkul kiymet borsalari, menkul kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarin tespit

ve ilam isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisilige haiz kamu kurumlaridir®.
IMKB’nin gorev ve yetkileri ise;

* Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili bagvurulari, IMKB
Yonetmeliginde belirtilen esaslar cer¢evesinde incelemek, degerlendirmek ve

karara baglamak,
= Vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak,
= Menkul kiymet tiirlerine gére, menkul kiymet pazarlart olusturmak,

= Menkul kiymet pazarlarinda islem gorecek menkul kiymetleri belirlemek ve

Borsa Biilteni’nde yayimlamak, pazarlara borsa binasinda yer tahsis etmek,

= Borsada pazarlarin caligma giin ve saatlerini saptamak ve Borsa Biilteni’nde

ilan etmek,

= Borsa pazarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve toplam islem

hacimlerini ilan etmek,

23794 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, b. 4., 22. madde, b. (g), (h).

H Sengiil, a.g.e., s. 422.

> Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararname, R.G. Tarihi: 6 Ekim
1983, R.G. No: 18183.
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= Borsada islemlerin giiven, istikrar, aciklik ve serbest rekabet i¢cinde islemesini
temin etmek ve bunun i¢in konmus olan kurallar ihlal eden iiyeler hakkinda

hukuki iglem yapmak ve ilgili yonetmelikte belirtilen cezalarn uygulamak,

= Borsada olaganiistii gelismeler yasandiginda, hukuki diizenlemelerin verdigi

yetkiler icinde gerekli 6nlemleri almaktir®®.

1.3.3. Araci Kurumlar

Sermaye piyasast araglarimin cikarimi, alim-satimi ve pazarlanmasi ile
ugrasan kuruluglara araci kurum denilmektedir’’. SPKa araci kuruluslari sOyle

tanimlamaktadir™; araci kurumlar, aracilik faaliyeti kapsaminda,
= Sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka sunum yoluyla satigina,
= Daha 6nce ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina,

= Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
dahil tiirev araclarin dayandigi kategoriler itibariyle ayr1 ayri veya biitiin

olarak tiirev araclarin alim satimina, aracilik edebilirler. Ayrica;

= Sermaye piyasasi araglarimi geri alim veya satim taahhiidiiyle alim satimi

(repo-ters repo)
=  Yatirim danmismanhg,
= Portfoy yoneticiligi,

faaliyetlerini, her bir faaliyet i¢in tebliglerde belirtilen esaslar ¢ercevesinde

Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle yapabilirler.

Halka acilma kararim vermis isletme, oOncelikle SPK tarafindan yetkili
kilimmis bir aract kurumla anlasmak zorundadir. Halka sunum yapacak anonim

ortakliklar, bir veya birden fazla araci kurum ile anlagarak halka sunum islemlerini

26 Sengiil, a.g.e., s. 422-423., IMKB Teskilat Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi, Madde: 7, R.G.
Tarihi: 19.02.1996, R.G. No: 22559.

7 Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalari, Tugra Ofset, Isparta, 2002., s. 223.

8 SPK Tebligi, Seri: V, No: 46, 07.09.2000. ve 24163 Resmi Gazete.
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yapabilirler. Bu anlagma, birden fazla araci kurulustan olusan bir konsorsiyum
seklinde olabilecegi gibi, birbirlerinden bagimsiz olarak da yapilabilir. Aracilik
sozlesmesi yapildiktan sonra, aracit kurulus ihraggr isletmeyi; SPK’ ya, resmi
dairelere, ihrac1 gergeklestirecek kurulusa ve iiciincii kisilere kars1 temsil eder. Aract
kuruluslarin yiiklenebilecekleri taahhiitlerin tutart SPK’nin belirleyecegi sermaye
yeterliligi sinirlarim1 agsmamalidir. Araci kurumlarin, aracilik yiiklenimi suretiyle
istlenebilecekleri mali sorumlulugun siniri; 6zsermayenin 1/5’nin 10’la carpilmast

suretiyle bulunacak tutardir®.

Araci kurumlarin bir halka sunumu gergeklestirirken iki temel gorevi
bulunmaktadir. Bunlar, menkul kiymetin fiyatlandirilmasi ve pazarlamasidir. Aract
kurum menkul kiymetin degerini dogru belirlemeli ve menkul kiymetin pazarlama
islevini; hem ihraccinin hem de yatimmcinin kabul edebilecegi bir fiyattan

gergeklestirmelidir.

1.3.4. Halka Sunulan Anonim Ortakhk

Halka sunumun en onemli taraflarindan biri halka sunulacak isletmedir.
Halka sunulacak isletme Oncelikle ana sdzlesmesini degistirecek, bagimsiz denetim
isletmelerine mali tablolarini denetlettirecektir. SPKa, halka sunulacak isletmelerin,
ana sozlesmesinde iki degisikligi gerceklestirerek SPKa’ ya uygun hale getirmelerini

zorunlu kllml$tlr30.

= Birinci kérpay1 oraninin esas sdzlesmede gosterilmesi ve bu oramin SPK

tarafindan belirlenecek miktardan asagi olmayacagi,

= Yasa hitkkmii ile ayrilmasi1 gereken yedek akgeler ile esas sozlesmede pay
sahipleri icin belirlenen birinci karpayr ayrilmadikca, baska yedek akce
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri ile
memur, miistahdem ve iscilere kirdan pay dagitilmasina karar verilmeyecegi,

yonetim kurulu {iiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere kadrdan pay

» Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yayinlari,
Istanbul, Mart 2005, s.45.

30 SPK, Seri:IV, No:2, “Esas Sozlesmelerde 2499 Sayili Kanuna Gore Yapilmasi Zorunlu
Degisiklikler ve Bunlara i¢cin Gerekli Nisaplara iliskin Esaslar”, tebligi, 1. madde , RG Tarihi:
10.07.1982, RG No:17750.
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dagitilabilmesi icin anilan maddeye gore esas sozlesmede hiikiim bulunmasi

sarttir.

Menkul kiymetlerini halka sunacak isletmeler, kamuoyuna, isletmenin
finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve isletme ile ilgili herhangi bir haberi bildirmek

zorundadirlar.

1.3.5. Bagimsiz Denetim Kuruluslar:

SPKa, bagimsiz denetimi; isletmelerin kamuya aciklanacak veya Kurul’ca
istenecek yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama
standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda; makul giivence saglayacak yeterli
ve uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim
standartlarinda 6ngoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak,
defter, kayit ve belgeler {iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora
baglanmasi, olarak tammlamaktadir’'. Bagimsiz denetimin amaci, kanunun yeterli ve
dogru aydmlatilmas1 yoluyla sermaye piyasasinda giiven, aciklik ve kararliligin

saglanmasi, boylece yatirimeilarin hak ve yararlarinin korunmasidir.

Pay senetlerinin fiyatlarin1 etkileyen ©nemli etkenlerden biri, isletmenin
finansal tablolaridir. Bu tablolarin gercegi yansitmasi, kamuoyuna diizenli olarak
aciklanmas1 yatinmcinin giiven duymasi yoniinden olduk¢a 6nemlidir. SPK bu yiizden

bagimsiz denetime ayr1 bir 6nem vermistir.
Bagimsiz denetim; siirekli, sinirli ve 6zel denetim olarak incelenebilir:

Stirekli denetim, defter kayit ve belgelerin her yil denetlenmesine denir ve
yatinm fonlar1, yatirnm ortakliklari, halka sunulmus veya halka sunulmug sayilan

isletmeler bu denetime tabidirler.

Sinirl denetim, pay senetleri borsada iglem goren isletmelerin, yatirim fonlar
ve ortakliklarin diizenleyecekleri altisar aylik ara mali tablolarin incelenmesi ve

raporlanmasidir.

3! Bkz: SPK “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig” Seri: X, No:20,
m.4.
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Ozel denetim, menkul kiymetlerin halka sunum icin izin almak i¢in SPK’ ya
bagvuran veya SPKa kapsaminda olup, birlesme, devir ve tasfiye durumunda bulunan
igletmelerin, aract kurumlar ve yatinm ortakliklarinin Kurul’ca belirlenenlerin mali

tablo ve raporlarinin denetlenmesidir.

1.3.6. Yatirnmcilar

Yatinmcilar, tasarruflarini sermaye piyasas1 araglarina yatirarak gelir elde
etmeyi amaclayan grup olarak tanimlanabilir. “Bunlar, hane halki, isletmeler, kamu
kesimi ve yabanci yatirnmcilar olarak ele alinabilecegi gibi, dogrudan hane halki
birikimleri olarak ele alinabilir. Kamu ve 6zel kesimler ile kurumsal yatirimcilar;
Emekli Sandigi Fonlan, Sosyal Sigortalar Kurumu Fonlan, Bag-Kur Fonlar,

Emeklilik Ozel Sandik ve Vakiflar1 Fonlaridir™*?,
SPK, yatirimeilar1 korumak amaciyla ¢esitli kurallar koymustur. Buna gére”;

“Sermaye piyasast araglarmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamus bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar bertaraf etmek i¢erden 6grenenlerin
ticaretidir. Bu fiili isleyen 11'inci madde kapsamindaki ihragcilarla, sermaye piyasasi
kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hikim isletmelerin yonetim kurulu
baskan ve iiyeleri, yoOneticileri, denetgileri, diger personeli ve bunlarin disinda
meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda
olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi

olabilecek durumundaki kisiler,

Yapay olarak, sermaye piyasasi araclarinin, sunum ve istemini etkilemek, aktif
bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarri ayni seviyede tutmak,
artirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimim yapan gercek kisilerle, tiizel

kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler,

32 Rodoplu, a.g.e., s.142.
333794 Sayili SPK, m.47, R.G. Tarihi: 29/04/1992, R.G. No: 21227.
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Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yamltici,
mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yorum yapan ya da aciklamakla yiikiimlii
olduklar bilgileri agiklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenler, para cezasindan, islem yasagina ve hatta agir hapis cezalarina

kadar cezalandirilirlar”.

1.4. HALKA SUNUM SEKILLERI

Isletmelerin halka sunumu, kurulus asamasinda olabilecegi gibi kurulduktan

sonra da gerceklesebilir.

1.4.1. Kurulusta Halka Sunum

Kurulugta pay senetlerinin halka sunumu, isletmenin kurulusu ile sermayenin
halka sunumu ayn1 anda ya da birbirini izleyen iki olgu bi¢ciminde gerceklesmektedir.
Isletme kurulusu Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi oldugu halde, taahhiit edilen
sermayeyi temsil eden senetlerinin ihra¢ ve halka sunumu SPKa’nu

ilgilendirmektedir*.

Tedrici kurulug islemlerine TTK’nin 29. maddesi uyarinca esas sdzlesmenin
diizenlenmesi ve imzalanmasi ile baslanir. Esas sozlesme ile ilgili olarak SPK’nin
onay1 alindiktan sonra TTK nin 280. maddesi geregi Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na
kurulus izni i¢in bagvurulur, sonra halki ortakliga katilmaya davet ve halka

sunulacak pay senetlerinin kayda alinmasi istemiyle SPK’ ya bagvurulur® .

Geligmis iilkelerde faiz oranlar1 diisiik, halkin tasarruf ve yatirim giicii yeterli
ve enflasyon orami diisiikse, isletmelerin halka acik olarak kurulmalar1 s6z konusu
olabilmektedir. Tiirkiye’de isletmelerin halka acik olarak kurulmasina tedrici kurulus

denmektedir. Bu yontem, SPK kurulmadan 6nce uygulanirken, SPK’ dan sonra, asiri

i Sengiil, a.g.e, s.34. )
3 SPK Seri:I, No: 26 lu “Pay Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar
Tebligi”, R.G. Tarihi: 15.11.1998, R.G. No: 23524.
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formaliteler yiiziinden pek uygulanmamistir’®. Bu nedenle giiniimiizde isletmeler, ani

olarak kurulmakta, daha sonra sermaye artirimi yoluyla halka agilmaktadir .

Kurulus asamasinda halka acilmada uygulanabilen bir bagka yontem de belirli
kisi ya da gruplara ait isletmelerin mevcut paylarinin bir kisminin yeni kurulan
holdinglere devredilmesi, bu paylar karsiliginda holdingden yonetime hakim olacak
kadar pay senedi alinmasi ve holdingin geri kalan paylarimin halka sunularak

toplanan fonlarla holdinge bagl yeni isletmeler kurulmasidir*®.

1.4.2. Kurulustan Sonra Halka Sunum

Faaliyetini siirdiiren (kurulu) bir ortakligin pay senetlerini halka sunmasi ii¢

sekilde olmaktadir:

1.4.2.1. Sermaye Artirim Yoluyla Halka Sunum

Halka acik olmayan ortakliklarin halka agilmada bagvurabilecekleri bir
yontem, sermaye artirimina gitmeleri ve artirillan sermayenin riichan haklariin
kullanimindan sonra kalan kismini ya da riichan haklarim kisitlayarak — tamamen

veya kismen- artirilan sermayeyi halka agmalaridir™.

Sermaye artirimi yoluyla halka sunulacak pay senetlerinin artirim sonrasi

nominal sermaye oram™:
= Sermayeleri 12.209.760 YTL kadar olan ortakliklar i¢in %25,

= Sermayeleri 12.209.760 YTL ile 61.048.800 YTL arasinda olan ortakliklar
icin %15,

%% Sermaye Piyasast Kurulu 1981 yilinda 2499 Sayili SPK ile kurulmus bu tarihten sonra Vakif
Yatirim Ortakligi 1991 yilinda, Bumerang Yatirim Ortakligi A.S. ve Yap1 Kredi Yatirim ortaklifi
A.S. 1995 yilinda Tedrici olarak kurulmustur. (www.imkb.gov.tr/halka sunum.htm erisim tarihi
12.11.2006).

37 Ceylan; a.g.e, s.389.

8 Karsh,a.g.e., s. 438.

¥ Sengiil, a.g.e., s. 43.

40 Karsly, a.g.e., s. 438.
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= Sermayeleri 61.048.800 YTL ve daha fazla olan ortakliklar igin ise %5

olmasi,.

SPK, sermaye artinmma iligkin esaslari, kayitli sermaye sistemine tabi

isletmelerle, esas sermayeye tabi isletmelerde farkli sekilde diizenlemistir.

1.4.2.1.1. Kayith Sermaye Sistemine Tabi isletmelerde Sermaye Artirmm
Yoluyla Halka Sunum
Kayitlt sermaye;  anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim

bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karar1 ile TTK’nin sermayenin artirilmasina dair
hiikiimlerine tabi olmaksizin pay senedi c¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren,
Ticaret Sicili’nde tescil edilmis sermayedir. Buna gore, genel kurulca, isletmenin
sermaye tavani ortaklik s6zlesmesinde tespit olunur ve bu tavana ulasincaya kadar
yonetim kuruluna esas sermayeyi arttirarak pay senedi ¢cikarma yetkisi verir. Kayith
sermayeli anonim ortakliklarin satis1  yapilmis pay senetlerini temsil eden
sermayeleri, ¢ikarilmis sermaye, yine ortakliklarin sahip olmalar1 zorunlu olan asgari
cikarilmis  sermayelerine de baglangic sermayesi  denilmektedir’'.  Anonim
ortakliklarin kayitl sermaye tavani, ortakligin onerisi gozoniinde tutularak, gelisme

planlart dogrultusunda Kurul’ca belirlenir.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu, artirilacak sermaye miktarini ve
satig esaslarimi belirleyen bir karar alarak halka sunum yapar. Bu sisteme tabi
ortakliklar, tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak iizere sermaye artirimi yapacak ise,
i¢ kaynaklarin sermaye hesabina aktarilmasindan sonra ihrac edilecek pay
senetlerinin kayda alinarak artirimina iliskin tescile mesnet belge verilmesi amaciyla

Kurul’a bagvururlar.

Karpayinin sermayeye eklenmesi durumunda kayith sermayeli isletmelerde
genel kurul kararina gerek duymadan Kurul’a Mayis ayinin ilk haftasi sonuna kadar

42
basvururlar™.

*! Hasan Pulasli, Isletmeler Hukuku Temel Esaslar, Karahan Kitabevi, Adana, 2004, s.191.
2 Karsly, a.g.e., s. 439.
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Riichan haklarinin kullanilmasindan sonra isletmeler kalan pay senetlerini, bu
konuda yayinlanan sirkiillerdeki esaslara gore tasarruf sahiplerinin alimina
sunmaktadir.  Satilmayan pay senetleri iptal edilir. Riichan hakkinin
kullandirilmamasi, yeni paylar borsada satilarak isletmeye daha fazla gelir
saglanmast amacina dayanir. Hakkin tamamen kullanilmamasi ya da isletme
tarafindan kisitlanmasi halinde, kullanilmayan riichan haklar karsiligi olan paylarin

halka satis1 i¢in tasarruf sahibi sirkiileri yay1m1an1r43 .

1.4.2.1.2. Esas sermaye Sistemine Tabi Isletmelerde Sermaye Artirmm Yoluyla

Halka Sunum

Esas sermaye sistemine tabi isletmelerde sermaye artirimi kayitli sermaye
sistemine gore daha maliyetli olmaktadir. Yonetim kurulu gerekgeli olarak sermaye
arinm kararim alip, esas soOzlesmesinde sermaye ile ilgili maddede gerekli
degisiklikleri yaparak SPK’ ya onaylatir. TTK hiikiimlerine gore Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’ndan izin alinarak, genel kurulu toplantiya cagirir. Daha sonra pay

senetlerinin kurul kaydina alinmasi icin SPK’ ya bagvurur.

Esas sermayeye tabi isletmeler sermaye artirimini i¢ kaynaklardan kargilamak
izere yapacaklarsa, esas sozlesmenin sermaye maddesinde yapilacak degisikligi

Kurul’a onaylatarak onay belgesi alirlar.

Karpayinin pay senedi olarak dagitilmasi yoluyla sermaye artirimina gidecek
esas sermayeli isletmeler, bu yonde alinacak genel kurul karar ile yeni pay
senetlerinin Kurul kaydina alinmasi i¢in mayisin ilk haftasinin sonuna kadar Kurul’a

basvurur.

1.4.2.2. Ortaklara Ait Mevcut Paylarin Halka Sunumu

Tiirkiye’de isletmelerin halka agilmasinda, ortaklarin pay senetlerinin halka

satilmas1 yolunu tercih ettikleri goriilmektedir. Ozellestirme kapsaminda olanlar

= Karsly, a.g.e., s. 441.
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dahil pay senetleri daha once halka sunulmamis ortakliklarda, paydaslarin sahip

olduklar1 pay senetlerini halka sunabilmeleri i¢in pay senetlerinin,
= Ortaklik sermayesinin tamaminin édenmis olmast,

= Pay senetlerinin nominal degerleri toplaminin, SPK’ ya basvuru tarihi

itibariyle ortakligin nominal sermayesine oraninin en az;
= Sermayeleri 12.209.760.-YTL’ ye kadar olan ortakliklar i¢in %25,

= Sermayeleri 12.209.760.-YTL ile 61.048.800.-YTL arasinda olan ortakliklar
icin %15,

= Sermayeleri 61.048.800.-YTL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in %35 olmasi,

= Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviili kisitlayict ve

senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamast,

= Kurul’'un pay senetlerinin sekil sartlarina iliskin diizenlemelerine uygun

olmas1 zorunludur*.

Bu esaslar cergevesinde halka sunulan ortakliklarda sermayenin %15 oraninin
altinda halka sunulmussa, halka sunum tarihini izleyen 3. yilin sonuna kadar, nominal
sermayelerinin %15’ine tamamlanacak sekilde pay senetlerini Kurul’a kaydettirilmesi

zorunludur.

1.4.3. Isletmelerin Boliinme Birlesme ve Devir Yoluyla Halka Sunumu

Isletme Boliinmesi; Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil, halka acik
isletmelerin son bilango aktif toplaminin en az %15°1 tahsis edilerek yeni isletmeler
kurulmasi, ya da isletmenin tiizel kisiligi sona erdirilerek yeni isletmeler kurulmasi
halinde yeni isletmelerin pay senetlerinin Kurul kaydina alinmasi zorunludur. Yeni
kurulacak isletmelerin sermaye dagilimi eski isletmelerin sermaye dagilimindan

farkli ise, boliinme karar1 alinmadan dnce Kurul’dan onay alinmasi zorunludur.

“ Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi,(Egitim Yayinlart) Sermaye Piyasast Mevzuat,
Igili Mevzuat ve Etik Kurallar, Haziran, 2006, s. 14.
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Birlesme ve Devralma; bir isletmenin bir bagka isletme ile birlesmesinde veya
baska bir isletmeyi devralmasinda taraflardan birinin halka agik olmasi halinde,
birlesme sonucu ihra¢ edilecek pay senetlerinin Kurul kaydina alinmasi zorunludur.
Birlesme karar alinmak iizere her iki isletmece yapilacak olaganiistii genel kurul

toplantilarindan 6nce, halka a¢ik olan isletme Kurul’a bagvurarak onay alir™.

1.5. HALKA SUNUM SURECI

Isletmelerin pay senetlerinin halka sunumuna ve Borsa’da islem gormesine
karar vermesinden sonra, pay senetlerinin Borsa’da islem gormeye basladig ilk giine
kadar oniinde uzun bir siire¢ vardir. Isletmenin yonetim kurulundan halka sunum
karart ciktiktan sonra, isletmenin bir 6n hazirlhik yapmasi gerekir. Bu siirecte
yapilmast gerekenler; ortak unsurlar, yapisal degisikler, ekip olusturulmasi,

maliyetlerin saptanmasi, ihracin zamanlanmasi ve ihrag fiyati seklinde siralanabilir*®.

Bu siirecin zamam iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. IMKB, bu siireci

belirlerken sunlar dikkate alir:

= Halka acilacak isletmenin SPK ve Borsa’ya verdigi tiim bilgi ve belgelerin

tam olmasi,

= Yapilan incelemelerde halka sunum siirecini uzatabilecek herhangi bir unsur

ile kargilagilmamasi,

= Borsa Yonetim Kurulu ile SPK toplantilarinin tarihlerinde bir degisiklik

olmamasi,

= Resmi tatillerin bulunmamasi.

*3 Seri: I, No: 31 sayih Birlesme Islemlerine iligkin Esaslar Tebliginin 21 nci maddesi ile yiiriirliikten
kaldirilmigtir.
46 Eser, a.g.e., s. 75-77.
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Tablo 2: Ornek Zaman Cizelgesi

Kaynak: www.imkb.gov.tr/halkasunum7bolum2. Erigim Tarihi: 15.10.2006.
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Diizakin, Tiirkiye’de isletmelerin halka sunuma karar vermesi ile halka
sunumun gerceklesmesi arasinda bekledikleri siirenin araligin1 arastirmis ve

asagidaki sonuglari elde etmistir®’.

Tablo 3: isletmelerin Halka Sonuma Karar Vermesi ve Halka Sunumun

Gerceklesmesi Arasinda Bekledikleri Siire

Siire Arahig Isletme Sayisi
30 Giinden Az 1
30-60 Giin 7
61-90 Giin 13
91-120 Giin 13
121-150 Giin 3
150 Giinden Fazla 15

Sonuglar incelendiginde isletmelerin genellikle 150 giinden fazla secenegini
sectiklerini, bu secenegi, 61-90 giin ile 91-120 aras1 segeneklerinin izledigi
goriilmektedir. Bu sonuclardan isletmelerin halka sunum karan verdikten sonra

yaklasik ii¢ ay bekledikleri anlagilmaktadir.

1.5.1. Halka Sunum Siireci

Halka sunum siireci, halka sunuma karar verilmesiyle baslayip, ihrag fiyatinin
belirlenmesine kadar olan islemleri kapsamaktadir. Bunlar genellikle isletme

yoneticilerinin kararlarindan olugmaktadir.

Halka sunumda en 6nemli konulardan biri, isletme yoneticilerinin, halka
acilma kararinin isletme acisindan gerekli olup olmadigidir. Yoneticiler bu karar
aldiktan sonra diinyadaki ve iilkedeki ekonomik kosullara bakilmas1 gerekmektedir.
Ozellikle, borsa, doviz, para sunumu gibi temel ekonomik gostergelerle siyasi

otoritenin ekonomi politikas1 incelendikten sonra karar verilmelidir.

4 Diizakin, a.g.e. , s. 204.

28



Ekonomik kosullar ve siyasi otoritenin ekonomi politikalar1 halka sunum icin
uygunsa, faaliyet gosterilen sektoriin durumuna bakilmalidir. Eger sektoriin piyasada

durumu iyi degilse, 6zellikle kiiciik isletmeler icin halka sunumun riski artar.

Isletme yonetiminin bu asamalardan sonra dikkat ettigi diger bir konu,
isletmenin halka sunum oramdir. Bir¢ok iilkede borsaya kotasyon48 sartlar
belirlenmistir. Bu oranlarin yiiksekligi isletmeleri halka sunum kararindan
caydirabilmektedir. Avrupa iilkelerinden, Hollanda ve Ispanya hari¢ diger iilkelerde
paylarin en az %?25’i halka sunulmak zorundadir. Bu oran Tiirkiye’de %25 tir™.

Tiirkiye’de kotasyon sartlarinda halka aciklik orani,
= Sermayeleri 12.209.760 YTL kadar olan ortakliklar i¢in %25,

= Sermayeleri 12.209.760 YTL ile 61.048.800 YTL arasinda olan ortakliklar
icin %15,

= Sermayeleri 61.048.800 YTL ve daha fazla olan ortakliklar igin ise %5

olmasi,

Isletmelerin karhilik durumlari da halka sunuma karar vermelerinde bir
etkendir. Ge¢mis donemlerden itibaren artan kar oranlari, gelecekte de bunun devam
edecegi yoniinde belirtiler bulunmasi, halka sunumda pazarlanma riskini azaltabilir.
Bu da yoneticilerin daha rahat karar vermesine etkendir. Eger sektorde veya
isletmenin karlilik durumunda bir durgunluk yasiyorsa bunun yakin zamanda diizelip

diizelmeyecegi de dnemlidir.

Isletme yoneticilerinin halka sunuma karar vermelerini etkileyen bir diger
konu da, isletmenin halka sunumla yatirimcida olumlu bir imaj yaratip
yaratmadigidir. Bunun yaninda isletmenin yonetim kadrosunun profesyonel olup

olmamasi da etkendir.

48 Kotasyon; menkul kiymet borsalarinda siirekli islem gérmesi istem edilen sermaye piyasast
araglarinin ilgili borsa yonetmeliklerindeki sartlar1 tasimalar1 durumunda ilgili Pazar listesine kayit
edilmesi ve iglem gormesidir.

4 www.eurocapitalmarkets.org erigim tarihi 12.10.2006, s.8.
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1.5.2. Yapisal Unsurlar

Isletme yoneticileri, halka sunum kararindan sonra isletmenin yapisini
sermaye piyasasina uyumlu hale getirecektir. Halka kapali aile ortakliklari, genellikle
bir seri isletme kurulmasi yoluyla genisler. Bu isletmelerin sahipleri aymi ortaklar
olabilecegi gibi ayni aile iiyesi de olabilirler. Halka sunum karar1 verildikten sonra
tek bir isletmenin paylarn ihra¢ edilerek borsaya kote olacaktir. Burada halka
sunulacak isletmenin secimi Onem kazanmaktadir. Bu secimde iki alternatif
diisiiniilebilir ki her iki yontemin de maliyeti olduk¢a fazla olacaktir. Bu yontemler

sunlardlrSO:

= En biiyilk ve bilinen isgletme, diger bazi isletmeleri veya tiim isletmeleri

biinyesine alarak yeni bir yapiya kavusur ve bu isletme halka sunulur,

= Yeni bir isletme kurulur ve bu isletme holding catis1 altinda diger isletmeleri

yan kuruluslar olarak muhafaza eder ve holding halka sunulur.

= Diger bir konu ise kir dagitimidir. Halka sunulacak isletmenin karpayi
dagitimi, sermaye piyasasina uygun hale getirilecek ve sektdrdeki diger

isletmelere bakilarak belirlenecektir.

1.5.3. Araci Kurumun Secimi

Halka sunumun basariya ulasabilmesi i¢in, hem isletme icinde sermaye
piyasasinda calismis kisilerin bulunmasi hem de aracilik edecek kurulus veya

kuruluslarin iyi saptanmasi gerekmektedir.

Halka sunumda aract kurumlarin ii¢ temel rolii bulunmaktadir. Bunlar,
damismanlik hizmeti vermek, isletmelerin halka ilk kez sunacaklar1 pay senetlerini

almak ve bunlarin satisini yapmaktnr5 !

Halka sunumu gerceklestirecek isletmenin amaci, ihragtan en yiiksek getiriyi

elde etmek ve pay senetlerinin genis bir kesime dagitilmasidir. Bu amaci

50 Tirudi, a.g.e., s.49.
3! Richard A Brealey, ve Stewart C. Myers , Principles of Corporate Finance, Fifth Edition,
McGraw-Hill Companies Inc., USA., 1996, s.386.
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gerceklestirmek icin sececegi araci kurulusta; araci kurumun itibari, deneyimi,
damigsmanlik yetenegi, arastirma- gelistirme merkezinin olmasi, mali kaynaklariin
giiclii olmasi, sube sayisi ve en iyi fiyat teklifini vermesi gibi 6zellikler aramaktadir.
Diizakin’in yaptig1 arastirmada isletmelere, pay senetlerinin halka sunumunda
aracilik edecek kurumda aradigi 6zellikler sorulmus ve bu 6zellikler onem derecesine

gore sdyle siralanmistir’;

Tablo 4: isletmelerin Aract Kurumlarda Aradiga Ozellikler

Araci Kurumlarda Aranan Ozellikler Toplam Puan

Basaril bir halka sunumu gergeklestirecek ol¢iide nitelikli 285

deneyimli uzman kadroya sahip olmasi

Arac1 kurumun yeterli deneyime sahip olmasi 228
Piyasada iyi taninmis olmast 208
Mali kaynaklarinin giiglii olmasi 172
En iyi fiyat teklifini vermesi 149
Diger 92

Isletme, araci kurumu sectikten sonra sira aracilik tiiriiniin se¢imine gelir.
Aracilik faaliyeti; aract kurumlarin, isletme finansman gereksinimlerini karsilamak
tizere ihra¢ edecegi menkul kiymetleri beklenen fiyat tizerinden satma yiikiimliiligi
altina girmesidir. Thrac fiyatimin tespiti ve ihrac olunacak pay senedi miktari,
izahname ve kayit bagvurusu icin sunulan belgelerin hazirlanarak Kurul’a bagvuruda
bulunulmasi, bu bilgilerin dogrulugunun saglanmasina teminen her tiirlii danismanlik
hizmetinin verilmesi, konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri, halka sunumun
yurt ici ve dis1 tamtim faaliyetlerinin diizenlenmesi ve satisin organizasyonu gibi
kurumsal faaliyetlerin yliriitiilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik sézlesmesinde
belirtilen hiikiimlerin yerine getirilmesi halka sunumda aracilik faaliyeti kapsamina

girmektedir™.

52 Diizakin, a.g.e. , s., 209.
53 Menemencioglu, a.g.e., s.31.
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Halka sunuma aracilik faaliyeti SPK’ dan yetki belgesi almis aract kurum ve

bankalar tarafindan iki sekilde yapilabilmektedir™:

En iyi gayret aracihigi: SPKa’ da en iyi gayret araciligi “halka sunulacak pay
senetlerinin izahnamede gosterilen satis siiresi i¢cinde satilmasini, satilmayan kismin
ise ihracciya iadesini veya bunlar daha Once satin almayi taahhiit etmis iiciincii
kisilere satilmasi” olarak tanimlanmaktadir. Aract kurum bu anlagma ile satis ve fiyat
riskini istlenmeyip yalmzca aracilik hizmetini yerine getirerek, menkul kiymet
fiyatlandirma ve ihragtan elde edilecek gelir tutarn ile ilgili belirsizligi ihraggi
isletmeye birakmaktadir. Bu uygulamanin ihrac¢i isletmeye maliyeti daha diisiik

olmaktadir.

Araciik yiiklenimi: Halka sunulacak sermaye piyasast araglarinin
tamaminin satilacaginin araci kurulus tarafindan ihraggiya taahhiit edilmesi olarak
tanimlanabilir. Araci kurum bu taahhiitle, fiyatlandirma riski ve toplam gelir riskini
tistlenmektedir. Aracilik yiiklenimi sozlesmesi; araci kurumlarin riskini arttirmasinin
yaninda, satis taahhiidii yiikklemesi acisindan ihragg1r isletmenin maliyetini

yiikseltmektedir.
Aracilik yiikleniminin iki farkli uygulamasi bulunmaktadir. Bunlar;

Bakiyeyi yiiklenim: Pay senetlerinin, arac1 kurulus tarafindan satilmasim ve
satilmayan kismin tamaminin, bedeli satig siiresi sonunda tam ve nakden 6denerek

satin alinacaginin ihraggiya taahhiit edilmesidir.

Tiimiinii yiiklenim: Pay senetlerinin, bedeli satig baglamasindan dnce tam ve
nakden odemek suretiyle tamaminin satin alinarak halka satilacaginin, ihraggi

isletmeye taahhiit edilmesidir.

Tiirkiye’de isletmelerin halka sunumda %38 ile en ¢ok tercih ettikleri yontem
“en iyl gayret araciligi’”dir, bunu %36 ile “tiimiinii yiiklenim”, %26 ile “bakiyeyi

yiiklenim” izlemektedir™.

34 SPK, Seri V, No:46, “Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar” Tebligi, md.38,
R.G. Tarihi: 07.09.2000, R.G. No: 24163.
55 Diizakin, a.g.e., s. 205.
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1.5.4. Maliyetlerin Saptanmasi

Halka sunumun, igletme i¢in ucuz bir finansman kaynag olmasinin yaninda
bir takim maliyetleri de karsilamasi gerekmektedir. Bu maliyetler kullanilan
yontemlere gore farklilik gostermektedir. Tiirkiye’de isletmeler, en yiiksek riskli
ihra¢ maliyetini “Tiimiinii yiiklenim”, en diisiik riskli ihra¢ maliyetini ise “En iyi
gayret aracilig’” yonteminde yapmaktadirlar. Tiirkiye’de, ihra¢ maliyeti/ihra¢ tutart

oranmin %3,7 ile % 7,5 arasinda degistigi belirlenmistir*®.

R.G. Ibbotson ve J.Ritter, halka acilma siirecindeki maliyetleri, dolayli ve
dogrudan maliyetler olarak ikiye ayirmislardir. Araci kurumlara ve yasal kurumlara
yapilan harcamalar1 direkt maliyetler, yonetimin harcadi§i zaman ve cabayi ise

dolayl maliyetlerde incelemislerdir’’. Bu maliyetler;

Ihragci isletmenin, araci kurulusa veya konsorsiyum iiyelerine odedigi yasal

ticretler ve vergiler,

= SPK’ ya kayit iicreti,

IMKB’ye pazar kayit iicreti,

= Bagimsiz denetim masraflari,

= Bilgi formu, izahname gibi dokiimanlarin basim masrafi,
= Yurti¢i ve yurtdisi tanitim masraflari,

=  Rekldm masraflar,

» [hrag sirasinda dogabilecek sigorta gideridir.

Bunlarin disinda diisiik fiyatlandirma, yani olmasi gereken bir fiyatin altinda

bir fiyatla ihracin yapilmasi ve anormal getiriler maliyeti artirict etkenler olmaktadir.

56 Diizakin, a.g.e., s. 206.
57 Bkz: R.G. Ibbotson ve J .Ritter, “Initial Public Offerings”, Elsevier Science B.V., 1995, s. 993.
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1.5.5. Halka Sunumun Zamanlamasi

Halka sunumun zamanlamasinin dogru belirlenmesi, ihracin basarisini
artiracak 6nemli bir etkendir. Tiirkiye’de isletmelerin, halka sunum i¢in 6n hazirlik
donemini bitirdikten hemen sonra piyasaya girme konusunda izledikleri politikalar
gozden gecirildiginde, isletmelerin; %38,5’i uygun piyasa kosullarinin olugmast,
%36,7’si borsanin yiikselis trendinde olmasi, %22’si diger halka sunumlarla aym
anda olmamasi, %?2,7’sinin ise piyasaya hemen girme segeneklerini tercih ettikleri

gbrulmektedirsg.

Halka sunumun zamanlamasi ihragci isletme kadar, araci kurum agisindan da
olduk¢ca oOnemli bir sorundur. Araci kurum halka sunulacak isletmenin sunum
zamanina karar verirken, isletmenin ortaklarina, genel performansina, gecmis ve
beklenen basarisina, halka sunum oranina, piyasanin biiyiikliigiine, piyasanin
durumuna ve sunum gerceklestikten sonra pay senetlerinin gorecegi ilgiye gore bir

degerlendirme yapabilmektedir.

Halka sunumda dogru zamanlamanin belirlenmesinde; borsanin durumu,

sektoriin durumu ve isletmenin durumu belirleyici olmaktadir.

Borsanin Durumu: Halka sunum borsa yiikselis egiliminde iken yapilirsa,
basar1 oran1 yiiksek olabilir. Ciinkii diisen bir borsa trendinde, hem borsada islem
goren diger paylarin fiyatlari, hem de yatinmcilarin istemi diisiik olacaktir. Halka
sunumlar, canli piyasada islem hacmi yiiksekken ya da diger bir deyisle yatirimcilar
icin borsaya yatinm yapmak cazipken yapilirsa ¢ok daha basarili ve pazarlama

acisindan az riskli olacaktir.

Sektoriin Durumu: Halka sunumun basarisi, uygun piyasa kosullarinin
yaninda, yatirimeilarin ihraggi isletmenin icinde bulundugu sektdre olan bakis acist
ile de ilgilidir. Ritter ve Welch’in ABD’de yaptig1 bir arastirmaya gtire5 %,
1980’lerden 1990’larin basina kadar olan dénemde halka ilk sunum piyasasinin
%25’ini teknoloji paylar olustururken, 1995°den sonra teknoloji paylart %37 ye,
2001’e kadar %72’lere ulasmis, 2001°de ise bu oran %29’a gerilemistir. Bu

38 Diizakin, a.g.e.,s. 208.
2 ay Ritter ve Ivo Welch, “A Revew of IPO Activity, Pricing and Allocations”, Yale International
Center For Finance, Yale ICF Working Paper, No:02-01, February 8, 2002, s.7.
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arastirma sonuglarn irdelendiginde; 1995 yili ile 2001 yili arasinda teknolojide
yasanan gelismelerin, yatinmcinin talebini artiracagini diigiinen isletmeler tarafindan
iyl degerlendirildigi ve halka sunum zamanlamasinin dogru yapildigin1 soylemek

miimkiindiir. ABD’deki bu gelismelerin diger borsalar1 da etkiledigi soylenebilir.

Isletmenin Durumu: Thraci gerceklestirecek isletmenin, ileriye doniik
planlari, finansal durumu ve ge¢mis donem mali tablolar1 da halka sunumda dogru
zamanlana yapilmasina etki etmektedir. Isletmenin gelismesindeki dogru zaman,
onun gecmis performansinin gosterebildigi kadariyla en giiglii cari y1l karin1 tahmin
edilebildigi zamandir. Bu, varolan paydaslar i¢in ¢ekici bir fiyat elde etme olanagi

saglamaktadir.

1.6.TURKIYE’DE VE DUNYADA HALKA SUNUM OLGUSU

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin temeli 1981 yilinda ¢ikarilan Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile atilmistir. Ayni y1l SPK kurulmug ve 1986 yilinda 80 isletme ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete gecmistir. 1986 yilinda IMKB’de 80
isletme islem gormeye baslamis, ilk halka sunumlar 2000 yilina kadar say1 ve hacim
olarak artis goOstermistir. Ancak 2001-2002 yillarinda genel olarak sermaye
piyasalarinda goriilen gerileme halka sunum piyasasinda da kendini gostermistir ve
halka sunulan isletme sayis1 azalmigtir. 2004 yilindan itibaren halka sunumlarda
canlanma baglamis, 2006 yilinda Borsada islem goren isletme sayisi 322’ye

cikmistir.

Tablo 5: Tiirkiye’de 1990-2006 Yillar1 Arasinda Halka Sunulan isletmeler

1990 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Isletme Sayis1 | 35 29 |36 |1 5 4 12 |11 18

Kaynak: IMKB Halka Sunum Verilerinden Derlenmistir.
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1986 yilinda 13 milyon ABD dolan ile baslayan, 2000 yilinda 179 milyar
ABD dolarina kadar yiikselen islem hacmi, 2001 yilinda yasanan krizden etkilenerek
79 milyar ABD dolarina diigmiis ancak 2004 yilindan itibaren toparlanmaya

baslamustir.

1986-1996 yillar1 arasinda gelismis iilkelerde borsaya kote sayisinin
gelismekte olan tilkelere gore daha fazla oldugu, fakat 1996 yilindan sonra durumun
degistigi gozlenmektedir. Bunun en biiyiik sebebinin gelismekte olan iilkelerde
kotasyon sartlarina getirilen esneklik oldugu soylenebilir. Ancak 2000 yilinda
kiiresel piyasalarda borsaya kote olan isletme sayisi 50.000’i bulmustur. Avrupa
Birligi iilkelerinde ilk kez halka sunulan igletme sayilar1 incelendiginde; 1995 yilinda
437, 2000 yilinda 807, 2004 yilinda 502 oldugu goriilmektedir. 2005 yilinda diinya
borsalarinda halka acik isletme sayisinda onemli bir artis olmamistir. En biiyiik
artisin Giiney Kore Borsasi’nda oldugu goriilmektedir. Bu da ii¢ borsanin Kore

Borsasi altinda birlesmesinden ve yeni kotasyonlarla da halka agik isletme sayisini

1.619’a cikartmasindandir.
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I1. BOLUM: HALKA SUNUMDA PAY SENEDI FIiYATLAMASI

2.1. HALKA SUNUMDA FiYAT TANIMLARI

Nominal Fiyat: Pay senedinin iizerindeki degere, nominal fiyat
denilmektedir. Toplam sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve bununla ilgili
muhasebe kayitlarim1 yapabilmek igin pay senedinin birincil pazara cikarilist
sirasinda ortaklik yOnetimi tarafindan verilen degerdir. ABD basta olmak {iizere
Anglosakson iilkelerinde pay senetleri nominal veya itibari degeri tasimaz. Paylar
adet olarak ifade edilir ve pay senetlerinin iizerinde yalmz temsil ettigi pay adeti
gosterilir. Pay senetleri ilk defa piyasaya sunulurken, ihra¢ eden isletmenin sunum ve
istemi goz oniinde bulundurularak kararlagtirdig: bir ihrag fiyat: ile satiga sunulurlar.
Satis sonrasi elde edilen gelirden masraflar diisiildiikten sonra kalan net tutar
isletmenin sermayesi olarak kabul edilir. Bu da ddenmis sermayedir™. Tiirkiye’de

pay senetlerinin nominal degeri bulunmaktadir.

Ihrac Fiyati: Pay senetlerinin halka sunum asamasinda satisa sunuldugu

fiyattir.

Piyasa Fiyati: Piyasadaki sunum ve isteme gore olusan fiyatlardir. Isletme

borsada islem goriiyorsa, piyasa fiyati ile borsa fiyati es anlamlidir.

2.2. PAY SENETLERININ FiYATLARINI ETKIiLEYEN ETMENLER

Pay senetlerinin fiyatlarim etkileyen etmenler, isletme i¢ci ve dis1 etmenler

olarak incelenmistir.

60 Karsly, a.g.e., s. 386.



2.2.1. isletme Dis1 Unsurlar

Pay senedi fiyatlarim etkileyen isletme dis1 etmenler; enflasyon, faiz oranlari,
piyasa psikolojisi, alternatif piyasalar, 6zellestirme, vergi ve uluslararasi borsa ve

sermaye hareketleri olarak siralanabilir.

2.2.1.1. Enflasyon

Enflasyonun pay senetleri iizerindeki etkisine yonelik farkli goriigler

bulunmaktadir.

Fisher, pay senedi fiyatinin enflasyondan bagimsiz oldugunu ileri
siirmektedir. Buna gore, pazarin etkin oldugu varsayimi altinda pay senedi fiyati
verimliligi, yatirimcilarin zaman tercihi gibi gercek etmenler tarafindan
belirlenmektedir. Nominal faiz oram bir enflasyon primini i¢ermekte, bunun
sonucunda da pay senedi fiyati1 etkilenmemektedir. Ancak enflasyondaki artisin kisa

ve uzun siireli olmasi pay senedi fiyatlarina negatif veya pozitif etki yapabilirﬁl.

Boudoukh ve Richardson 1993 yilinda, Amerika ve Ingiltere’de yaptiklari
calismalarinda; bir yillik kisa donem iginde enflasyon orani ile pay senetleri arasinda
negatif iligski tespit ederken, bes yillik uzun dénemde bu iliskinin pozitif yonlii
oldugunu ortaya koymuslardir. Avrupa piyasalarn icin yapilan c¢alismalarda,

enflasyonla pay senetleri arasinda negatif iliski tespit edilmistir®.

Karamustafa ve Karakaya’'nin Tiirk pay senedi piyasasinda enflasyon orani ile
borsa performansi arasindaki kisa ve uzun dénem icin yaptiklari calismalarda; uzun
donemde enflasyon orani ile pay senetleri arasinda negatif iliskinin kismen gecerli
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kisa donem iligkilerde ise, enflasyonun iglem hacmi
ile pozitif yonli bir iliski tespit ederken, islem miktar1 iizerinde ise herhangi bir

etkisinin olmadigimni tespit etmislerdir®.

61Bkz:Eugene F.FAMA and G.William Schwert “Asset and Returns Inflation” Journal of Financial
Economics 5, 1977, s:1-2.

62 Bkz: Steven A. Sharpe, “Reexamining Stock Valuation and Inflation: The Implications of Analysts’
Earnings Forecasts” July 2001,Forthcoming, The Review of Economics and Statistics, s: 4-5

0. Karamustafa ve A Karakaya, “Enflasyonun Borsa Performansi Uzerindeki Etkisi”, KOU SBE
Dergisi, Say1:7, 2004/1.
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Enflasyon ile pay senedi arasinda pozitif bir iligkinin varlign yiiksek
enflasyonun kisa siirecegine inanildigi durumlarda soylenebilir. Buna gore pay
senetleri yatirimciy1 enflasyona karsi korumaktadir. Fazla yiiksek olmayan 1liml bir
enflasyon gergeklestiginde ve yiiksek enflasyonun kisa siirecegi beklendiginde
miitesebbisler var olan sermayenin tam caligmasini tercih edeceklerdir. Bu da
isletmenin satislarinda bir artis meydana getirecek ve isletme nominal kazanglarinda
meydana gelen artisla dagitilan kar payr paymnda da bir artis meydana gelecektir.
Bunun sonucunda da pay senetlerinin degeri ve piyasa fiyatinda artis meydana

getirerek yatirimcilar enflasyondan zarar gormeyerek karl glkabilecektir64.

Enflasyon ile pay senedi fiyati arasindaki negatif yonlii iliskiye uzun siireli
yiikksek enflasyon donemlerinde rastlanabilir. Enflasyonda uzun siireli bir yiikselis
oldugunda yatinmlarda bir azalma meydana gelecektir. Bu durumda isletme
satiglarinda diisiis baglayacak ve buna bagl olarak da isletme ortaklarina daha az kar

pay1 dagitacaktir.

Tahmini enflasyon oranlar1 ile nominal pay senedi getirileri arasinda pozitif,
tahmini enflasyon oranlar1 ile reel pay senedi getirileri arasinda negatif bir iliski soz
konusudur. Bu da pay senetleri iizerinde enflasyonun goriiniise gore sisirici bir etmen

oldugunu gostermektedir®.

2.2.1.2. Faiz Oranlari

Pay senedi fiyatlar1 en ¢ok parasal hareketlere ve parasal degisimlere karsi
hassastir. Pay senedi fiyatlar1 faiz oranlarindaki degisikligin tersine bir durum
sergilemektedir. Bunun sebebi; pay senedi fiyatlarmin, gelecekteki tahmini

kazanglarin, piyasa faiz oranlariyla bugiine indirgenmesinden elde edilmesidir®.

Faiz oranlann para sunumu ve enflasyon gibi etmenlerden dogrudan
etkilenmektedir. Para sunumundaki artis, faiz oranlarini diisiiriicii bir etki yaparken

pay senedi fiyatlarin1 artiric1 bir etki yapacaktir. Para sunumundaki diisiis ise, faiz

o4y, Kanalici, Pay Senetlerinin Fiyat Tespiti ve Tesir Eden Etmenler, SPK Yayinlari, No:77, Ankara,
1997.

55 C. Sénmez ve A. Berik, Pay Senedi Getirileri ve Tahmini Enflasyon Arasindaki iligki, Do¢.Dr.
Yaman Asikogluna Armagan, SPK Yayinlari, No:56, Ankara, 1997.

66 Kanalic, a.g.e., s: 58.
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oranlarinda yiikselme meydana getirecek bu da yatirimciyr alternatif yatirim

araclarina yonelterek pay senedi fiyatlarini diisiirecektir.

2.2.1.3. Para Sunumu

Para sunumundaki dalgalanmalar pay senedi fiyatlarina ii¢ sekilde etki

etmektedir®’:

Ekonomide herhangi bir nedenle bir para sunumu artis1 oldugunda para
sunumundaki artis reel gelirde artisa sebep olur. Ortaya ¢ikan yeni satinalma giicii
toplam harcama miktarin yiikseltir. Para sunumu degisikliklerinin toplam harcama
tizerindeki etkisini ii¢ sekilde incelenebilir. Bunlar; tiiketim fonksiyonu, faiz haddi ve
sermayenin marjinal etkinligidir. Marjinal tiiketim meylinin kuvvetli ya da zayif
olusu, sermayenin marjinal etkinliginin yeterli olmasi veya olmamas likidite tercihi
fonksiyonunun sekli ve egimi, para sunumundaki artistn mal ve hizmetlere olan
istemi nasil etkiledigini gosteren unsurlardir. Para miktarinda meydana gelen bu
degisiklik, bu fonksiyonlardan birini veya hepsini etkilemek suretiyle toplam istemin

hacmini tayin etmektedir.

Ancak bu sartlar gergeklestiginde mal ve hizmet istemi artabilir. Menkul
kiymet piyasalarinda faaliyet gosteren isletmelerin iiriinlerine olan istem aymi diger
isletmelerde oldugu gibi artacaktir. Isletmelerin satislarinda artis olmasi bu
isletmelerin karlarm artiracak ve bu da isletmelerin pay senetlerine olan istemi
artiracaktir. Para sunumunun artmasi pay senetlerinin fiyatlarimi yiikseltme etkisi

gosterecektir.

Para sunumu degismeleri pay senedi fiyatlarini belirli sartlar altinda faiz
haddi yolu ile de etkilemektedirler. Sunum elastikiyeti sifira yaklastiginda carpanin
reel etkisi sona ererek ve mekanizma nakdi yonde isleyerek toplam harcamalar
artiracaktir. Toplam harcamalardaki degisiklikler fiyatlar genel seviyesini
etkilemektedir. Fiyatlar genel seviyesinin yiikselme yoniindeki hareketi faiz haddini
yiikseltecektir. Faiz haddi yiikselmesi aym zamanda pay senedi fiyatlarinin

diismesine sebep olacaktir.

67 Kanalici, a.g.e., s: 54-56.
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Para sunumundaki degisikliklerin pay senedi fiyatlarin1 etkilemesinin bir
diger yolu para piyasasi ile ilgilidir. Para sunumunun yiikselmesinin yarattigi fazla
likidite ilk etki olarak faiz hadlerinin diismesine yol acacaktir. Faiz hadleri ile pay
senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir fonksiyonel iligki faiz hadlerinin diismesine tepki

olarak pay senedi fiyatlarinin artmasina yol acacaktir.

2.2.1.4. Alternatif Piyasalar

Pay senedine alternatif yatirnm araclari olarak; hazine bonosu, devlet tahvili,
repo, doviz ve kiymetli madenler siralanabilir. Alternatif piyasalarin durgunlugu,
yatirimcilar pay senedi piyasasina yonlendirir. Pay senedi piyasasinda bir durgunluk
yasanirken alternatif piyasalarin hareketlenmesi de yatirimciy1 alternatif piyasalara

ybnlendirecektir68.

Sabit getirili menkul kiymetler olan, hazine bonosu ve tahvilin getirisi faizdir.
Faiz ile pay senedi fiyat1i arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz
oranlarindaki artis, pay senedi fiyatlarini1 diisiiriirken, faiz oranlarindaki diisiis de pay
fiyatlarinda artis meydana getirecektir. Repo faizi de ekonomik belirsizliklerin
oldugu ve bankalarin nakit sikisikligina diistiikleri durumda yiikselerek yatirimcinin
istemini repoya dogru cekmektedir. Bu da pay fiyatlanm diisiiriicii bir etki

yapmaktadir.

Diger bir alternatif yatinm araci olan dovizle pay senedi arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Do6viz piyasalarindaki hareketlenmeler yatinmcinin pay
senetlerini kismen veya tamamen akiskan hale getirerek dovize yoneltecektir. Bunun
sonucunda da pay senedine olan istem azalacak ve fiyatlarda diisiis meydana
gelecektir. Doviz piyasalarindaki durgunluk da yatinmciy1 pay senedi piyasalarina

yonelterek fiyatlarin artmasina yol agacakt1r69.

68 Karsly, a.g.e., s. 526.
6 Sumeli, a.g.e., s.150.
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2.2.1.5. Ozellestirme

Ozellestirme, iiretimde verimlilii artirmak, rekabeti esas alan bir piyasa
yapilanmasin1 saglamak ve pay senedi miilkiyetini yayginlastirmak, devletin
fonksiyonel etkinligini belirli alanlar iizerinde yogunlastirma etkinlikleri olarak

tanimlanmaktadir’® .

Kamuya ait iktisadi  kuruluglarin  zararlan  devlet biitgesinden
karsilandigindan, zararlar arttik¢a biitceden bu alana yonlendiren fonlar artmakta ve
biitce agik vermektedir. Biitgenin agiginin kapatilmasinda da piyasalardan bor¢lanma
secenegine gidildiginde, faiz oranlarini yiikseltmekte ve bu da kaynaklarin tiretimden
devlet bor¢lanma senetlerine yonelmesine yol ag¢maktadir. Bunun sonucunda
isletmelerin maliyetleri artarak karlar1 azalmaktadir. Isletme karlarindaki azalis da
devlet borclanma senetlerinin getiri oranlarinda yiikselise ve pay senedi fiyatlarinin

diismesine yol agmaktadir.

Bununla birlikte 6zellestirmenin pay senetleri iizerindeki etkisi biiyiik 6lciide
pay senedi piyasasindaki sunum-istem dengesine baglidir. islem hacminin diisiik, pay
senetlerine talebin yetersiz oldugu donemlerde Ozellestirme yoluyla yapilan pay

senedi ihraci fiyatlarin diigmesine neden olmaktadir’".

Yatirimcilar, hiikiimetlerin  6zellestirme konusunda atacaklari adimlari

dikkatle takip etmektedir.

2.2.1.6. Vergi

Vergi politikalart da tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendiren
yatinmcilar1 yakindan ilgilendirmektedir. Sermaye piyasasinda vergiler; gelir ve
kurumlar vergisi yani dolaysiz vergiler ile sermaye piyasasindaki islemlerden elde

edilen gelirleri vergilendiren dolayli vergilerdir.

0 Giiven Sevil, “Borsada Satis Yoluyla Ozellestirme”, Anadolu Universitesi Yayin No: 927,
Eskisehir, 1996, s.79.
& Sumeli, a.g.e., s. 152.
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Dolaysiz vergilerdeki artis pay senedi fiyatlarin1 diistiriicii bir etki
yapmaktadir. Dolaysiz vergideki indirim, istisna ve muafiyetler pay senedine olan

istemi artirarak fiyatlarin yiikselmesine etki etmektedir.

Dolayli vergilerin etkilerine dair degisik goriisler bulunmaktadir. Bir goriise
gore, menkul kiymetlerin fiyatlar1 beklenen getiri oraninin iskonto edilmis halidir.
Eger beklenen getiri orani risk ile pozitif bir iligkiye sahipse, riski azaltici bir

verginin yiiriirlige girmesi getiri oranin1 diisiirerek menkul kiymet fiyatlarini artirir.

Bunun aksini savunan goriise gore, islem vergisinin konulmasi menkul
kiymetin fiyatim diisiirmektedir. Ciinkii menkul kiymetler her el degistirdiginde
vergiye tabi olacaklar ve islem yapmanin maliyetini artiracaktir. Islem maliyetinde
vergi nedeniyle ortaya c¢ikan artig, beklenen getiri oranim yiikselterek pay senedi

fiyatin1 diisiirecektir.

Ancak biitiin pay senetlerinde fiyatlar ayn1 oranda etkilenmeyebilir. Bu da

payin akiskan ve aktif olmasiyla ilgilidir72.

2.2.1.7. Mevsimsel Konjonktiir

Pay senedi fiyatlar1 iizerinde mevsimsel konjonktiiriin etkili olup olmadig:
yoniinde diinyada ve Tiirkiye’de bircok arastirma yapilmistir. Rozetf ve Kinney’in
ABD pay senedi piyasast i¢in yaptig1 arastirmaya gore, Ocak, Temmuz, Kasim ve
Aralik aylarinda fiyatlarda yiikselis yasanirken, Subat ve Haziran aylarinda fiyatlar

dﬁsmektedir73.
Ozmen, diinya borsalarinda gézlenen anomaliler ve IMKB iizerine 1997 yilinda

yaptig1 calismada ay etkisi ile ilgili su sonuglari elde etmistir’*:

= Giinliik bazda % 0,2989 ile en yiiksek getiriyi saglayan ay, Ocak ay1 olup, bu

ay1 Haziran ve Eyliil aylan takip etmekte,

2 C.Yilmaz, “Sermaye Piyasalarinda Vergilendirme”, SPK Yayin No:23, b:2, Ankara 1996, s: 167.

& Hiiseyin Dagli, Tiirk Hisse Senedi Piyasasinin Takvim Etkileri: Haftanin Giinleri, Prof. ismail
Tiirk’e Armagan, SPK Yayimn No: 54, Istanbul 1996, s: 254.

"Tahsin Ozmen, “Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uzerine Bir Deneme” SPK Yaymlari, Yayin No: 61, Ankara.
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Giinliik % -0,0700 ile negatif getiri saglayan tek ay Ekim ay1,

Pay senedi getirilerinin yilin birinci ayindan tigiincii ayma kadar belli bir
oranda diistiigiinii, Mart ayinda taban yaptiktan sonra tekrar yiikselise gecerek
ikinci ii¢ aylik donemin sonunda (Haziran) tekrar zirve yaptigini, Temmuz
ayinda taban olduktan sonra yiikselise gecerek Eyliil ayinda iiciincii zirvesine
ulastigi, Ekimde ise yilin en diisiik diizeyine indikten sonra tekrar yiikselise
gectigini,

Diger aylara gore yilin ilk ii¢ ayinda piyasa oynakliginin daha fazla oldugunu,
en yliksek standart sapmanin Mart, en diisiik standart sapmanin ise Haziran
ayinda goriildiigiinii,

Aylik getirilerin bir biitiin olarak degerlendirilmesinde uluslararasi bulgularin
tersine aylar arasinda istatistiki agidan anlamli bir fark bulunmadigini,
Aylarin ilk ve ikinci yarilarinin karsilastirilmasi agisindan; her iki yarisi da
yiiksek getiri saglayan ve istatistiksel agcidan anlamli tek aym Haziran ayi
oldugunu,

[k yarilarla ikinci yarilarmin ortalama getirilerinin karsilastirilmasinda, ilk
yarilarin ikinci yarilara gore yaklasik bes kat daha yiiksek getiri sagladigini,
Ay sonu Oncesi iki giiniin ortalama getirilerinin, diger giinlerin ortalama
getirisinden farksiz oldugunu, aybagsi oncesi iki giiniin ortalama getirilerinin
ise diger giinlerin ortalama getirilerinden ii¢ kat daha yiiksek oldugu, tespit

edilmistir’.

Ozmen, yaptig1 calismada ay etkisine iliskin olas1 nedenleri ise su sekilde

76
siralamistir”;

Finansal yazimda Ocak ay: etkisi ile ilgili olarak ileri siiriilen nedenlerden bir
tanesi, yatirimcilarin vergiden kagma motivasyonu ile aralik ayr sonunda
yaptiklan satislarin olusturdugu bir baskidir. Aym goriise gore yatirimecilar,
mali yilsonunda vergilendirilebilir gelirden diismek amaci ile zarar ettikleri
pay senetlerini aralik ayinda satarak realize etmektedirler. Bu da aralik ayinda
fiyatlarin diismesine sebep olmaktadir. Ocak ayinda ise satis baskisinin

kalkmasi ve satilan pay senetlerinin tekrar portféye alinmasi ile pay fiyatlar

75H.iiseyin Dagly, a.g.e., Ozmen'in saptadig1 bulgulara paralel sonuglara ulagmistir.
76 Ozmen, a.g.e.,
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asirt bir artis gostermektedir. Bu verinin Tiirk Pay Senedi Piyasasi i¢in gecerli
oldugunu soylemek zordur. Ciinkii Tiirk vergi sisteminde sermaye
kazanglarinin vergilendirilmesi, yatirimcilar1 zarar realizasyonu amaci ile
satisa yonlendirecek yapida degildir.

Tiirk Pay Senedi Piyasasi’nda goriilen aylik etkilerden birisi; ekonomideki
nakit akimlar1 ile alternatif yatinm araglarimin getirilerinde goriilen
mevsimsel egilimlerdir.

Ocak ayr pek cok finansal olaym basladigi, stratejik planlama ve
programlamanin yapildigi, yeni finansal kararlarin alindigi, ikramiyelerin,
primlerin 6dendigi, kamusal iicretlerde artislarin saglandigi, alacak ve borg
O0demelerinin daha yogun oldugu ve yilbasi canliliginin hikim oldugu bir
aydir. Bu ayda ekonomideki canlanmaya paralel olarak parasal
parametrelerde de bir artisin olmasi normaldir.

Ayrica enflasyon oranlar, doviz kurlari faiz oranlari, kamunun bor¢lanma
geregi gibi degiskenlerde belli bir trendin oldugu gozlemlenmektedir.
Ornegin enflasyon orani, yilin ilk aylarindan baslamak iizere Mayis ayina
kadar yiikselise trendine girmekte, daha sonra yaz rehavetine girip diismekte
ve Eyliilde tekrar yiikselise gecmektedir.

Yilin ilk aylarinda goriillen kamu finansmanindaki darbogaz ve enflasyon
oranindaki artig, alternatif yatirnm araglarinin getirilerini de etkileyeceginden,
borsa bilesik endeksi de belli mevsimsel hareketler gostermis olabilir. Bilesik
endeksin, Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda zirve; Mart, Temmuz ve Ekim
aylarinda ise taban yapmasina ve aylarin ilk yarilarinda daha yiiksek getiri
saglamasina, neden olan unsurlar arasinda; yilin ilk ve son ceyreginde
finansal sikint1 yasayan ve yaz aylarinda rahatlayan kamusal bor¢lanmanin
etkisi, ekonomideki nakit giris ve c¢ikislarinin etkisi, yine ayn1 sekilde yilin ilk
ve son ¢eyreginde yiikselme, yaz aylarinda diisme gosteren enflasyon ile buna
bagh olarak benzeri bir egilim gosteren faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin
izledigi egilimler gosterilebilir.

IMKB’ de goriilen ay i¢i ve aylik etkilere yol acan olasi bir neden de,
periyodik olarak yayimlanan finansal bilgilerin kamuoyuna duyurulmasi
zamani, bilgilerin taraflar arasinda esit ve adil dagilimi ile bilgisel riskin

fiyatlandirilmasi olabilir. Aylik getiriler incelendiginde; dip noktalarinin
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genelde ii¢ aylik ara mali tablolarin yayimlanma donemine veya sonrasina
denk diistiigiinii; buna kargin tepe noktalarinin ise mali tablolarin hazirlanma

donemine veya yayimlanma 6ncesi doneme denk diistiigii goriilmektedir.

2.2.1.8. Piyasa Psikolojisi

Ekonomik ve politik ortamlarin uygun oldugu donemlerde borsada bir
durgunluk goriilebilmekte ve fiyatlar diisebilmektedir. Bazi olumsuz kosullarin
oldugu donemlerde de borsamin canliligini korudugu, fiyatlarin yiikseldigi
goriilebilmektedir. Bu tiir durumlar yatirimcinin, ekonomik, siyasal ve politik
gelismeler hakkinda karamsar veya iyimser olmalarindan yani piyasa psikolojisinden
kaynaklanmaktadir. Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda yaptiklan calismada,
yatirrmct psikolojisinin pay senedi fiyatlarinin olusumunda rolii bulunabilecegini
ortaya koymustur’’. Yatiime psikolojisinin finans piyasalarina etkilerini inceleyen
tic teori bulunmaktadir; zihinsel muhasebe teorisi, siirii davranisi teorisi ve yatirimci

duyarlilig: teorisi’®.

Zihinsel Muhasebe Teorisi: Bireylerin isletmelere benzer bir bi¢imde
kararlarim1 ayr1 zihinsel hesaplara kaydedilmesi seklinde ifade edilmektedir. Bir
secenege ait olan sonug, zihinsel hesaba kaydedildikten sonra, o sonucun
degerlendirilmesini etkilemektedir. Bu da yatiimcilarin rasyonel olmayan finansal
kararlar almasma neden olabilmekte ve zamanla yatinmcilarin hatali kararlar

almasina yol agmaktad1r79.

Siiriit Davrams1 Teorisi: Finans piyasalart uzun vadede bilgisel bakimdan
giiclii formda etkindir. Yatinnmcilar kendi bilgileri yerine baskalarinin islemlerine
gore davranis sergilediklerinde bu etkinlik ortadan kalkmaktadir. Siirii davranisi
olarak adlandirilan bu davranis, yatirimcilar1 piyasaya iliskin bilgi edinmek yerine

birbirlerini taklit etmeye zorlamaktadir. Yatinmcinin verdigi bir yatirim kararini,

7 Kahneman, Daniel ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, 1979, c.47. S.2. 8s.263-292.

7 Serpil Canbas ve Serkan Y.Kandir, “Yatirimer Duyarliliginin IMKB Sektor Getirileri Uzerindeki
Etkisi” 10. Ulusal Finans Sempozyumu, [zmir, Kasim 2006.

™ Thaler, Richard, “Mental Accounting and Consumer Choice”, Marketing Science, 1985,c.4. S.3.
$s.199-214.
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diger yatinmcilarin kararina gore degistirmesi siirii davranisi olarak kabul

edilmektedir®.

Yatirinmcr Duyarhilign Teorisi: Geleneksel varlik fiyatlama yontemlerinin

temel varsayimlarimdan birisi yatirnmcilarin rasyonel oldugudur. Fakat yatirimcilar

duygusal kararlarda alabilmektedir. Yatirimcilar, bazen bilgi yerine soylentilere gore,

bazen de piyasa bilgilerine gerekenden az veya ¢ok reaksiyon gostermektedir. Bu

duygusal davramiglar sistematik bir hal aldiginda finans piyasalar igin bir risk

kaynagi haline gelmektedir. Yatirnmci duyarliligi teorisinin temelini; sdylenti ticareti,

asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyon tegkil etmektedir.

a.

Soylenti Ticareti; 1986 yilinda Black tarafindan ortaya atilan bu kavram, De
Long, Shleifer, Summers ve Waldman tarafindan gelistirilerek kabul goren
bir teori haline gelmistir. Bu teoride iki tip yatirimc1 bulunmaktadir: Rasyonel
yatinmcilar ve soylenti tacirleri. Rasyonel yatirimcilarin menkul kiymet
getirilerine iliskin beklentileri rasyoneldir. Soylenti tacirlerinin ise
beklentileri duyarhliklarinin etkisi altindadir. Soylenti tacirleri, beklenen
getirileri bazen yiiksek bazen de diisik tahmin etmektedirler. Soylenti
ticaretine maruz kalan menkul kiymetler, diger menkul kiymetlere gére daha
yilksek getiri saglayacak ve gercek degerlerine gore daha diisiik

fiyatlandirilacaklardir®'.

Asirt Reaksiyon ve Diisiik Reaksiyon; yatirnmcilarin bazi haberlere asirt
reaksiyon verdigini ortaya koyan ilk ¢calisma 1985 yilinda De Bondt ve Thaler
tarafindan yapilmistir. Bu calisma; hakkinda uzun siire iyi haber ve bilgiler
yayilan menkul kiymetlerin asir1 degerlenebildigi, yatirnmcilarin karar alirken
en son gelen bilgilere daha fazla agirlik verirken, temel oran bilgilerine daha
az agirhk verdigi sonuclarina ulagmistir. Asirt reaksiyon bilyiik oOlgiide
yatirnmcilarin asirt iyimser  veya  kotimser  beklentilerinden

kaynaklanmaktadlrsz.

80 Decamps, J.P. and , Stefano Lovo, "Risk Aversion and Herd Behavior in Financial Markets",2002,
http://ssrn.com/abstract=301962, 2002,

# Shleifer, Andrei ve Lawrance H. Summers, “The Noise Trader Approach To Finance”, Journal of
Economic Perspectives, 1990, c.4. S.2. ss.19-33.

82 De Bondt, Werner F. M. ve Richard Thaler, “Does the stock market overreact?”, Journal of
Finance, 1985 ¢.40. S.3. s:793-805.
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Diisiik reaksiyonun psikolojik nedeninin “tutuculuk” yani bireylerin yeni
gelismelerle karsilastiklarinda inanglarimi degistirmekte yavas kalmalan seklinde
ifade edilmektedir. Yatinm kararlarinda tutucu olan yatirimecilar, isletmelerin
kamuya yaptig1 aciklamalarin gegici etmenleri kapsadigini ve 6nceki tahmine bagh

kalmanin daha dogru oldugunu diisiinerek karar almaktadirlar™.

Canbas ve Kandir'mn 1997-2006 yillar1 arasinda yatirimer duyarliliginin
IMKB sektor getirileri iizerindeki etkisini incelemek icin bir arastirma yapnuslardir.
Arastirma sonuclarina gore; yatirimci duyarliligl, sektdre bagli olmaksizin tiim
isletmelerin pay senedi getirilerini etkilemektedir. Yapilan modele ekonomik
degiskenler ilave edildiginde de sonuclar gecerliligini korumustur. Bu da yatirimci
duyarliliginin ekonomik gelismelerin yansimasi oldugu yoniindeki iddialarin yersiz
oldugunu kanitlanmistir. Arastirmanin bir diger bulgusu da yabanci yatirimcilarin
yatirrm davraniglarimin, pay senedi iizerindeki ©nemli etkisidir. Yabanci
yatirnmcilarin Tiirkiye’deki pay senedi yatirimlarini artirmasi veya azaltmasi, yerel
pay senedi yatirnmcilarinin egilimlerini biiylik ol¢iide etkilemektedir. Bu da yabanci
yatirimcilarin IMKB pay senedi piyasasi iizerinde oldugu iddia edilen ancak
rakamlagtirllamayan yonlendirici etkisinin varligini somut bir sekilde ortaya
cikarmaktadir. Bu calisma sonug olarak, pay senedi fiyatlarinin sadece sirketlerin
gercek degerlerini ve rasyonel beklentilerini yansitmadigini, pay senedi fiyatlarinda

yatirimct duyarliliginin da dikkate izlenmesi gerektigini ortaya koymustur84.

2.2.1.9. Yabanci Borsalar ve Sermaye Hareketleri Etkileri

Yabanci sermaye; yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kurumlar tarafindan bir
baska iilkeye tasinmasi seklinde tanimlanabilir ve dogrudan yatirnmlar ile portfoy
yatirimi seklinde iki gruba ayrihr®. Yabanci sermaye girisi, bir iilkenin sermaye
piyasalarini canlandirict bir etki yapmaktadir. Yabanci sermaye yapisal reformlarin

gerceklestirilmesinde en biiyiik katkiyr saglayan giiclerden biridir. Ozellikle

83 Barberis, Nicholas, Andrei Shleifer ve Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal
of Financial Economics, 1998, c.49, s:.307-343.

84 Canbas ve Kandir, a.g.e., s:23-24.

8 Miige Iseri ve Zerrin Aktas, “IMKB’de Yabanci Portfoy Yatirimlarindaki Hareketler (1997-2005
Donemi)”

48



gelismekte olan iilkelerde gergeklestirilen ozellestirmelerde pay senedi sunumunun
iicte biri yabanci yatmcilar tarafindan karsilanmaktadir®. Ozellestirmelerin
sermaye piyasalarimi canlandirici etkisini, yabanci yatirimcilarin portfoy yatirimlar
ile yerel piyasadan yaptiklari alimlarinin pay senedi fiyatlarini artirmak ve yerel

piyasalardaki ilgiyi sermaye piyasalarina yogunlastirmak seklinde goriilmektedir.

Kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi portféy yatirimlart giderek artan bir
onem kazanmaktadir. Bunun nedeni, yabanci yatinmcilarin diinya menkul kiymet
borsalarinda artan sayida alict olmalar1 ve fiyatlar1 kontrol etme imkanina sahip
olmalaridir. Yabanci yatirnmcilar nakit aktariminda ne kadar aktif olurlarsa diinya
piyasalarindaki pay senedi fiyatlan o Olgiide yiikselmektedir. Bunun yami sira
yabanci yatinmcilarin menkul kiymet satis1 yapmalart ya da piyasadan ¢ekilmeleri

fiyatlarda 6nemli 6lgiide diisiis riskini de beraberinde getirmektedir®’.

Gelismekte olan {ilkelere yapilan dolayli sermaye yatinmlari, o6zellikle
finansal kriz zamanlarinda, yatinm yapilan iilkenin para ve doviz politikalarindaki
sorunlar1 agirlastirabilmektedir. Yabanci yatinmecilarin ikincil piyasadan sagladiklar
likiditeyle, sahip olduklar1 menkul kiymeti biiyiik miktarda satip elde ettikleri geliri
ilkelerine transfer etmeleri krizsel sonular yaratabilmektedir. Yabanci sermaye
hareketlerinin kisa vadeli, spekiilatif amaclara yonelik olmasi “sicak para” olarak

adlandirlan sermaye faiz ¢ikislarini hizlandirmaktadir®®.

Gelismekte olan iilkelerde, biitge agiklar1 kapatilmadan, yiiksek enflasyon
oran1 diisiiriilmeden ve ticarette rekabet edebilecek diizeye gelmeden uluslararasi
sermaye girigi serbest birakildiginda iilkelere zarar getirebilmektedir. 1997 Asya
finansal krizinin merkez {issii olan Tayland, doviz giris cikislarinda ¢ok az yasal
diizenlemeye sahiptir. Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan krizlerin en 6nemli
nedenlerinden birisi olarak, bu iilkelere gelen yogun sermaye akimlar
gosterilmektedir. Bu iilkelerde yasanan asimetrik bilgi sorunun da etkisiyle

uluslararast sermaye akimlarinin, finansal istikrarsizligt daha da arttirdigi

8 TUSIAD, Gelismekte Olan Ulkelerde Ozellestirme Uygulamalar1 Sempozyumu, Yayin No: T/93,
s:55.

87 Erdem Saglamer, Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Dis Yatirimeilarin Tiirk Sermaye
Piyasasina Cekilmesi, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Unv. SBE, Izmir, 2003,
s. 5.

88 Saglamer, a.g.e., s: 77.

49



bilinmektedir. Sermaye akimlarinin yarattigi asirn risk alma ve bor¢ miktarindaki
artislar, banka bilangolarinin daha da kotiilesmesine neden olmustur.

Uluslararas1 sermaye akimlarinin  kiiresellesme  siirecinde  edindigi
ozelliklerin, oynaklig1 arttirici, istikrarsizligl besleyici etkilerinin yanisira, yoneldigi
ilkelerde, biiytikliikleri de benzer etkiler yaratacak yonde bozdugu savi, one siiriilen
en dnemli tezlerden birisidir®. Ulkelerin uluslararasi finans kesimi ile olan iliskileri
finansal krizlerden etkilenme derecelerini de belirlemektedir. Bu dogrultuda
Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan son finansal krizlerin bir nedeni olarak goriilen
sermaye hareketlerinin, 21. ylizyilin baslarinda hiikiimetler tarafindan bir takim
kisitlamalara tabi tutulmasi diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda kiiresel finansal
krizlerden kurtulabilmek i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar,
dogrudan ve dolayl kontroller olarak iki ana gruba ayr11maktad1r90:

Dogrudan kontroller; agik yasaklamalar, miktar kisitlamalar1 ya da onay
siireci ile sermaye islemlerinin veya ilgili O0demelerin ve fon transferlerinin
kisitlanmasidir. Idari kisitlamalar, ilgili sinir Otesi finansal islemlerin hacmini
etkilemeyi amaglar. Bu kontrollerin genel 6zelligi, sermaye akimlarinin kontrolii i¢in
bankacilik sistemine idari yiikiimliiliikler getirmesidir.

Diger bir kontrol tiirii, dolayh kontrollerdir. Buna gore; ¢ift ya da ¢oklu doviz
kuru sistemleri, sinir otesi finansal akimlarin acik ya da gizli vergilenmesi (Tobin
vergisi) ve diger piyasa temelli onlemlerle sermaye hareketlerinin daha maliyetli
kilinarak kisitlamaya calisilmasidir. Bu kontroller, yalnizca fiyati ya da hem fiyati

hem de islemin hacmini etkileyebilmektedir.

2.2.1.10. Spekiilasyon ve Manipiilasyon

Spekiilasyon, sermaye kazanci elde etmek amaciyla bir varligin satin alinmasi
olarak tamimlanabilir. Sermaye piyasalarinda spekiilasyon, piyasada ekonomik

dalgalanmalarla gelecegi belirsiz hale getirerek kazang saglamaktir.

Onceden saptanan bigimde, belirli pay senedinin olagan kosullarda sunum ve

isteme gore olusan degerlerden farkli bir deger almasina yonelik kasith ¢aligmalara

8 T. Berksoy ve B. Saltoglu, “Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri”, istanbul Ticaret Odas,
Istanbul 1998, s:63.
%0 K.Duman, “Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri", Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, 8/2004, s:48.

50



manipiilasyon denilmektedir. Manipiilasyon ise, menkul kiymet piyasalarinda yiiksek
kazang elde etme amaciyla pay senedi fiyatlarin1 yapay olarak yiikseltmek, diisiirmek
veya belli bir seviyede tutmak igcin menkul kiymet islemleri yapilmasiyla

olugmaktadir’.

Yazioglu ve Muradoglu (2001) 1993-1998 yillarinda borsa dergileri
tarafindan yapilan pay senedi alim tavsiyelerini incelemislerdir. Arastirmada tavsiye
edilen pay senetlerinin tavsiye giiniinden once fiyatlarimin yiikseldigi, tavsiye
giiniinden itibaren fiyatlarimin diistiigii belirlenmistir. Dergide yapilan tavsiyelerle
kiiciik yatinmcilarin daha once fiyatlar1 yiikselen belli pay senetlerinin alimina
yonlendirildigi, bu paylara sahip olan spekiilatorlerin ise paylari alima yonelen

yatirimcilara satarak manipiilasyon yaptiklari izlenimini vermistir’”.

Manipiilasyon piyasada; hareket tabanli, bilgi tabanl ve islem tabanli olarak

yapilmaktadir. Bu islemlerde baslica ii¢ amag bulunmaktadir®.
= Fiyat yiikseltici alim-satim iglemlerinde bulunmak,

= Menkul kiymet fiyatlarim sabitlestirme etme amagh islemler yapmak. Bu
islemler sonucunda menkul kiymet fiyati dogal olarak ulasacagi seviyeden
daha iyi bir noktaya gelmektedir. Bu yontem o6zellikle yeni menkul

kiymetlerin ihracinda yaygindir.

= Fiyatlarin tamamen diigmesine yonelik bir amag izlemek.

2.2.1.11. Biitce Acig1

Biitce acig1 devletin gelirleri ile giderleri arasinda ortaya c¢ikan
dengesizliklerden kaynaklanmaktadir. Biitce acgigini kapatmanin ii¢ yolu vardir;
harcamalar1 kismak, gelirleri artirmak ve harcamalar1 azaltirken gelirleri artirmak.

Biitce agigimi siiriim hacmini artirarak kapatmak enflasyonunu arttirici, i¢ bor¢clanma

MLV, Tezcanl, “1gerden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyon”, IMKB Yayinlari, Istanbul, 1996,
s:40.

%2 Mehmet B.Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s. 301.

93 Tezcanly, a.g.e., s: 124.
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ile kapatmaya calismak da faiz hadlerini artiric etki yapacaktir. Bunlarin sonucunda

da pay fiyatlari etkilenecektir’.

2.2.2. Isletme Ici Etmenler

Pay senedi fiyatin1 etkileyen isletme i¢i etmenler; kar dagitim politikalari,
sermaye artirim kararlari, finansal yapi, yonetimi ve icerden dgrenenler ticareti adi

altinda incelenebilir;

2.2.2.1. Kar Dagitim Politikalar:

Pay senedi fiyatlar1 ve tahmini isletme kazanclari, isletmenin cari ve
gecmisteki kazanglariin aktiiel seviyesine baghdir. Karpay1 dagitacak isletmelerin
pay senedi fiyati; isletmenin giicii, kdrpay1 politikasi, bilanco kén, gelecekteki

karlilik, sermaye artirma ihtimali gibi etmenlerden etkilenmektedir.

Dagitilacak  kar paymmn  miktari, pay senedine olan  istemi
etkileyebileceginden, pay senedinin fiyatin1 dolayisiyla da isletmenin piyasa fiyatin

etkileyebilir.

Miller - Modigliani; mitkemmel pazarlarin oldugu ve vergilerin olmadigi bir
diinyada kar pay1 odemelerinin isletmenin degeri iizerinde etkisi olmadigini ileri

.. . 95
surmektedir™.

Gordon - Lintner; Kar payr dagitminin pay senedi fiyatlarinin dolayisiyla
isletmenin piyasa degerini etkiledigini, yatinmcinin riskini azalttigim ileri
sirmektedirler. Kar payr dagiiminin, yatinmcilar tarafindan istenilen bir durum

oldugu kabul edilmektedir™.

Myron Goron'a gore, isletmenin yeni yatirimlara girmesi sonucunda elde
edebilecegi karlilik oraninin, ortaklarin alternatif karlilik orani ile karsilastirilmasi ile

baz1 etkileri olabilecegini kabul etmektedir’’.

%4 Karan, a.g.e., s:447.

95 Ceylan, a.g.e., s: 233.

% Akgiic, a.g.e., s:781.

7 Akgiig, a.g.e., s:780-781.
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2.2.2.2. Sermaye Artirnm Kararlari

Sermaye artirimlarinin pay senedi fiyati lizerinde ii¢ tiir etki yaratabilir; notr

fiyat etkisi, pozitif fiyat etkisi ve negatif fiyat etkisi’".

Notr fiyat etkisini, etkin piyasalar kurami teorisyenleri savunmaktadir. Bu
goriise gore, pay senedi arzindaki artis fiyatlarda herhangi bir etki yaratmamaktadir.
Ciinkii risk ve nakit akimlar1 veri alindiginda, bir pay senedinin asir1 degerlenmesi
dolayistyla getirisinin diigmesi yatirimcilar harekete gecirerek pay senedini satmaya

ve onun yerine bagka pay senedi almaya yonlendirerek fiyat1 dengede tutmaktadir.

Pozitif fiyat etkisini savunanlarin tezi, sermaye artirimlarinin bor¢/6zkaynak
oranim diisiirmesi nedeniyle, isletmenin iflas veya finansal krize girme olasiliginin
azalmasi, isletme yoneticilerinin isletme degerini artirma disiincesiyle pozitif
bugiinkii degerli projelere yatirim yapilmasini kabul edecegi ve pay fiyatlarinin

artacagl varsayimina dayanmaktadir.
Negatif fiyat etkisi konusunda bir¢ok teori bulunmaktadir.
a. Bilgiye Dayal Hipotezler

Aktiflerin Gercek Degerine iliskin Sinyal; Isletme yoneticisinin mevcut
ortaklarin yararina hareket ettigi veri alindiginda, isletmenin piyasa degeri, aktiflerin
0z degerini asiyorsa isletme pay senedi ihra¢ edecektir. Yatinmcilar bu olayin
farkinda olduklarindan, isletmenin pay senedi ihracini olumsuz bir sinyal olarak

degerlendirerek paylarin fiyatlarini diisiireceklerdir.

Nakit Akimlara Iliskin Sinyal; Beklenmeyen sermaye artirimlarini,
isletmenin otofinansman yoluyla saglayabilecegi kaynaklarmin yatirimlarin
finansman icin yetersiz olduguna iliskin bir sinyal olarak algilar. Bunun sonucunda
pay senedi de tahvilde piyasaya olumsuz sinyal vererek fiyatlarin diismesine neden

olmaktadir.

Araci Maliyeti; Yoneticiler bir isletmenin gelecekte beklenen nakit akimlar
hakkinda yatinmcilara gore daha fazla bilgiye sahip olduklarindan, beklentileri

iyiyse pay senetlerini ellerinde tutma yoniinde, beklentileri iyi degilse pay senetlerini

% Tahsin Ozmen, “Sermaye Artirimlarinin Pay Senedi Fiyatlar1 Uzerine Etkileri”, Do¢.Dr. Yaman
Asikogluna Armagan, SPK Yaym No: 56, 1997, s: 150-157.
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disar1 satma yoniinde bir davrams sergilerler. Yatinmcilar bu durumda fiyatlar

diigiirme yoluna gitmektedirler.
b. Fiyat Baskis1 Hipotezi

Negatif Egimli Istem Egrisi Hipotezi; bu goriisii savunanlar, gercek
diinyada piyasalarin etkin olmadigini, tam rekabet kosullarindan uzak oldugunu,
piyasalarda bilgisel asimetri bulundugunu, islem maliyetinin sifir olmadigini, tam
ikamenin olanaksiz ve her pay senedinin kendine 06zgii bir iiriin oldugunu ileri
sirmiislerdir. Bu nedenlerle de pay senedi miktarindaki artisin fiyatlara baski
yaparak diisiirecegini ve fiyattaki mutlak diislisiin ihra¢c miktariyla dogrudan iligkili

oldugunu kabul etmektedirler.

Thrac veya Islem Maliyeti Hipotezi; bu goriise gore yatirimcilar, mevcut
portfoylerine yeni pay senedi almak istediklerinde belli bir islem maliyetine

katlanacak ve pay senedi fiyatlarini bu maliyet dl¢iistinde diisiireceklerdir.
c. Finansal Kaldira¢ Hipotezi

Vergi Yararn1 Hipotezi; Sermaye artirimi isletmelerin sermaye yapisini
degistirerek finansal kaldiraci diisiirecektir. Bu, isletmenin vergi yararin1 azaltacak

ve fiyatlar diisecektir.

Servet Transferi Hipotezi; finansal kaldiracta beklenmeyen bir azalma
isletmenin bor¢larin1 daha riskli hale getirerek tahvil sahiplerine servet transferi

saglayacak bu da pay senedi fiyatlarim diisiirecektir.

Bekleyisler Hipotezi; isletmenin se¢mis oldugu sermaye yapisi, yonetimin
nakit akimlar1 konusunda gelecege iliskin sinyaller verir. Bor¢/6zkaynak oraninin
yiiksekligi yonetimin finansal kabiliyetini sinirlar, fakat buna ragmen yonetimin bu
oran1 yiikseltmesi piyasaya olumlu bir sinyal vermektedir. Aksine sermaye artirmasi

da olumsuz bir etki yapmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye artinminda s6z konusu etkilerden sadece pozitif etkinin

oldugu gozlenmektedir.
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2.2.2.3. Finansal Yap

Pay senedi fiyatlari, bunlar1 ihra¢ eden isletmenin mali yapisindan
etkilenmektedir. Pay senetlerine yatirim yapilmasi s6z konusu olan isletmenin ve
faaliyetlerinin analizini yapmak icin; isletmenin unvani, mazisi ve sohreti, sermayesi,
ihtiyatlari, yeniden degerleme fonu, personel sayisi, yoneticilerin ehliyeti, yetkileri,
tiretim konusu, kapasitesi, cirosu, ihracat olanaklari, kredi olanaklari, yatirim
projeleri, sermaye artirim ihtimali ve olanaklari, karlilik durumu, kar dagitim
politikasi, pazardaki payina bakilmaktadir. Yapilan incelemelerde isletmenin
faaliyetlerinde gelisme olup olmadigi, isletmenin gelecek vaat edip etmedigi

hakkinda bir fikir edinilerek yatirim karari almmaktadir’.

2.3. ILK HALKA SUNUM FiYATININ BELIRLENMESI

[Ik halka sunum karari veren bir isletme icin en zor siireg, isletmenin

degerinin ve pay senetlerinin halka sunum fiyatinin belirlenmesidir.

Halka sunulan pay senetlerinin fiyatlandirilmasinda ve tahsisinde 6ncelikle ii¢

unsur rol oynamaktadir:

Bunlardan ilki, ihracc1 isletmedir. Ihragci isletme genelde isletmenin nakit
akimlarim1 maksimize edecek en yiiksek fiyattan pay senetlerini satmak ister. Ikincisi
yatirnmcilardir. Yatinmcilar, genelde kurumsal, bireysel, yerli ve yabanci olarak
kategorilere ayrilmakla birlikte hepsinin temel beklentisi, kisa siirede yiiksek kazang
saglayan diisiik fiyatlanmis pay senetlerine yatirim yapabilmektir. Ugiincii unsur ise
arac1 kurumlardir. Thragg isletme ile yatirimcilar arasinda aracilik roliinii iistlenen bu
kurumlar bir ikilem yasamaktadir. Halka sunumu yiiklenen veya sunuma aracilik
eden bir arac1 kurum, halka sunum fiyatimi diisiik belirlediginde, ikincil piyasada pay
senetlerinin islem gormesiyle pay fiyatlarinda bir yiikselme olacak ve bu durum
ihracci isletmenin potansiyel kazancini kayba doniistiirecektir. Istenmeyen sonug ise,
araci kurumun bir sonraki halka sunumlarda diger ihracc isletmeler tarafindan tercih

edilmemesi olacaktir. Diger yandan, araci kurumun halka sunum fiyatin1 yiiksek

» Kanalici, a.g.e., s: 38.
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belirledigi durumlarda, oncelikle yatirimcilar yeni paylar almaktan kacinacak, bu da
diisiik komisyon gelirine ve ihra¢ sonrasi gereksiz fiyat istikrar cabasina neden
olacaktir. Yiiksek fiyatlandirmanin diger bir sonucu da ikincil piyasalarda pay
senedinin iglem gormesiyle fiyatta fark edilebilir bir diisiisiin pay senedi alan
yatirnmcilarda parasal kayba sebep olmasidir. Amag¢ hem yatirnmciy1 hem de ihragei
isletmeyi memnun etmek olduguna gore halka sunumda belirlenen fiyatin 6nemi ¢ok

biiyiiktiir' .

Pay senedi halka sunum fiyatinin belirlenmesi, tek bir yOnteme
dayandirilmayacak kadar karmasik bir calismadir. Pay senedi fiyati belirleme
yontemleri, pay senedi fiyatim belirleyen olciilebilir baz1 degiskenler oldugu ve pay
senedi degerinin bu degiskenler arasindaki iliskilerle aciklanabilecegi varsayimina
dayanmaktadir. Bu yontemlerle Once isletmenin degeri hesaplanmakta, sonra bu

deger pay senedi sayisina boliinerek pay degerine ulagilmaktadir'®".

Ihra¢ edilecek pay senetlerinin fiyatlar1 belirlenirken goz Oniine alinmasi

gereken bazi temel noktalar; piyasa arastirmasi, sektor analizi ve isletme analizidir.

2.3.1. Piyasa Arastirmasi

Yatirimeilar, halka sunulan isletmeye gore islem goren baska bir isletmeyi
daha ucuz bir fiyata satin alabiliyorlarsa tercihlerini ucuz fiyattan iglem goren
isletmeye yonlendirip, yeni girisimi gormezlikten gelebilirler. Yapilacak
fiyatlandirmanin amaci yatirimciya mevcut yatirim araclarina karsit bir alternatif
firsat getirmek olacaktir. Bu nedenle, isletmenin halka sunum fiyatini, pay senetleri
pazarda islem goren, soz konusu isletme ile karsilagtirmaya elverisli isletme sayis1 da

etkilemektedir' %%,

100 Kiiciikkocaoglu ve Alagéz, “Halka Arzlarda Fiyat Istikrarim1 Saglayici Islemlerin Etkinligi Uzerine
Bir Inceleme”., a.gm., s:2.

101 Karsly, a.g.e., s.467.

102 Tirudi, a.g.e., s. 55.
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2.3.2. Sektor Analizi

Analiz edilmek istenen isletmenin hangi sektor icinde yer aldigi ve genel
ekonomik durumdan hangi oranda etkilendigi sektor analizi ile belirlenir. Sektorel
analizin temelinde, borsada temsil edilen her ekonomik sektoriin ekonomik

goriiniimiiniin raporlanmasi yatmaktad1r103.

Ekonomik konjonktiirden etkilenmeyen ya da ¢ok az etkilenen sektorler
savunmaci sektorler, ekonomik konjonktiirden paralel sekilde etkilenen sektorler de
donemsel sektorler olarak ifade edilmektedir. Ozellikle teknolojik gelisme ve yeni
buluglarin  yogun oldugu sektorler ekonomik konjonktiirden etkilenmeksizin
biiytimesini siirdiiren sektorlerdir. Her sektoriin iiriine bagli olarak bir hayat seyri

vardir. Bunlar; kurulus, bilyiime ve olgunluk devreleri olarak siralanabilir'®*.

Kurulus asamasinda, karsilagilan istem eksikligi bu asamada bulunan
isletmelerin ortaklan igin bir risk ortaya koyar. Ciinkii belirsizliklerin fazla olusu
tahmini giiclestirmektedir. Ancak buna bagli olarak bu tip yatinmlarin getirisi de

fazla olmaktadir.

Biiyiime ve gelisme asamasinda, mali yapilari, yonetimleri ve pazarlama
organizasyonu daha giiclii olan isletmelerin piyasaya hakimiyeti artmakta ve istem
fazlaliligina bagli olarak karlarim artirabilmektedirler. Bu yiizden bu asamadaki
isletmelerin riski nispeten diisilk ve getirisi daha fazladir. Ancak rekabet
olanaklarinin genis oldugu bir piyasada sadece gec¢mis verilere bakilarak alinan

kararlar yatirimeiya biiyiik kayiplar yasatabilir.

Olgunluk ve doyum asamasina gelen sektordeki isletmelerin satiglar1 yavas
yavas azalir. Bu tiir isletmelerin yeni yatirimlara yonelmesine neden olan bu durum o
isletmelerin pay senetlerine sahip olan yatirimci i¢in yeni yatirimlar i¢in bir riichan
hakkindan yararlanma biciminde yeni firsatlar dogurabilir. Menkul kiymet
secimlerinde yatirimcilar biiyiiyen ve gelisen sektorleri se¢gmeye gayret

gostermektedirler. Sektor analizinde su unsurlar goz Oniine almmahdir'®.

103

Abdurahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, Rengin Matbaasi, Istanbul 2003, s:230.
104 Konuralp, a.g.e., s:119.

195 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 2.b, Beta Yayinlari,
Istanbul, 1994, s: 154.
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= Gecmis donemlerdeki satis hasilati ve kérlar,
=  Sektor iirlinlerine olan istem ve kullanilan teknolojinin siirekliligi,

= Sektor icindeki rekabet sartlar1 ve piyasanin rekabet¢i giiclere karsi ne

derecede korundugu ve piyasaya girisi engelleyici etkenlerin varligi,

= Emek yogun ya da sermaye yogun teknolojilerin kullanilma durumlarina gore

sektorde vasifli-vasifsiz iggiiciiniin mevcudu ve potansiyeli,
= Sektorde tesvik edici ve koruyucu hiikiimet politikalari,

= Sektorde faaliyette bulunan kuruluslarin pay senetlerinin piyasa fiyatinin,

sektoriin genel kazang orani ile karsilastirilmasi,
= Satislarin mevsimlik hareketlerden etkilenmesi,
= Sektoriin icinde bulundugu dénem,
= Sektorde yerlesmis gelenek ve gorenekler,
= Cografi ve kiiltiirel etmenler.

Ayni sektorde bulunan, benzer 6zelliklere sahip kuruluslar olaylardan benzer
sekilde etkileneceklerdir. Bu nedenle, karsilagtirma yapilirken ayni sektoérdeki benzer

isletmeler karsilastirilmalidir.

2.3.3. Isletme Analizi

Genel ekonomik durum ve endiistri incelendikten ve karsilikli iligkiler analiz

edildikten sonra, isletme analizi yapilmaktadir. Isletme analizi iki asamada yaplhrl%:

1. Isletme ile ilgili bilgilerinin degerlendirilmesi,
2. Finansal analizler.

Yatirimet, isletme ile ilgili genel bilgiler 1s18inda firmanin gelecegi hakkinda
bilgi sahibi olurken, finansal analizle de isletmenin mali durumu, benzer kurumlara

gore mali performansi ve isletme degerinin arastirllmasini1 yapabilecektir.

106 Karan, a.g.e., s: 461-463.
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»  J[sletme kdrimn ve zararlarimn incelenmesi; Isletmenin elde ettigi karlar,
enflasyon ve muhasebe kayitlarindaki yetersizlikler dikkate alinarak
diizeltilmelidir. isletmenin elde ettigi toplam kér ve bu karmn kullanim sekli
gelecekte elde edilecek kar pay: gelirleri iizerinde 6nemli rol oynayacaktir.
Isletme zararlar arastirilarak zararlarin nedenlerinin sektorel mi, yoksa ozel

nedenlerden mi kaynaklandigi ortaya konulmalidir.

= Jsletmenin finansman durumunun ve calisma etkinliginin incelenmesi:
Isletmenin finansman durumunun incelenmesi 6zellikle finansman riskinin

belirlenmesi acisindan énemlidir.

» J[sletmenin patent, imtiyaz gibi smai haklara sahip olup olmadigimn

incelenmesi,
= Kar dagitim politikasinin incelenmesi,

»  Yonetim kadrosunun incelenmesi; 1darecilerin mesleki kariyerleri, gecmisteki
basarilari, risk alma ve isletme yonetimini ellerinde tutma istekleri gibi

hususlar arastirilmalidir.

* [sletmenin hukuki durumu, yasal hiikiimler ve bor¢ vereceklerin davranislart

incelenmesi yapilmalidir.

Isletme analizi yapilirken, isletmelerin hangi dénemde olduklarmin dikkate
alinmasi da onemlidir. insanin dogup, biiyiilyiip, yaslanmasi gibi isletmelerin de
baslangi¢, biiyiime, olgunluk ve diisiis donemleri vardir. Bu donemlerdeki cesitli

etmenler Tablo 6°da kisaca dzetlenmistir'”’.

' GUATRI, a.g.e., s: 158-160.
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Tablo 6: Cesitli Dénemlerde isletmelere iliskin Bazi Gostergeler

Baslangic Biiyiime Olgunluk Durgunluk/Daralma
Donemi Donemi Donemi Dénemi
Is Riski Cok Yiiksek Yiiksek Orta Diisiik
Finansal Risk Cok Diisiik Diisiik Orta Yiiksek
Fon Kaynag Risk Yatirimceilar Kazancin Bir Borglanma
Sermayesi Kismi1 ve Borg
Karpay1 Odeme Yok Normal Yiiksek Odeme Diisiik Odeme
Politikasi Odeme Var
Biiyiime Cok Yiiksek Yiiksek Orta /Diistik Negatif
Potansiyeli
Fiyat / Kazang Cok Yiiksek Yiiksek Orta Diisiik
Oram
Cari Karlihg Nominal veya | Diisiik Yiiksek Diisiik ve
Negatif Diismektedir
Pay Fiyati Hizli Artar Artar Ama Sabittir ve Esnek | Diismekte ve
Ama Cok . Degildir Esnekligi
Esnektir Esnektir Artmaktadir
Rekabetci Tahmin Maksimum Yerlesmis Yeni Giris
Sayisi Edilemez Seviyededir Ureticiler Vardir Olast Degildir
Sektore Giris Kolaydir Cok Zordur Zordur, Piyasa Giris Cazip
Liderleri Desildi
Yerlesmistir gridir
Ekonomik Cok Yiiksek Yiiksek Cok Diisiik Normal
Konjonktiirden
Etkilenme
Teknoloji Onemli Bir Uretim Onemlidir Bilinmekte, Duragan
Etmendiir Teknolojisi ve Ulagilabilirdir
Daha
Onemlidir

Kaynak: Luigi GUATRI, The Valuation of Firms, Blackwell Publishers,1994, s.158-160.

2.4. PAY SENEDI FIYATINI SAPTAMA YONTEMLERI

Isletme degerlemesi, gerek isletme birlesme ve devirleri, gerek halka acilma

ve Ozellestirmeler, gerekse gelisen sermaye piyasalari ile borsalardaki pay senetlerine
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olan sunum ve istemin artmasi sonucunda piyasa oyunculari i¢in artan bir énem
tasimaya baglamistir. Kurumlarin stratejik olarak alacagi kararlar1 dogrudan etkileyen
“deger” kavraminin gercege en yakin sekilde hesaplanabilmesi i¢in pek cok yatirimci

ve yatirim bankacisi degisik uygulamalar kullanmaktadir.

Degisik degerleme yontemleri incelendiginde; bir kisim yontemlerin
isletmelerin cari durumlarindan yola ¢iktiklari, bir kisminin ise isletmenin gelecegine
ait potansiyeli goz Oniine bulundurarak sonuca ulastigi goriilmektedir. Isletme
degerinin bulunmasinda, hesaplama acisindan c¢ok daha az caba gerektiren cari
durumu degerleme yontemleri, ekonomik ve sektore ©zel sartlarin isletmelere
gelecekte olan etkisini (risk etmeni) goz ardi ettigi ve piyasalarin derinliginden
dogrudan etkilendigi icin isletmenin gelecekteki potansiyelinin degerlendigi
yontemlere gore daha az kullanigh olarak nitelendirilmektedir. Ancak hangi yontem
kullanilirsa kullanilsin hesaplamalar1 yapan analistin tecriibesi ¢cok dnemlidir. Cogu
zaman iki yontemin de kullanilmasi ve karar verme sirasinda agirliklandiriimalari en

dogru sonuglar1 vermektedir.

Deger hesaplamasinda isletmenin gelecege yonelik potansiyelini ve bu
potansiyele iliskin risk etmenini hesaplamalara dahil eden Indirgenmis Nakit
Akimlart Analizi giiniimiizde en cok itibar gosterilen ve dolayisiyla en yogun olarak

kullanilan degerleme yontemi olarak bilinmektedir.

Tiirkiye’de isletmelerin halka sunum fiyati belirlerken kullandiklari
yontemler {izerinde yapilan bir arastirmaya gore; %?28,6’s1 ayni alanda faaliyet
gosteren isletmelerin F/K oranlarini, %21°1 esas faaliyet kér rasyosu yontemini,
%18,1’1 iskonto edilmis nakit akim analizini, %15,2’si IMKB’deki biitiin
isletmelerin F/K oranim, %14,3’ii ciro katsayis1 yontemini kullanmaktadir'®. Son
yillarda halka sunum yapan isletmelerin halka sunum fiyatin1 belirleme yontemi
olarak, indirgenmis nakit akimlarni yOntemini kullanmaya bagladiklar

gozlenmektedir.

108 Diizakin, a.g.e., s.211.
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2.4.1.Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii Deger) Yontemi

Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulan bu yonteme gore;
isletme varliklar nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle
de, isletme degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye calisilir.
Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlar1 bugiinkii
degere indirgenecek, yani nakit akimlarinin net bugiinkii degeri bulunacaktir.
Indirgenmis Nakit Akimlari: belli bir iskonto oranina gore indirgenmis nakit girisleri

ile indirgenmis nakit ¢ikiglar: arasindaki farktir'®.

INA yonteminde isletmenin gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlar1 tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere

indirgenmesiyle de isletme degeri bulunur. Buna gbre“o,

A 4, A e 4
= (1+i

1 ]
= + +..+
(1+i'  (1+1)° (1+5)" 0 1+
Formiildeki;
A t'inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),

n: Nakit akimlar tahmininde kullanilan siire (y1l),

i: Iskonto oranim ifade etmektedir (yatinmdan beklenen asgari karlilik orani
olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de

olabilir).
Cesitli varsayumlara gore INA’nmin hesaplanma bicimleri soyledir:

= Nakit akimlarinin belli bir oranda biiyiidiigii varsayildiginda;

Ayl A g? A, g®
,(11 g) ,(11g) + 4= g = a olacaktir.

NA ==t T ax? 1+  i-g

Ao: Baslangi¢ nakit akimi,

g: Nakit akimlari bilylime orani.

199 Kuddusi Yazici, Ozellestirmede Degerlendirme Yontemleri ve Degerlendirme Kriterleri, Devlet
Planlama Tes;kilati, Yilhik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii
Finansman Dairesi Baskanh@, Ankara, Agustos 1997, s:25.

"% www.baskent.edu.tr/ gurayk/finpazsirketdegerleme.ppt , erisim tarihi; 01.12.2006.
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= Nakit akimlarinin belli bir orami yeni yatinmlara aktarildiginda;

X 1 _ I|'
INA = ZM olacaktir.

t=l i-g
r: Yeni yatinmlarin getiri orani.

Enflasyonist ortamlarda INA yonteminde nakit akimlari, nominal olarak
tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani ile bugiinkii degere

indirgenecek ve INA asagidaki sekilde hesaplanacaktir;

I T LY S o BT A L R B Tt L T B L N I S S T I L
_ -~ l,‘l\k_.'!l,‘l.‘l'r.d‘r.d‘)l A!II‘J.TL-'M)I H.r!l\l‘l'f.,r.d‘)l Ue,lkl‘l'eu)l A!’,l)l.l,‘l V’,ITL,IA,,I\J.TE’L&)I
4 = 7, o o -
— {1+ + {1+
Semboller:

G: Fiyat degisikligi olmamas1 halinde beklenen yillik gelir,
C: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik giderler,
I: Yatirim tutari,

D.: Yillik amortisman tutari,

F: Faiz miktar,

v: Vergi orani,

n: Nakit akimlari i¢in kullanilan tahmin siiresi,

1: Reel iskonto orani,

d: Tahmin edilen enflasyon orant,

a: Enflasyonun para girislerine yansima orant,

b: Enflasyonun yatirimlara yansima orant,

c: Enflasyonun para ¢ikislarina yansima oran,

e: Enflasyonun amortismanlara yansima orani.
Amortismanlar yeniden degerleme oranmi kadar artirildig1 i¢in amortismanlarin

da enflasyondan etkilendigi, faizlerin ise Onceden belirlendigi i¢in enflasyondan

etkilenmedigi varsayilmistir.
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Nakit akimlar1 tahmininde risk etmeni dikkate alindiginda, INA iki sekilde

hesaplanabilecektir1 i ;

Indirgenmis nakit akimlarmin hesaplanmasinda, net para girisleri ile net nakit
cikislarinda risk etmenini dikkate alinarak diizeltme yapilabilir, iskonto orani

icin riski igceren bir oran tespit edilebilir.

- o4
INA _;‘,{__ﬂf}t

?¢ Yatinmin t doneminde saglayacagi net para girisinin diizeltme katsayisi,
i Risk haric iskonto orani.
?’nin degeri sOyle hesaplanacaktir:

Kesin Olarak Saglanacak Net Nakit Girisi / Beklenen Net Nakit Girisi

?’nin degeri riskle ters orantili olarak O ile +1 arasinda olacaktir. Yani risk

yiikseldik¢ge ?’nin degeri diisecektir.

2. Simulasyon teknigi ile de riskli projeler degerlendirilebilir. Simulasyon

deneysel nitelikli matematiksel model teknigi olarak, sistemlerin davranisini
inceleme ve tamimlama, sistemdeki degisimlerin etkilerini belirleme ve
boylece gelecekteki davranislar1 tahmin etme amaci tasiyan deneysel ve
uygulamali bir metodolojidirm. Bu teknik artik bilgisayar teknolojisinin

gelismesiyle kolay bir bicimde uygulanabilmektedir.
Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi hesaplanirken su asamalar izlenecektir'"*:

Varliklarin ve yiikiimliiliklerin ayrimi yapilir, unsurlar tanimlanir (gelirler,
yatinmlar, amortismanlar, vergiler, sermayesi, diger varliklardaki

artiglar/azalislar)
Gecmis yillar nakit akimlar incelenir,

Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir,

M yazic, a.g.e., s:26.
12 Sarikamis, s:185-186.

113

www.baskent.edu.tr/gurayk/finpazsirketdegerleme.ppt , erisim tarihi; 01.12.2006.
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Genel varsayimlar ve cesitli senaryolarin (iyimser, kotiimser ve normal)

varsayimlari belirlenir,

Nakit akimlar1 tahmin edilir,
Iskonto orani tahmin edilir,

Artik deger (residual value) bulunur,

Indirgenmis nakit akimlari ile kullanilmayan fazla arsa/arazi ve stoklarin
degeri toplanir, bu toplamdan borg¢larin bugiinkii degeri ¢ikarilarak isletme

degerine ulagilir,
Sonuglar analiz edilir.

Nakit akimlarinin net bugiinkii degeri yoOnteminde isletmenin degerini

belirleyen degiskenler ii¢ ana baslik altinda toplanabilir;

Nakit akimlar,
Nakit akimlar1 tahmin siiresi,

Iskonto orani.

Nakit Akimlari;''*; nakit akimlarm tahmin edilmesi INA yonteminin en
onemli boliimiinii olusturur. INA yonteminde ©nce nakit akimlari tahmin

edilir.

Net nakit akimi1 (A) ise su formiil ile gosterilebilir:

A= (G-I-C-F-D¢)(1-v)+D,

G: Hurda deger son yila gelir kaydedilmek iizere gelirler,
I: Yatirim tutari,

C: Amortisman ve faiz hari¢ giderleri,

F: Faiz,

D.: Amortismanlar,

v: Kurumlar vergisi orani.

Nakit akimlar1 6zetle agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

114

www.baskent.edu.tr/gurayk/finpazsirketdegerleme.ppt , erisim tarihi; 01.12.2006.
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Vergi ve faiz oncesi kar (+)

Amortismanlar (+)

Vergi 6demesi (-)

Kar pay1 6demesi (-)

Orta/uzun vadeli kredi itfas1 (-)

Nakit artisi(azalist) (-)

Ticari alacaklar artis1 (azalis1) (-)

Diger alacaklar artis1 (azalist) (-)

Stoklar artis1 (azalis1) (-)

Diger cari aktif artis1 (azalist) (-)

Kisa vadeli kredi artis1 (azalist) (+)

Ticari borglar artis1 (azalist) (+)

Diger borglar artist (azalist) (+)

Diger cari pasif artis1 (azalist) (+)

Sermayesi ihtiyaci (-)

Yatirimlar (-)

Kapasite artiric1 yatirimlar (-)

Idame/yenileme yatirimlari (-)

Orta/uzun vadeli kredi (+)

Kidem tazminati karsihigi (+)

Nakit sermaye artirim (+)

=NAKIT AKIMLARI

Nakit Akimlar1 Tahmin Siiresi; Nakit akimlar1 tahmin siiresinin (n)
seciminde, Once, gelecek kac¢ yilin nakit akimlarinin tahmin edilecegine karar
verilmelidir. Bu siire, sektoriin ozellikleri dikkate alinarak 5 yildan az olmamalidir.

Ama sektorde devresel donemler varsa, tahmin donemi biitiin devreyi
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kapsamahdir'”®. Bu siirenin tespitinde; birinci etmen, isletmenin dengeye ulastigi
olgunlagma yilinin tespit edilmesi, ikinci etmen ise, bu siirenin degerleme hatasina
yol agmayacak kadar uzun olmasidir''°.

7

iskonto Oram''’; proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye

maliyeti ya da yatinmcilarin projeden bekledigi asgari karlilik oramidir. Bu
yontemde, kullanilan iskonto oraninin belirlenmesi énemli ve sorunlu bir husustur.
Iskonto orami, Menkul Varlik Fiyatlama Modeli yontemi veya Arbitraj Fiyatlama
Modeli kullanilarak tespit edilebilir. Bu yontemlerin kullanilmasinda bazi
kisitlamalar oldugundan, iskonto oraninin tespiti; iilkedeki genel faiz orani, devlet
tahvilleri faiz orani, yatirimin tasidigi risk, ortaklarin veya potansiyel ortaklarin
isletmeden bekledikleri en diisiik kar orani, igletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, igletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektorlerdeki yatirnm oranlari

ve sermayenin firsat maliyeti dikkate alinarak yapilmalidir.

Iskonto orani, kullanilan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetinden

olusur.
Ortalama sermaye maliyeti, i = id (1-v).Wd +ip.Wp+is.Ws
id: Bor¢lanma maliyeti oranmi (borg faiz orani),
v: Vergi orani,
Wd: Bor¢lanmanin sermaye igindeki orani,
ip: Imtiyazl1 pay senedi maliyeti orant,
Wp: Imtiyazli pay senedinin sermaye icindeki orani,
is: Adi pay senedi maliyeti,
Ws: Adi pay senedinin sermaye i¢indeki orani.
Reel iskonto orant, i = (1+i,)/(1+p) - 1

1,: Nominal iskonto orani,

15 Tom COPELAND, Tim KOLLER, and Jack MURRIN, “Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies”, McKinsey & Company, Inc., New York 1994, s.139.

116 MICHAEL, C. Ehrhardt, “The Search For Value, Measuring The Company’s Cost of Capital”,
Harvard Business School Press, Financial Management Association Survey and Synthesis
Series, 1994, s.145.

1 Yazici, a.g.e., s:30.
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p: Ortalama fiyat artis orani.

Nominal iskonto orani ise, i, =1+ p +ip seklinde hesaplanacaktir.

2.4.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul
kiymet getirisinin sektordeki ve piyasadaki etmenler tarafindan olusturuldugu ve
getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin varligi kabul edilir. Bu etmenler GSMH,
enflasyon, para sunumu, faiz gibi degiskenlerdir. Menkul kiymet sayis1 arttikca
sistematik olmayan risk diisecek, ama sistematik risk degismeyecektir. Menkul
kiymetin getirisi, risksiz faiz oran ile degisken etmenlere gore menkul kiymetin
tagidig1 risklerin toplami olarak ifade edilmektedir. Buna gore, menkul kiymetin

getirisi (E(I))"'®;
E(L) = ir + (E(f))-ip). Betaj; + ...... + (E(fn)-iy). Betain
if. Risksiz iskonto orani ( devlet tahvili faiz oram ),
E(f)) : 1. Degiskenin beklenen getirisi,
E(fn) : N. Degiskenin beklenen getirisi,
Beta;;: 1. Degiskenin sistematik riski,
E(f)) - if : 1. Degiskenin risk primi.

Hesaplanmasindaki giicliiklere ragmen, ampirik aragtirmalar APM’nin

beklenen getiriyi CAPM’ne kiyasla daha iyi dlctiigiinii géstermektedir“9.

2.4.3. Nakit Akimlarindan isletme Degerinin Hesaplanmasi

Nakit akimlari, iskonto orani ve tahmin siiresi belirlendikten sonra, isletme
degerinin hesaplanmasinda 5-10 yillik nakit akimlarimin bugiinkii degeri tahmin

edilir ve son yildan (olgunlagsma yil1) sonra sonsuza kadar ayni nakit akimlarinin

'8 Stephan A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory,
1976, s: 341-360.
' COPELAND, KOLLER, MURRIN, a.g.e., 5.267.
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gerceklesecegi varsayilarak, artik deger bulunup bugiinkii degere indirgenerek

isletme degerine ulagilir'®.

o A, A, A A A
#h = (o +i) + (1+:)° ""'+(1+:)” +(1+:)”.: Caa 1+ +(1+:)*.:

FD: Isletme degeri,
Ag: Artik deger (Residual Value)
Artik deger ise 3 degisik metotla bulunabilir:

1. Siireklilik; tahmin siiresinin sonundan itibaren, serbest nakit akiminin sonsuza
kadar gerceklesecegi varsayilarak nakit akimlari bulunur. Sonsuza kadar

yaratilacak yillik serbest nakit akimlarim1 bulmak i¢in kullanilan katsayi ise;

1+ =

: dir.
I—F

g: Nakit akimlar1 biiylime orani.

2. Fiyat/Kazan¢ Oramni; tahmin siiresi sonunda pay senedi piyasasinda gegerli
olacag beklenen fiyat/kazang orami ile tahmin edilen isletme kazanci carpilarak

nihai degere ulasilir.

3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orami; tahmin siiresi sonunda pay senedi
piyasasinda gecerli olacagi beklenen piyasa degeri/defter degeri oran ile tahmin

edilen defter degeri carpilarak nihai degere ulasilir.

INA yo6nteminin bazi eksik yonleri ve kullamlamayacagi alanlar ise

121
sunlardir ~:

= Bu yontemde, iskonto orani yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve

fonlarin aynmi sermaye maliyeti ile yeniden yatirildigi varsayilmaktadir.

120 Sulargil, a.g.e., s:34.
"213ztin Akgii¢, Finansal Yénetim, Avciol Basim-Yayin, 1998, 7.b., s: 370-372.
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Ayrica, iskonto oranim tahmin etmek, ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu

Tiirkiye gibi iilkelerde, kolay olmamaktadir.
Gelecek yillar nakit akimlarmin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

Karpay1 ve vergileme politikas1 dikkate alinmamaktadir. Gelecekte kar payi

dagitim oraninin ve vergi oranlarinin degisebilecegi unutulmamalidir.

Bu yontem, kiiciik isletmeler icin ¢ok uygun degildir. Ciinkii kiiciik
isletmelerin kazanglar genelde isletmenin basinda bulunan
yoneticiye/sahibine baghdir ve gelecek kazanclar daha ¢ok kisilere bagli ve

risklidir.

Halka sunumlarda azinlik pay senetleri piyasaya sunulursa, yatirimci igin

onemli olan nakit akimlar1 degil, kir pay1 6demeleri olacaktir.

Yiiksek teknoloji alaninda yatinm yapan isletmelerin nakit akimlar ilk
yillarda negatif olabilir ama ilerleyen yillarda pozitife donecektir; bunun

tahmini de gii¢ olabilecektir.

Yontem teorik olarak saglam olmakla birlikte uygulamada subjektif sonuglar

vermektedir.

Sayilan bu olumsuz yonlerine ragmen, INA yontemi, modern degerleme

yontemi olarak genel kabul gormiis bir ybntemdirm. Ciinkii nakit akimlarim

indirgemek suretiyle, paranin zaman degerini dikkate alan bir yontem olmasi, bu

yontemin 6nemli bir yararidir. Ayrica bu yontem, degisik muhasebe yontemlerinden

etkilenmemekte, risk etmenini ve biitiin yatirimlar1 da dikkate almaktadir.

Blok satis yonteminde yatirimci, igletmenin kar payi getirisi ve borsadaki

kazancindan ziyade, isletmenin gelecek yillardaki nakit akimlan ile ilgilenmektedir.

INA yontemi diger yontemlere gore karisik olmasma ragmen, daha 6nce halka

acilmamis ve paylari blok olarak satilacak isletmeler icin isletme degerini en iyi

yansitan yontem olarak kabul edilmektedir.

122 , David COHEN, “Valuation In The Context Of Share Appraisal”’, Emory Law Journal, Vol.34,
1985, 5.127.
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2.4.4. Karpay1 Verimi Yontemi

Myron Gordon ve John Lintner’in savundugu goriise gore; kar dagitiminin
pay senetleri degeri tizerinde etkili oldugu ve pay senedinin bugiinkii degerinin,
beklenen kar paylarinin bugiinkii degerine esit olacagi ifade edilmektedir'>.
Ozellestirme Kanunu gerekgesinde kar pay1 verimi; “Bir sonraki yil 6denecek pay
basina karpayr degerinin kir payr verimi oranma boliinmesi ile elde edilen

1245,

degerdir seklinde tanimlanmustir.

Pay senetlerine; karpay:1 elde etme, sermaye kazanci elde etme ve bedelsiz
sermaye artirimlarindan faydalanma amaciyla yatinm yapilir. Yatirimcilarin
ellerinde tuttuklar1 pay senetlerini sonsuza kadar ellerinde tutmak gibi niyetleri yoksa
muhtemelen bu pay senetlerini elde etme fiyatindan daha yiiksek bir fiyata satmay1
planlamaktadirlar. Ancak, genelde yatirimcilarin diisiincesi, isletmenin ileride
kirpay1 6deyecegi ve yatirrmcilarina nakit girdisi saglayacagi yoniindedir. Isletme
karpay1 6demese bile, karpaymin dagitmayarak kérin isletme biinyesinde kalmasina
neden olacaktir. Bu da, gelecekteki karpay1 gelirlerine ve isletmenin para kazanma
giicline olumlu yonde etki yapacaktir. Piyasada pay senetleri i¢in istemin olmasi, pay
senetlerinin kar pay1 ve satis gelirlerine baghdir. Pay senedi elde tutuldugu siirece,

yatirrmcinin toplam nakit girdisini, elde edilen kar pay1 gelirleri teskil etmektedir.

Paydaslar isletmenin kazang¢larin1 harcayamayacaklarindan sadece kendilerine
dagitilan kar paylarini harcayabileceklerdir. Isletme sahipleri “eldeki bir kus daldaki
iki kustan yegdir” mantigi dogrultusunda kar paylarmin kisa siirede ellerine
gecmesini isteyebilirler. Dagitilmayan kér paylan, gelecek yillara ertelendiginden
ortaklar daha yiiksek bir iskonto orami istem edeceklerdir. Bu nedenle ortaklarin
yatinmdan bekledikleri karlilik orani sabit kalmayacaktir. Yatirimeilar, yiiksek kar
O0deme orani olan isletmelerin pay senedi fiyatini, diisiik iskonto orani ile (pay senedi
degeri yiiksek c¢ikacak), diisiik kar 6deme oran1 olan isletmelerin pay senedi fiyatini
ise yiiksek iskonto oraniyla (pay senedi degeri diisiik ¢cikacaktir) indirgeyeceklerdir.
Dagitilmayan kérlar isletmenin pay senetlerinin fiyatini bire bir yiikseltmiyorsa, yani

dagitilmayan her 1 YTL’ye karsilik pay senetleri degeri 1 YTL’den az artiyorsa,

123 Myron J.Gordon, “Optimal Investment and Financing Policy” Journal of Finance, Mayis 1963.

124 4046 Sayily, Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun, R.G. No:22124, R.G.Tarihi: 27.11.1994.
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isletmenin bu kaynaklar1 etkin kullanmadigi soylenebilir. Bu nedenle isletmenin

degerini kar tutarinin degil, dagitilan kér paylarinimn etkiledigi ileri siiriilmektedir'®.

Kar pay1 verimini su sekilde formiile edebilir:

Tv = % = Pay Basina Odenen Kar pay1 / Pay Senedi Piyasa Degeri
(e

Po: Pay senedi degeri,

Dt: Elde edilmesi beklenen kar pay geliri,

Tv: Kér pay1 verimi.

Kar pay1 verimi yonteminde su varsayimlar yap11maktad1r126:

. 1sletmenin getiri orani sabittir,

» [sletmenin iskonto oram degismemektedir,

. 1sletmenin faaliyet siiresi sonsuz kabul edilmektedir,
= Kar pay1 politikasinda bir degisiklik olmayacaktir,

= Yatinnmlardan beklenen kérlilik orani, kir payr geliri artis oranindan biiyiik

olacak (Ty>g), tersi durumda (g>Ty) pay senedi degeri sonsuz olacaktir,

Dagitilmamis kérlar ile dagitilan karlar farkli oranlarda vergileniyorsa,

beklenen asgari kar pay1 karlilik oram (T,);

1-
T:T( v, )

¥ é‘{l_vg:l

seklinde hesaplanabilir.

Te: Ortaklarca istenen asgari kér pay1 karlilik orani (vergiden once),
vp: Kar dagitimi halinde ortagin 6deyecegi vergi orani,

vy: Karin dagitilmamasi halinde 6denmek zorunda kalinacak olan vergi orani.

Kar pay1 verimi yontemiyle pay senedinin degerinin hesaplanmasi asagidaki

gibi olacaktir'?’.

125 Akgiig,a.g.e., s: 780.
126 Sumeli, a.g.e., s: 72. )
127 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Can Yayinlari, b.4, Istanbul, 2003, s.362.
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P
B =t
P 1+T

Zaman aralig1 n yil oldugunda formiil sdyle olacaktir;

Dl Dﬂ D?é
P o= _+ STt
(1+70  (+7T) (1+ 1)
a lf
H= Ei 1+ 7
T

Pay senedi sonsuza kadar elde tutulmak istenirse esitlik su sekilde

yazilacaktir:

" il
=2 a+g)
fm

Karpayr oranminin sabit oldugu varsayimi gercek¢i olmadigindan, kérpayi
oraninin her yil belli bir oranda (g) arttig1 ve iskonto oraninin kérpay artis oranindan
yiiksek oldugu varsayildiginda, degisik alternatiflere gore pay senedi degerini veren
formiil:

Karpay1r gelirinin zaman i¢inde ayni oranda artacagi varsayimiyla pay

28

senedinin degeri1 :

p_Doll+e) D(+g)’  Dy(l+a)”
RECEE S ES S (1+7)"

o Dil+ g’
h-2 (+7)

Po: Pay senedi degeri,
Do: Pay senedi basina cari kar pay1 geliri,

g: Karpayi geliri artig orani,

128 Akgiic, a.g.e., s: 454.
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Karpaynin (n) yilina kadar (g; ) oraninda, (n) yilindan sonra sonsuza kadar

da (gp) biiyiime oramyla biiylimesi (degisken biiyiime) durumunda pay senedinin

- P 12
degeri ise 9;

* el+z) n
B= a +:1]t + : : ( 7+l ] olacaktir.
1 {1+ (1+70° W7, — g4

Karpay1 gelirlerinin sonsuz oldugu varsayildiginda ise'’;
F = L olacaktir.
(4, - g)
Diger taraftan, uygulanan vergi kanunlart kar dagitim politikalarinin pay
senedi degeri iizerindeki etkilerini degistirebilecektir. Eger kar dagitimi {izerinden
daha yiiksek vergi alimyorsa, diisiik kirpay1 6demek yararli olabilecektir.

Karpayi verimi yaklasimina yapilan elestiriler sunlardir'®":

= Sadece dagitilan karpayinin dikkate alinip Dbiinyesinde birakilmig

karpaylarinin dikkate alinmamasi,

= Pay senetlerinin alim satiminda ikincil pazarin varliginin ihmal edilerek pay

senedi satis kazanglarinin yok varsayilmasi,
= Gelecekteki kar paylarin1 tahmin etmenin ¢ok zor olmasi,
= Yontemde kullanilan formiiliin subjektiflik icermesi,
= Karpay1 6deme oraninin bazi isletmeler i¢in diizenli olmamasi,

= Karpay1 biiylime orami (g), kirpayr veriminden (T,) biiyiilk oldugunda
isletmenin degerinin sonsuz cikmasi. Yiiksek biiyiime potansiyeli olan

isletmeler i¢in bu yontemin uygulanamamasi,

» [sletme degeri icin onemli olanin karpay1 6demesi degil, kir pay1 6deyebilme

kapasitesinin olmasidir.

2K aran, a.ge., s.342.
13OSeyidoglu,a.g.e., s.365.
Bl Akgiic, a.g.e., s:850-851.
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2.4.5. Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Fiyat/Kazang¢ (F/K) oram (Price/Earnings Ratio), isletmenin her 1 YTL’lik
pay senedi basina diisen net karina karsilik, yatinmcilarin ka¢ YTL 6demeye razi

olduklarini gosteren bir orandir.

Malkiel tarafindan Onerilen bu yontemde, pay basina net kar piyasada
gerceklesmis olan F/K oramyla carpilarak, pay senedinin olmast gereken

fiyati/degeri bulunur. F/K oraninin isletme paylarinin nominal degeri ile carpilmasi

degil, “F/K oraninin isletme paylar1 basina diisen net kér ile” carpilmasi gerekir' .

F/K oran1 kullanilirken asagidaki seceneklere gore tercih yapilabilir;

= Aym sektorde faaliyet gOsteren ve birbirine benzeyen isletmelerin F/K

oranlar1 ortalamasi secilebilir,
= Genel piyasa (IMKB) F/K oran1 ortalamasi1 alinabilir,
= Yurtdisindaki benzer isletmelerin F/K orani ortalamasi alinabilir.
F/K yonteminde isletme degeri soyle hesaplanmaktadir:
F/K = Pay Senedi Piyasa Fiyat1 / Pay Basina Net Kéar

Isletme Degeri= Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Oram * Isletme
Net Kan

F/K oran1 asagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilir:

g: Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiyiime orani,
r: Yeni yatirnmlarin getiri oran,
i: Iskonto orani.

Bir isletmenin kén tespit edilemese de, karpay1 dagitim orani, karin biiyiime

oran1 ve piyasa iskonto faiz orani bilindiginde F/K orani su sekilde hesaplanacaktir:

132 Mehmet Bolak, isletme Finansi, Birsen Yayinevi, 1998, s.185.
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A(1+4)
i—y(l-d)

d: Karpay1 dagitma orant,

F/K=

b: Isletme net karindaki bilyiime orani,
y: Isletme karinin bityiime oranindaki artis oranu,

1: Iskonto orani.

F/K oranini etkileyen unsurlar'®? ;

= Karlardaki tarihsel biiyiime orant,

=  Tahmini kérlar,

= Ortalama karpay1 6deme orant,

» [sletmenin sistematik riskini 6lcen beta katsayist,

= Karlarin istikrarsizligi,

= Finansal kaldirag,

» [sletmenin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.
F/K oranm yontemi asagidaki nedenlerden dolay1 tercih edilmektedir:

= Etkin sermaye piyasast varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin isletmenin
gercek degerini yansittigim1 ve olaya subjektiflik girmedigi i¢in, piyasadaki
degerin degerleme yapan kisilere gore daha etkin tespit edildigi

savunulmaktadir,

= F/K orani halka acik olmayan isletmelere de igletmenin pay senetlerinin fiyati
belli degilse, isletmenin faaliyette bulundugu sektérdeki F/K oranindan

yararlanarak isletmenin paylarinin degeri tespit edilebilmektedir.

Karan’a gore F/K oraninin ¢ok fazla kullanilmasinin temel sebepleri134;

33 Arman T.Tevfik ve T.Giirman, “Simiilasyon Yaklasimiyla Hisse Senedi Degerlemesi ve Etkin
Portf6ylerin Olusturulmasi”, SPK yaym, Yayin no: 56, Ankara, 1996, s.93.
134 Karan, a.g.e., s. 362.
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= Bu yontem kullanmldiginda, geleneksel yontemlerde varsayimi ya da hesabi
yapilan risk, bilylime oram ve kirpayr ddeme orani gibi bir takim verileri

kullanmaya gerek kalmamaktadir.
= (Cok basit bir istatistiki veridir.
= Mukayese yapmak son derece basittir.
= Risk ve biiylime gibi verileri yansitir.

Halka ilk kez sunulacak isletmeler i¢in F/K orani, pay senetleri piyasada
islem goren isletmelerin F/K oranindan diisiik alinmalidir. Benzer isletmeler olsalar
da, pay senetleri piyasada islem goren isletmelerin pay senedi degeri, pay senedi

piyasada islem gérmeyen isletmelere kiyasla daha yiiksek olacaktir.

F/K oran1 yonteminin en Onemli eksikligi, net karin gosterge olarak
alimmasidir. Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte
olan net kir rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri
fazla olan isletmelerin F/K oranlarinin kullanilmas1 yaniltici sonuglar verebilecektir.
Bu yontemde dikkat edilmesi gereken bir nokta da duragan karsilastirmalarin
yapilmasidir; yani isletmenin beklenen karliligi {izerine herhangi bir sey

séylenmemektedirl =

F/K orani1 yonteminin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin zaman igerisinde
degisebileceginin gozardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasidir. F/K
orani ve ortalama kazang miktar1 da sabit kabul edildiginden riski 6diillendirmek ve

risk ile vade arasindaki iliskiyi degerlemeye yansitmak miimkiin olamamaktadir.

Diger eksiklikler; paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi, iki isletmenin
hi¢ bir zaman ayni olmayacagi, secilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme
olasilig1 yani spekiilasyona agik borsalarda olusan F/K oranlarinin kullanilmasi,
isletmenin gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve yatirim

gereksinimi gibi konular yansitmamasi sayilabilir.

F/K orant zarar eden isletmelerde calismadigi gibi, kén sifira yakin
isletmelerde de isletme degeri cok yiiksek ¢ikacaktir. F/K oranindaki bu eksiklerin,

donem kar yerine faaliyet kirinin kullanilmasi, belli bir donemin F/K orani

135 Lawrence C. Silton, “Taking Cash Out Of The Closely-Held Corporation: Tax Opportunities,
Strategies and Techniques”, IBP Plaza, Englewood Cliffs, New Jersey, s.296.
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ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer sektér oOrneklerinden yararlanilmasi,
bolgesel farkliliklan dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara katilmasiyla kismen

asilabilecegi diistiniilmektedir'.

2.4.5. Piyasa Degeri /Defter Degeri Oram Yontemi

PD/DD orani, pay senedinin piyasa degerinin pay basina Ozvarliklara
boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu yontemde, isletmelerin PD/DD oraninin, ayni
sektorde bulunan isletmeler icin ayni oldugu varsayimindan hareket edilerek isletme

degeri tespit edilmektedir'’.

4046 sayili Kanun gerekcesinde PD/DD soyle
tanimlanmistir: “Piyasa degeri/defter degeri orani, bir igletmenin paylarinin piyasa
degerinin isletme pay basina diisen defter degerine oramidir. Degerleme yapilacak
isletme icin, isletmenin kendi orani1 ve/veya benzer isletme oranlarinin ortalamasi ile
isletme paylarimin nominal degeri carpilarak isletme degerine ulagilir.” Ancak,
Isletme degerine ulasiimasi icin, PD/DD oraninin, isletme paylarinin nominal degeri
ile degil, isletme paylar1 basina diisen defter degeri (6zsermaye) ile carpilmasi
gerekir'®. Ozellikle pay senedinin piyasanin fazla derin ve likit olmadig

durumlarda deger, piyasada gerceklesen birka¢ islemle belirlenmekte olup bu da

isletme degeri agisindan biiyiik risk dogurmaktadir.
PD/DD= Pay Senedi Piyasa Fiyat1 / Pay Bagina Diisen Defter Degeri (Oz
Sermaye)
Isletme Degeri= Secilen Sektoriin veya Piyasamin Ortalama PD/DD Orani*
Isletmenin Defter Degeri (Oz Sermaye)

Isletmelerin defter degeri, gercek degeri yansitmayacaktir. Bu nedenle bir
isletmenin pay senedinin belirlenmesi sirasinda yalnizca defter degerine bagvurmak
yanlis sonuglara neden olabilir. Ancak parasal kalemlerin veya giincel degerleme
yapilan menkul kiymetlerin ¢ogunlukta oldugu bankalar veya yatirnm ortakliklar gibi

finansal kurumlarin defter degeri, piyasa degerine ¢ok yakin olacaktir.

136 Karan, a.g.e., s:365.

137 Karan, a.ge. s:3§5.

138 Metin K.Ercan, Unsan Baran, Degere Dayali Finansi Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, 2005,
s.125.
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Bu yontem kullanilirken, isletmelerin varliklarinmi en iyi sekilde kullanacaklar
varsayimi yapilmaktadir. Bu yontemin zayif noktasi; her isletmenin kendine 6zgii
ozelliklerinin  olmast ve her isletmenin varliklarim ayn1  verimlilikte
kullanamamasidir. Ayrica, PD/DD oranmmin o sektdrde faaliyette bulunan diger
isletmelere kiyasla yiiksek olmasi, fiyat siskinliginin bir gostergesi olarak

degerlendirilebilir.

Yatirimcilar yatinm analizinde bu yontemi defter degerinin piyasa degerinden
farkli olarak duragan bir durumu yansitmasi, uygulamasinin kolay olmasi, bu oranin
muhasebe standartlar1 birbirine benzer isletmeler arasinda diisiik degerleme ya da
asir1 degerleme olgusunun karsilagtirilabilmesine imkan vermesi ve faaliyeti zararla
sonuclanan isletmeler i¢in uygulanamayan fiyat/kazang¢ oranm gibi yontemlerin yerine

kullanilabilmesi sebebiyle tercih etmektedirler.

2.4.6. Fiyat/Nakit Akim Oram Yontemi

Isletmelerin uyguladiklar1 amortisman oranlarinin farkli olmasi nedeniyle,
isletme gelirleri yerine nakit akimlar1 yOnteminin kullanilmasinin daha saglikli
olacag: diistiniilmektedir. Fiyat/Nakit Akim1 (F/NA) yonteminde, piyasa degeri ile
nakit akimlar1 arasinda iliski kurularak, bu iliski yardimiyla benzer isletmelerin
degeri tahmin edilmektedir. Bu yoOntemde, benzer isletmelerin fiyat1 ile nakit
akimlar oran tespit edilerek, deger tespiti yapilacak isletmenin nakit akimi ile bu
oranin carpimi sonucu isletme degeri bulunacaktir. Uygulamada basit bir hesapla,

nakit akimi olarak; net kar ile amortisman toplami alinmaktadir.
F/NA = Pay Senedi Piyasa Fiyat1 / Pay Basina Diisen Nakit Akimi
Diger bir ifadeyle F/NA orani;
F/NA = Pay Senedi Piyasa Fiyat1 / Pay Senedi Basina Nakit Akim1 (Net Kr +
Amortisman)
Isletme Degeri= Secilen Sektoriin veya Pazari Ortalama F/NA Oram *

Isletme Nakit Akimi
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4046 sayili Kanunu gerekgesinde ise F/NA oram goyle tanimlanmistir: “Bir
isletmenin degerini belirlerken baska isletmelerin verilerinden yararlanabilen bir
metottur. Fiyat/nakit akimi orani, bir isletmenin piyasada olusan pay fiyatinin
isletmenin pay basina diisen nakit akimina oramdir. Karsilastirma yapilacak olan
isletmenin verileri ile bir veya birka¢ oran belirlenir ve degerleme yapilacak

isletmenin nakit akimiyla carpilarak bir degere veya deger araligina ulagilir.”'*’.

2.4.7. Ekonomik katma Deger Yontemi (EVA)

Ekonomik katma deger yontemi, tiim sermaye maliyetini kar hesaplamasinda
sisteme dahil eden bir performans dl¢iisiidiir. EVA, ekonomik kar ile yatirimeilarin

benzer risk diizeyindeki yatirimlarin alternatif maliyeti olarak da tanimlanmaktadir.

EVA’nin temel amaci, indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesiyle uyumlu ve
cari piyasa degeriyle yiiksek korelasyona sahip olan donemsel performansin dl¢iim
yonteminin yaratilmasidir. Muhasebe kazanci, 6zsermayenin maliyetini hesaba
katmadigindan  indirgenmis nakit akimlarmin degerinin  hesaplanmasinda
kullanilmamaktadir. EVA hem 6zsermayenin maliyetini hem de borcun maliyetini
hesaba kattigindan muhasebe kazancindan farkliik gostermektedir. Dolayisiyla
indirgenmis nakit akimlarinin hesaplanmasinda kullanilabilir'*.

Isletme faaliyetleri sonucunda isletmeye yatirim yapanlarinin servetlerindeki

artisin belirlenmesinde iki temel yontem bulunmaktadir. Bu yontemler sunlardir'*':

= Yatirim Net Getiri Oran1 [Net Return on Investment, Net ROI]
= Artik Kar [Residual Income]

Bu yontemler farkli agilardan isletme faaliyetleri sonucunda bir donem iginde
yaratilan ek degeri (katma degeri) hesaplamaya yonelik olarak gelistirilmistir. Bu

yontemlerde, igletmenin bir faaliyet doneminde kullandigi kaynaklarinin

1% www.baskent.edu.tr/gurayk/finpazsirketdegerleme.ppt , erisim tarihi; 01.12.2006.

0 Hatice Kara, “Katma Deger Yaratmaya Dayali Finansal Performans Olgiitii olarak

EVA(Economic Value Added), IMKB Sirketleri Uzerine bir Uygulama”, SPK, 2005.

"I Orhan Celik, “Isletmelerde Bir Performans Olciitii Olarak Ekonomik Katma Deger ve Tiirk
Telekom A.S.de Uygulamasi” Ankara Univ. SBF, Gelisme ve Toplum Ara. Merkezi, No:45,
Nisan 2002, s:7.( http://www.politics.ankara.edu.tr/tartisma_metinleri.php) Erisim Tarihi:
07/04/2007.
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maliyetlerinin degerlendirmede kapsaminda yer almasi, bu yontemin en Onemli

tistiinliigii olarak ifade edilmektedir.

1. Yatirim Net Getiri Orani [Net ROI]

Yatirim net getiri orani, isletmenin yatirimlarindan elde ettigi getirilerin
sermaye maliyetini asan kismi olarak ifade edilebilir. Isletmenin yatirimlaridan elde
ettigi getiri, yatinm getiri oram1 [Return on Investment, ROI] kullanilarak
hesaplanmaktadir.Yatirim net getiri orani; isletmenin yatirimlarindan elde ettigi
getiri, bu getiriyi elde etmek i¢in kullanilan sermayenin maliyetini agsmadig1 siirece
bu faaliyetler sonucunda ortaklarin 6zsermaye paylarinin artmasi olanakli degildir

mantigina dayali olarak gelistirilmistir.
2. Artik Kar

Artik kar yontemi esas olarak isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen “net”
karin hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmistir. Artik kar yontemi ile isletmenin
sermaye maliyeti cikartildiktan sonra donem iginde elde edilen net karlardan ne
kadarmn isletmede kaldigi hesaplanmaktadir. Buna gore isletmenin bir dénem
sonunda elde ettigi kardan isletmeye yatirim yapanlarin bu yatirnmlarinin karsiliginda
bekledikleri getirileri ¢ikardiktan sonra kalan net kér, artik kar olarak ifade

edilmektedir. Artik kér esitlik yardimu ile su sekilde de ifade edilebilir:
Artik Kdr = Elde Edilen Kdar —Beklenen Kar

Esitlikte istenen kéarin belirleyici unsuru, isletmenin katlandigi sermaye
maliyetidir. Isletme yatirdigi sermaye karsiliginda en az katlandigi maliyet kadar

getiri elde etmelidir. Bu acidan bakildiginda artik kar su sekilde ifade edilebilir:
Artik Kdr = Elde Edilen Kar — (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Uygulamada isletme faaliyetleri sonucunda yaratilan katma degerin
hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan araglardan birisi artik kar kavramidir. Bu tutarin
hesaplanmasindaki temel mantik korunarak, uygulamada bir ¢ok performans oOlgiitii
gelistirilmistir. Bu performans olciitlerinden birisi de EVA’dir. EVA, genel olarak
isletme faaliyetlerinden elde edilen net faaliyet karindan isletmeye yatirilan

sermayenin net tutarmin cikarilmasi ile elde edilir. Isletmenin faaliyetlerinin
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siirdiirmek icin kullandig1 sermayenin (yatirilan sermaye) net tutari, beklenen olarak
da ifade edilebilecektir. Bu tanima dayali olarak EVA esitlik yardim ile su sekilde
ifade edilebilir:

EVA = Vergi Sonrast Faaliyet Kari —Beklenen Kar

Burada beklenen kér olarak ifade edilen kavram isletmenin faaliyet kéri elde
edebilmek i¢in kullandig1 sermayenin bir diger degisle yaptig1 yatinmdan bekledigi
minimum getiri oranidir. Isletmeye yatirim yapanlarin isletme varliklarindan olan
istem haklari, yatirilan sermaye olarak ifade edilir. Beklenen kar su sekilde ifade

edilebilir:
Beklenen Kar = Toplam Sermaye x Sermaye Maliyet
EVA = Vergi Sonrast Faaliyet Kart — (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)
esitligi ile hesaplanir.

EVA kavram olarak basit olmasina karsin, igletmelerin yarattiklar1 karin
sermaye maliyeti ile iligkilendirilmesinden dolay1 bir o kadar da yararli bir
performans ol¢iidiir. EVA’nin pozitif olmasi isletmenin bu faaliyet doneminde katma
deger yaratmis oldugunu ifade etmektedir. EVA’nin negatif olmasi ise, faaliyet
doneminde isletmenin Onceki donemlerde yaratilmis katma degeri kullandigi
anlamina gelir. Bu agidan negatif EVA, igletme faaliyetlerinin 6nemli bir degisime
gereksinimi oldugunu ifade eder. Bu sekilde EVA, isletmenin karlilik ve deger
yaratmak amaciyla gerceklestirilecek faaliyetlerin neler oldugunu belirlemekte de bir
ara¢ olarak kullanilabilecektir. EVA ile isletmenin “ekonomik™ karinin dogru bir

sekilde ol¢iilmesi miimkiin olabilmektedir.

2.5. DUSUK FiYATLAMA OLGUSU

Bir isletmenin halka a¢ilma kararinin en zor siireci, ihra¢ edilecek pay
senedinin fiyatim1 belirlemektir. Fiyatin diisiik belirlenmesi isletme i¢in bir maliyet
unsuru olurken, fiyatin yiiksek belirlenmesi de talebi azaltarak halka sunumu
basarisiz kilacaktir. Uluslararasi ¢aligmalar gelismis ve gelismekte olan piyasalarda

halka ilk kez sunulan pay senetlerinin kisa vadede ikincil piyasa performanslarmin,
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piyasa performansinin iizerinde oldugu ve yatirimcilarin bu pay senetlerine yatirim
yaparak piyasanin iizerinde artik getiri elde edebildigi yani diisiikk fiyatlama
olgusunun varhigi tespit edilmistir. Bu olgu literatirde o pay senedinin olmasi
gerekenden daha ucuz bir fiyatla fiyatlanmasindan kaynaklandigi seklinde

142

aciklanmaktadir **. Diisiik fiyatlamanin varligi, ekonomik konjonktiirden o iilkenin

yasalarina, gerceklestirilen halka sunum yonteminden pay senedinin sektoriine kadar

bir¢ok unsurdan etkilenmektedir'*.

Diisiik fiyatlama; halka ilk defa sunulan pay senetlerinin islem goérmeye
baslamasindan sonraki dénemde fiyatinin, ihra¢ fiyatindan daha yiiksek seviyelere
cikmasi, baska bir deyisle pozitif bir baslangi¢ getirisi saglamasidir. Buna “diisiik

fiyatlama olgusu” denilmektedir'**.

Kiymaz (1999), Aktas, Karan ve Aydogan (2003); Tiirkiye’de halka ilk defa
sunulan pay senetlerinin kisa donem performansini incelemis ve diisiik fiyat
olgusunun oldugunu tespit etmislerdir. Kiymaz, ucuz fiyat olgusunu etkileyen
etmenleri; isletme biiyiikliigii, halka sunulan giinle ilk islem giinii arasindaki borsa
endeksinin yiikselmesi, isletmenin kurumsal sahiplik orani ve araci kurumun

isletmenin bulundugu gruptan olup olmamasi olarak siralamustir'®.

2.5.1. Diisiik Fiyatlamaya Yonelik Hipotezler ve Calismalar

Halka sunumlarda diisik fiyatlamaya yonelik bircok hipotez ileri
siiriilmistiir. Bu hipotezler diisiik fiyatlamay1 iki gruba ayirmaktadir. Birinci grup,
diisiik fiyatlamanin piyasanin eksiklerinden kaynaklandigini kabul etmekte, ikinci

grup ise, diisiik fiyatlamaya piyasa dengesi olarak bakmaktadir.

142 Karan, a.g.e., s., 297.
143 Menemencioglu, a.g.e., s. 40.
144 Menemencioglu, a.g.e., s. 40.
145 Karan, a.g.e., s.,297.
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2.5.1.1. Asimetrik Bilgi Hipotezi

D.P.Baron, diisiikk fiyatlama olgusunu asimetrik bilginin varlifina
baglamaktadir. Baron, yatirim bankalarinin sermaye piyasasi hakkinda, ihragei
isletmelerden daha fazla bilgiye sahip oldugunu varsaymistir. Piyasa fiyatinin hangi
seviyede olacagindan emin olmayan isletme, fiyat kararin1 ve dagitim goérevini

yatirim bankasina birakmaktadir'*®.

Rock’a gore, hem ihracct isletme hem de aract kurum paymnin gercek
degerinden emin degildir. Yatirimei ise, paymin ger¢ek degerini belirli bir maliyet
iistlenerek elde edebilir'*’. Temel olarak diisiik fiyatlama, bu bilgiyi elde etme

maliyetine katlanan yatirimciya bir katki olarak goriilmektedir.

Muscarella ve Vetsuypens ise, diisitk fiyatlamaya, bilgili ve bilgisiz
yatinmcilar arasindaki asimetrik bilgi olarak bakmaktadir. Kendi pay senetlerini
kendileri halka sunan 1970-1987 tarihleri arasindaki 38 isletmeyi incelemisler ve
asimetrik bilginin olmamas1 dolayisiyla da diisiikk fiyatlamanin da olmamasini
beklemislerdir. Arastirma sonuclar bu hipotezi desteklememis ve halka sunumlarin

ilk giin getirisi %7,12 bulunmustur'*®,

2.5.1.2. Ortiilii Sigorta Hipotezi

Ortiilii sigorta hipotezi diger bir deyisle dava onleme hipotezi ile ilgili; Tinig
(1988), Simon (1989), Drake ve Vetsuypens (1993) ve Lowry ve Shu ((2002) bir¢cok

arastirma yapmislardir.

ABD’de 1933 yilinda Menkul Kiymet Yasasi’nda, halka ilk sunumlarda arac1
kurumlara yasal sorumluluklar getirmistir. Bu Yasa ile arac1 kurumlar halka sunuma
aracilik edecekleri isletmenin incelemesini yaparak, kamuyu aydinlatma gorevini tam
olarak yerine getirmelidirler. Araci kurumlar kamuyu aydinlatma gorevini tam olarak

yerine getirmezlerse, yatirimcinin ugrayacagl zararin tazmini i¢in dava

146 Bkz:D.P.Baron, “A Model Of The Demand For Investment Bank Advising and Distribution
Services for New Issues” Journal of Finance, 45. 1982, s. 1048.

147 Bkz:K.Rock, “Why Issues are Underpriced”, Journal of Financial Economics, 15, 1986, s: 187-
212.

148Bkz: C.J.Muscarella ve M.R.Vetsuypens, “A Simple Test Of Baron’s Model Of Underpricing” Thr
Journal Of Financial Economics, Vol:24, no:1, 1989
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acilabilmektedir. Tini¢ bu gercekten yola cikarak, bu hipotezi 1933 oncesi (1923—
1930) halka ilk kez sunulan 70 isletme ve 1966—1971 arasinda da 134 isletme i¢in
incelemistir. Incelemenin sonucunda 1933’den sonraki halka sunumlarda, 1933’den
onceki sunumlara gore daha fazla diisiik fiyatlama yapildigini tespit etmistir'*’. Fakat
Avrupa’da, dava acilmasi tehlikesi, diisiik fiyatlandirma i¢in 6nemli bir isteklendirme

kaynag olarak goriilmemektedir'’.

Drake ve Vessuypens, Tini¢’in yaptign c¢alismayr farkli donemlerde
yapildiginda farkli sonucglar elde edilebilecegi ve belirtilen donemlerdeki diisiik
fiyatlamanin, yasal cercevenin disinda baska etmenlerden etkilenebilecegini
disiindiiklerinden elestirmislerdir. 1960—1990 yillar1 arasinda Menkul Kiymetler
Yasas’na gore yanlis diizenleme yaptiklarindan dolayr dava acilan 93 isletmeyi
inceleyerek alternatif bir calisma yapmislardir. Bu ¢alismanin sonucunda dava agilan
isletmelerin %9,18’inin diisiikk fiyatlandirildigim1 ve dava agmanin etkili bir yol

olmadigini belirtmislerdir'".

Lowry ve Shu ise, diisiik fiyatlamanin bu yasanin olmadigi bir¢ok iilkede de

gerceklestigini belirtmislerdir'>2.

2.5.1.3. Monopson Gii¢ Hipotezi

Bu hipoteze gore, arac1 kurumlar kasith olarak ihra¢ edilecek pay senetlerini

diisiik fiyatlandirarak kendi miisterilerine satmaktadirlar.

2.5.1.4. Sinyal Hipotezi

Welch (1989), Allen ve Faulhaber (1989), Grinblatt ve Hwang (1989), halka

ilk sunumlarda daha sonra yapilacak sermaye artinmlarinda yiiksek fiyattan satis

Wy Kiymaz, “Halka Ik Arzedilen Hisse senetlerinin Performanslari; imalat Sektorii 1990-1995
Uygulamas1”, Isletme ve Finans Dergisi, Say1:3, s: 123.

130 Bkz: F Gajewsk1 and C.Gresse, “A Survey Of the European IPO Market” ECMI Paper, no: 2,
Agustos 2006, s.44.

151 Bkz: Philip D.Drake and M.R. Vetsuyoens, “IPO Underpricing and Insurance Against Legal
Liability”, Financial Management, Spring, 1993, s.71.

132 Bkz: M.Lowry, L.Field and S.Shu “Does Disclosure Deter or Trigger Litigation?”” Journal of

Accounting and Economics, s:39, September 2005, s:487-507.
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yapabilmek amaciyla diisiik fiyatlamanin yapildigini ileri siiren bir model kurmustur.
Buna gore, ihrager isletme degerin yiiksek veya diisiik oldugu konusunda ayricalikli
bilgiye sahiptir. Dolayisiyla isletmeler bir strateji izleyerek, ilerideki halka
sunumlarda fiyati daha yiiksek belirleyerek toplamda daha yiiksek bir gelir elde
etmektedirler. Halka ilk sunumlarda diisiik fiyatlama, bu anlamda ilerisi icin bir
“sinyal” olmaktadir ki isletmeler ilk sunumlan izleyen birka¢ yil icinde yeniden
halka sunum yapmaktadlrlar153 . Sinyal hipotezi diger piyasalara nazaran Fransiz

piyasalarinda ¢ok daha kuvvetli bir sekilde gegerlidirm.

2.5.1.5. Spekiilatif Balon Hipotezi

Bu hipotez Ritter tarafindan 1991 yilinda ileri siiriilmiistiir. Ritter, halka ilk
sunulan pay senetlerinin gercek degerine uygun olarak sunuldugunu fakat
spekiilasyonun pay senetlerinin fiyatlarin1 degerlerinin tizerine c¢ikarttigini ileri
siirmiistiir. Bu hipotezi icin 1975-1984 arasinda ilk kez halka sunulan 1526 igletmeyi

izlemis fakat sonuglar hipotezini desteklememistir'>”.

2.5.1.6. Riske Kars1 Olan Aract Kurum Hipotezi

Bir yiiklenici olarak halka sunuma aracilik eden yatirnm bankalar1 ya da araci
kurumlar para kaybetmemek icin, halka sunulan pay senetlerinin satisiyla ilgilenirler.
Araci kurumlar riski diigiik tutmak icin, halka sunum fiyatinin diisiik olmasim tercih
edeceklerdir. Bu hipotez ilk kez Ritter 1984, Chalk ve Peavy 1987 yillarinda
yaptiklar ¢alismalarda denenmis ve sonuclar bu hipotezi desteklemistir'>®. Bununla
baglantili olarak ileri siiriilen bir baska teori ise, yatinm bankalarimin tekel giicii
teorisidir. Bu teoriye gore, yatirm bankalarinin arasinda rekabet eksikliginin
oldugunu varsayilmaktadir ki, bu yatinm bankalarina ihrag¢i isletmelerle anlagma

asamasinda giiclii bir pozisyon vermektedir. Ozellikle bu durum kotii, kiigiik ve az

13y ay R.Ritter and Ivo Welch, “A Review of IPO Activity, Pricing and Allocations”, The Journal of
Finance, No:4 , Agustos 2002, s: 1803-1804.

154 Gajewsk1 and C.Gresse,a.g.e., s.41.

155 Ritter I.R., 1991, “The Long-Run Performance of Initial Public Offerings”, Journal of Finance,

46, 3-217.

156 J.R.Ritter, “The Hot Issue’Market of 1980” Journal of Business, 57, 1984, s:215-240.
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bilinen isletmelerin halka sunumunda daha fazla ortaya cikabilmektedir.

Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinda eksik rekabetin olmadigi sylenebilir'’.

2.5.1.7. Likidite Pirimi Hipotezi

Shah’in (1995) ileri siirdiigii bu teoriye gore, isletmenin halka sunum
tarihiyle, piyasada islem gordiigii giin arasindaki zamanda yatirimcilar likiditelerini
kaybetmekte ve bu siirede elde edecekleri gelirden mahrum kalmaktadirlar.
Yatirimcilarin gelir kaybina karsilik bir getiri elde etmesi diisiincesiyle diisiik

fiyatlama yapilmaktadir'®,

2.5.1.8. Kurumsal Zaman Kaybi1 Hipotezi

Kurumsal zaman kaybi teorisi diisikk fiyatin, halka sunum fiyatinin
belirlenmesi ile isletmenin borsada islem gormesi arasinda gecen zaman igersinde
borsa endeksinde yiikselisin olmasindan kaynaklandigini ileri siirmektedir'’.
Kiymaz, 1990-1995 yillar1 arasinda IMKB’de halka sunulan pay senetleri iizerinde
diisiik fiyatlama icin One siiriilen bu teoriyi incelemis ve Tiirkiye’de bu teorinin

anlamli oldugunu tespit etmistir'®.

2.5.1.9. Secilen Halka Sunum Yéntemi ile ilgili Hipotezi

Bower 1989 yilinda yaptig1 calismasinda; bir isletmenin pay senetlerini halka
sunarken kullandiklar1 sunum yontemlerini test etmistir. Elde ettigi sonuglara gore;
en iyi gayret araciligi, aracilik yiiklenimine gore isletmenin degerini daha dogru
degerlendirmektedir. Isletme araci kurumla, aracilik yiiklenimi sozlesmesi

imzaladiginda, yatinmcilar acisindan en iyi gayret araciligina gore isletmenin degeri

157 1Vgen, a.ge.,s. 18.

158 Ajay Shah, “The Indian IPO Market:Empirical Facts”, Finance, 1995.
159 Menemencioglu, a.g.e., s. 47.

160 Kiymaz, a.g.e., s:83.
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daha cazip ve de giivenli olarak belirlenir. Fakat aracilik yiiklenimi isletmeler

acisindan isletme getirilerinde 6nemli bir diisiikliige neden olmaktadir'®".

2.5.2. Diisiik Fiyatlandirmayi Etkileyen Etmenler

Halka sunuma karar veren isletmeler, halka sunum satis yontemini tercih
ederken; halka sunulan fiyat karakteristikleri, piyasa karakteristikleri gibi

etmenlerden etkilenmektedirler.

Kiigiikkocaoglu ve Alagoz, 1993-2005 yillar arasinda gerceklesen 178 halka
sunum iizerine yaptiklar arastirmaya gore; sabit fiyatla istem toplama yontemini,
toplam varliklari, toplam 6z sermayeleri, toplam borclar1 biiyiikk ve net satislart
yiikksek olanlar sabit fiyatla istem toplarken, aktif biiylikliigii kiigiik isletmeler ise
fiyat aralig1 ile istem toplamay tercih ettiklerini ileri siirmiislerdir. Bunun nedenini
de, halka sunum karakteristiklerine ve piyasa karakteristiklerine baglamislardir.
Halka sunum karakteristikleri icinde; halka sunulan 6z sermayenin kaynagi, halka
sunum fiyat tespiti ve ilk islem giinii arasindaki siireyi ele alirken, halka sunulan
isletme karakteristiklerinde; isletmenin yasi, piyasa karakteristiklerinde ise; standart
sapma ve diizeltilmis aylik getiri deSiskenlerinin sabit fiyatla istem toplama ve fiyat
araligi ile istem toplama yOntemleri arasinda se¢im yapma kararinda giicli etkileri
oldugunu savunmusglardir. Bunun yaninda piyasa getirisi ve piyasa volatilitesinin

Tiirkiye’de halka sunum yonteminin se¢iminde etkili olmadigini ileri siirmiislerdir'®.

2.5.2.1. Fiyat Istikran1 Saglayic1 Islemler

Isletmelerin pay senetlerinin halka sunumunda fiyat tespiti, halka acilan
isletmeleri, portfoylerinden pay satan isletme ortaklarini, araci kurumlar1 ve
yatirimeilar1 etkilemektedir. Isletme agisindan tespit edilen fiyat, halka sunumdan

temin edilecek kaynagin miktarim belirlemektedir. Araci kurum acisindan da,

161 N.L. Bower, “Firm Value and the Choice of Offering Method in Initial Public Offerings”, The
Journal Of Finance, 44(3), pp. 647-662.

16z Kiiciikkocaoglu ve Alagoz, “Halka Arzlarda Fiyat Istikrarim1 Saglayici Islemlerin Etkinligi Uzerine
Bir Inceleme”, s: 11.
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pazarlama kabiliyetlerini, ustlenecekleri risklerin tutarini, prestijlerini, ileride
istlenecekleri potansiyel halka sunumlar etkilemektedir. Yatirimcilar ise alternatif
yatinm araclari ile halka sunulan isletme kararim halka sunum fiyatina gore
belirlemektedirler. Tiim bunlar halka sunulan pay senetlerinin diisiik
fiyatlandirilmasina yol agmaktadir. Diisiik fiyatlamada isletmelerin halka sunumdan
16 Cesitli
ilkelerde sermaye piyasalarini1 diizenleyiciler, diisiik fiyatlamay1 engelleme amaciyla

fiyat istikrarin1 saglayici alimlara izin veren yasal diizenlemeler yapmlslard1r164.

elde etmeyi planladiklar1 kaynak miktarinin azalmasina neden olmaktadir

Bu kapsamda ilk diizenleme ABD’nde 1934 yilinda yaymlanan Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda yer almaktadir. Bu kanunda, aract kurumun halka sunum
sonras1 fiyat istikrarin1 saglayici islemleri ancak borsa fiyati halka sunum fiyatinin
altina diistiigi zaman yapabilecegi, bu islemlerin ancak fiyat diisiisiinii engelleme
amaciyla yapilabilecegi, piyasa fiyati yiiksekse bu islemlerin yapilamayacagini ve bu
islemlerin halka sunuma miiteakip kisith bir siirede gerceklestirilebilecegi yoniinde
hiikiimler bulunmaktadir'®. SEC, 18.03.1940 tarih 2446 sayili agiklama ile fiyat
istikrar1 saglamaya yonelik islemleri manipiilasyona yonelik islemler olarak kabul
etmis fakat bu islemleri tamamen yasaklamak yerine diizenleme yoluna gitmistir.
1987 yilinda SEC yaptig1 aciklamayla fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin uygun

diizenlemesi sartiyla piyasaya olumlu katkilar sagladigini belirtilmistir'®°.

Avrupa Birligi Mevzuati, 22.12.2003 tarihli Ongériilmiis Olan Sermaye
Piyasast Araclarimn  Geri Satin  Alinmast Ve Fiyat Istikrar1 Islemlerinin
Gergeklestirilmesi Igin Belirtilen Istisnalarin Uygulama Yontemlerine iliskin
Yonetmeligi'nde; isletmelerin kendi iilkelerinin mevzuatlar izin verdigi Olgiide
sermaye piyasalarindan kendi pay senetlerini toplamalari, uymasi gereken kurallar ve
halka sunum sonrasi fiyat istikrar1 uygulanmasi sirasinda uyulmasi gereken kurallar
diizenlemistir. Bu islemler sirasinda kamunun ve yetkili mercilerin ilgili iglemler i¢in

siirekli ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesini zorunlu kilmistir'®”,

' Ozlem Arikan ve Mustafa Unal, “Halka A¢ilmalarda Yeni Bir Yaklasim; Fiyat istikrarin1 Saglayici

Islemler ve Greenshoe Opion” Active Dergisi, 2004, Say1: 35, s:1.

164 Kiiciikkocaoglu ve Alagéz, “Halka Arzlarda Fiyat Istikrarim1 Saglayici Islemlerin Etkinligi Uzerine
Bir Inceleme”s: 2.

163 Kiigiikkocaoglu ve Alagoz,a.g.m., s: 3.

166 www.sec.gov (SEC Release 38067) Erisim Tarihi: 15.10.2006.

167 www.europa.eu.int ( 22 Aralik 2003 tarih, 2273/2003 Sayili Komisyon Yonetmeligi) Erisim Tarihi:
25.11.2006.
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Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu 17.12.2003 tarihinde, Avrupa Birligi
Standartlar’'na  uyum  saglanmast amacim  dikkate alarak  Ingiltere’nin
diizenlemelerini esas alarak fiyat istikrarimi saglayict islemlerle ilgili tebligi

yayinlamistir.

Fiyat istikrarim1 saglayici islemler, halka sunum sonrasi fiyat diigmelerini
engellemek amaciyla borsada yapilan destek alimlaridir. Avrupa Birligi Mevzuati
fiyat istikrarii saglayici islemleri'®®; iizerinde satis yoniinde baski bulunan menkul
kiymetler ve bunlara bagli olabilecek diger sermaye piyasasi araclar iizerinde bu
araclart dikkati ceker bir sekilde piyasaya dagitilmasi esnasinda daha evvel
belirlenmis bir siire boyunca yatirim veya kredi kuruluslar tarafindan yalmzca soz
konusu sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarim belirli bir seviyede tutmak amaciyla

gerceklestirilen her tiirlii alim-satim iglemi olarak tanimlamistir.

Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin iki amaci bulunmaktadir: Birincisi,
destekleme alimlarina belli kurallar altinda izin vererek, halkin pay senetlerine
ilgisini artirmak ve isletmelerin halka acilmasini kolaylastirmak. Ikincisi ise, soz
konusu islemlerin yasaklanmis olan yapay fiyat olusturma (manipiilasyon) tanimina
girmesi nedeniyle; bu kurallara uyulmasi halinde manipiilasyon sugu kapsami diginda
tutarak, islemi gerceklestiren aracti kurumlara hukuken giivenli bir alan

yaratmaktlrmg.

2.5.2.2. Fiyat Istikrarim Saglamaya Yonelik Yontemler

Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik yontemleri; dogrudan alim, ek alim hakki

(green shoe option) ve ceza olarak ii¢ kisimda inceleyebiliriz.

Dogrudan Alun: Lider araci kurumun, halka sunumunu gerceklestirdigi pay
senetlerinin fiyatinin diismesini engellemek icin alic1 olarak piyasa fiyatinin iizerinde
fiyat teklifi ile pay senedine istemi artirarak ihra¢ fiyat1 seviyesine yiikseltmek i¢in

yaptigi alimlardir. Dogrudan alim yontemine iliskin hazirlanan uygulamalar ¢ogu

168 www.europa.eu.int ( 22 Aralik 2003 tarih, 2273/2003 Sayili Komisyon Yonetmeligi, Madde:2/7)
169 Arikan ve Unal, a.ge., s: 2.
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sermaye piyasasinda benzerdir. Bu yontem halka sunum sonrasinda sadece lider araci
kurum tarafindan ve pay senedi ihra¢ fiyatimn altina diistiigii takdirde belli siire'”°

zamaninda gerceklestirilmektedir.

Ek Alum Hakki (Gren Shoe Option): Fiyat istikrar1 iglemlerinin
saglanmasinda en c¢ok kullanilan yontem ek alim hakkidir. Lider aract kurumla
ihrage1 isletme arasinda yapilan anlasmaya gore, halka sunum sirasinda paylara olan
istemin yiiksek olmasi halinde lider araci kurumun, toplam halka sunum miktarinin
belli bir yiizdesini ( uygulamada %15) otuz (30) giin i¢cinde ihrag¢1 isletmeden alarak
ihra¢ fiyatindan piyasada satmasidir. Halka sunulan pay senetleri, ikincil piyasada
islem gormeye basladiktan sonra fiyatinda bir diisiis goriilebilir veya piyasada pay
senedine ait satig emirleri, alis emirlerinin iizerinde olabilir. Bu durumda lider arac1
kurum pay senedinin fiyatin1 destekleyip desteklememe konusunda karar vermek
zorundadir. Destekleme karar1 alinirsa, pay senedinin fiyati ihra¢ fiyatinin iizerine
cikmamak kaydiyla “Green Shoe Option” yani ek alim hakki cergevesinde halka

sunumu asan kisim iizerinden alim-satim iglemleriyle fiyat istikrar1 uygular.

Ceza: Bu yontemde pay senetleri lizerindeki satis baskisi kontrol altina

aliarak fiyat istikrar1 saglanmaya caligilir.

2.5.2.3. Tiirkiye’de Fiyat Istikrarim Saglamaya Yonelik Mevzuat ve
Uygulamalar

Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu 17.12.2003 tarihinde, Avrupa Birligi
Standartlar’'na  uyum  saglanmast amacim  dikkate alarak  Ingiltere’nin
diizenlemelerini esas alarak fiyat istikrarim saglayict islemlerle ilgili tebligi
yaymnlamigtir. Ek satig hakki, istem toplama sirasinda toplanan kesin talebin halka
sunulan pay senedi miktarindan fazla olmasi halinde, bir miktar pay senedinin (pay
senedinin %15’ini asamaz) daha halka sunulan pay senedi miktarina ilave edilme
hakkidir. Seri: I, No:32 sayili Teblig ile getirilen yenilikle, aract kurumlarin,
ellerinde bulunmayan pay senetlerini ortaklardan 6diing almak yoluyla ek satigta

bulunmalart miimkiin kilimmstir. S6z konusu Teblig uyarinca, araci kurum, pay

170 Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Fiyat Istikrar1 Saglayici Islemler, halka sunum tarihinden itibaren
otuz (30) giindiir.
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senetlerinin borsada islem gormeye baslamasim takip eden 30 giin igerisinde 6diing
isleminden dogan yiikiimliiligiinii ortaklara pay senetlerini mislen iade ederek veya
halka sunum fiyat1 {izerinden bedelini Odeyerek kapatmak zorundadir. Aract
kurumun; ortaklardan 6diing aldig1 pay senetlerinin bedelini, 6diing siiresinin sonuna
kadar ilk halka sunum fiyati iizerinden 6demek yoluyla 6diing islemlerinden dogan
yiikiimlilliigiinii kapatma hakki, yurt dis1 uygulamalarda “Green Shoe Option” olarak
adlandirilmaktadir. Bu hak, ilgili pay senedinin fiyatlarinin yiikselmesi halinde, araci
kurumun 6diing yiikiimliliigiinii risk altina girmeden kapatmasi icin bir giivence
niteligindedir.

Odiing alimli satis niteligi tastyan ek satiglarin, ek istikrar onlemi olarak
tanimlanmas1 miimkiindiir ¢iinkii halka sunulan pay senedi fiyatinin halka sunum
fiyatinin altina diigmesi durumunda aract kurum, 6diing yiikkiimlilliigiinii piyasadan
gerceklestirecegi alimlar vasitasiyla kapatacak, bu alimlar da pay senedi fiyatinin
diigmesini engelleyecektir. Nitekim Ilgili Tebligde, araci kurumun &diing
sozlesmesinden  kaynaklanan  yiikkiimliiligiinii  kapatmak  icin  borsada
gerceklestirebilecegi alimlarda, fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanilan emir
ve fiyat kurallarina uyulmasinin zorunlu oldugu hitkme baglanmistir ve bu islemlerin
tamamlanmasi i¢in getirilen siire siir1 da fiyat istikrar1 islemlerine paralel olarak
diizenlenmistir. Odiing aliml1 ek satis islemleri, fiyat istikrarina dogrudan bir katki da
saglayabilecektir: Aract kurum, ek satis isleminde elde ettigi geliri dogrudan fiyat

istikrarini saglayici islemlerde kullanabilecektir'"".
Bu tebligin degerlendirilmesinden cikarilan sonuglarm;

= Fiyat istikrar1 islemlerinin yerine getirilmesine iliskin herhangi bir garanti
yoktur. Fiyat istikrarin1 yerine getirmeyi planlayan araci kurum, bu islemleri
yerine getirip getirmemekte veya islemlere baslasa bile her an sona

erdirmekte serbesttir.

= Fiyat istikrarim1 saglayici islemlerde bulunmay1 planladigini belirten araci
kurum, bu islemlerden sorumludur. Araci kurum, s6z konusu islemler igin

timiiyle kendi kaynaklarini, tiimiiyle yabanci bir kaynagi veya kismen

7! www.spk.gov.tr/haberduyuru/ basinaciklamalari/basinaciklamasi_17122003.html. )
172 Kiigiikkocaoglu ve Alagoz‘Halka Arzlarda Fiyat Istikrarim1 Saglayici Islemlerin Etkinligi Uzerine
Bir Inceleme”, a.g.e., s:10.
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ozkaynak kismen de yabanci kaynaklar1 kullanmakta serbesttir. Araci kurum

sectigi kaynagi izahname ve sirkiiler aracilifiyla kamuya duyurur.

= Fiyat istikrarin1 saglayict islemler bir fiyat taahhiidii niteliginde degildir.
Araci kurum, fiyat istikrarin1 6ngoriilen siirede gerceklestirse bile pay senedi
fiyatim yiikseltemeyebilir. Ayrica araci kurum bu islemle fiyat yiikseltmeyi
basarsa bile fiyat istikrar1 uygulama siiresi sona erdiginde fiyatlar tekrar

diisebilir.

Tiirkiye’de yasal olarak 17.12.2003 tarihinde uygulanmaya baslayan, fiyat
istikrarin1 saglayici islemler 31.12.2005 tarihine kadar toplam yedi isletme halka
sunum siirecinde fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde bulunacagini agiklamis ve
uygulamustir. Ug isletme ise uygulayacagini aciklamasina ragmen cesitli nedenlerle

uygulamaya gerek géirmemistir”3 .

Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 17.12.2003 ile 31.12.2005 tarihleri arasinda fiyat
istikrar1 uygulanan halka sunumlarla uygulanmayan halka sunumlar {izerine bir
calisma yapmislardir. Bu calismadan elde edilen sonuglar; fiyat istikrar1 uygulanan
halka sunumlarin diisiik fiyatlamadan kaynaklanan getirisi 0.0256 olarak
gergeklesirken fiyat istikrar1 uygulanmayan halka sunumlarda bu getiri 0.0676 olarak
gerceklesmistir. Bu getiriler iki sonug¢ ortaya cikarmaktadir. Birincisi, fiyat
istikrarimin  diisiik fiyatlamay1 engelleyici bir etkisi oldugu veya fiyat istikrar
uygulayan isletmelerin diisiikk fiyatlama yerine yiiksek fiyat belirlemesidir. Fiyat
istikrar1 uygulamasinin yasal siiresi olan otuz giinii bitiminde, bu uygulamay1 yapan
isletmelerin  getirileri incelendiginde -0.1683’liikk yiiksek fiyatlama olgusu

desteklenmektedir'™*.

173 Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, “Halka Arzlarda Fiyat Istikrarim Saglayici islemlerin Etkinligi Uzerine
Bir Inceleme”., s:3.
174 Kiigiikkocaoglu ve Alagéz,, a.g.m., s:12.
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2.6. HALKA SUNUMDA SATIS YONTEMLERI

Halka sunumda bulunacak isletmeler, halka sunum satis yontemlerinden

birini tercih etmek zorundadirlar. Satig yontemleri'”;

Sabit Fiyatla Istem Toplama: Bu yontemde 6ncelikle halka sunum fiyat:
belirlenir ve daha sonra bu fiyattan yatirimei teklifleri toplanir, yatirimcilar istem

ettikleri pay senetlerinin tamami veya bir kismi i¢in on 6deme yaparlar.

Fiyat Aralig1 (Book Building) ile istem Toplama: Araci kurum oncelikle
potansiyel yatirimcilarla goriisiir ve baglayici olmayan fiyat teklifleri alir. Bu
teklifleri belirli bir fiyat araligindan toplayacagi gibi, bir fiyat aralig
belirlenmeyebilir, sonugta alinan teklifleri degerlendirip halka sunum fiyati: belirler

ve bu fiyattan istem toplar.

Miizayede: Halka sunuma aracilik eden aracit kurum yatinmcilardan aldigi
belli miktar ve buna bagl fiyati iceren teklifleri sunum ve istem semasi olusturacak
sekilde yerlestirir. Miizayede esasina gore gerceklestirilen bazen agik bazen de kapali
usulde yapilan teklif alma islemleri sonucunda arz ve talebi esitleyen fiyat halka

sunum fiyat1 olarak belirlenir. Miizayede ii¢ sekilde yap11abi1ir176;

1. Dogrudan Kabul: Halka sunulacak pay orani, saticilardan istem edilen asgari
fiyat, asgari fiyattan kabul edilen azami sapma (genellikle %10) ve siparis
azalmasinin azami seviyesi Onceden belirlenmekte olup kabul ilaminda
belirtilmektedir. Yatirimcilar hem Pazar hem de sinirh siparisler sunabilirler.
Sunum ve istem 6nceden tanimlanmis fiyat araligir dahilindeki fiyat ayarlamasi
vasitasiyla eglestirilmektedir. Denge fiyati bu araligin disinda kaliyorsa,
eslestirme ya azami fiyattan siparisleri geriye dogru olceklendirerek veya dolum

oran1 %4’den daha az iken fiyat aralig1 degistirilerek elde edilmektedir.

2. Asgari Fiyat Siparisi: Bu yontem, saticilar tarafindan sart kosulan asgari fiyati
ve halka sunulacak paylarin sayisini tanimlamaktadir. Sadece sinirh siparigler

kabul edilmektedir.

175 Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, “IMKB’de Uygulanilan Halka Sunum Yontemlerinin Kargilagtirmali
Analizi” 10. Ulusal Finans Sempozyumu, Dokuz Eyliil Univ.Izmir, Kasim 2006., s:3.
176 Gajeesk: and Gresse, a.g.e., s.21.
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3. Acik Fiyat Sunumu: Baslangic ilami bir fiyat araligindan bahsetmektedir.
Yatinimcilar bu araliga dahil bir sinirda, alt ve iist siirlar dahil olarak
siparislerini sunmaktadirlar. Fiyat sinirlamasi olmayan veya araligin digindaki bir
fiyat sinirlamasina sahip olan siparisler reddedilmektedir. Sunum ve istem
onceden tamimlanmig aralik  dahilinde fiyat ayarlamalart  yoluyla
eslestirilmektedir. Halka sunum fiyati, paylarin sayisim dolduran aralik

dahilindeki en diisiik fiyata gore ayarlanmaktadir.

Borsada Satis: Bu yontem, belli bir aract kurum tarafindan birincil pazarda
halka sunulan pay senetlerinin satis1 ile gerceklestirilir. Halka sunumun ilk
giiniindeki acilis fiyati, isletmenin bu tiir bir halka sunumu i¢in borsaya kayit

yaptirdigl zaman agikladig1 pay senedi fiyatidir.

Karma Yontemler: Burada aract kurum diger yoOntemlerden birkacim
birlestirerek yeni bir yontem olusturur. En yaygin olarak uygulanan yontem de sabit
fiyatla istem toplama ve fiyat araligi ile istem toplama yontemlerinin birlestirildigi
karma yontemdir. Burada araci kurum fiyat belirlemesi ve pay dagitimi i¢in yerli ve
yabanci kurumsal yatinimcilara karsit fiyat araligr ile istem toplama yontemini

uygularken, kiiciik yatinmcilara kars1 sabit fiyatla istem toplama yontemini uygular.

2.6.1. Tiirkiye’de Kullanilan Halka Sunum Satis Yontemleri

Tiirkiye’de halka sunum yapacak isletmeler ve arac1 kurumlar; istem toplama,
istem toplamaksizin satis ve borsada satis yontemlerinden birini segebilirler.
Tiirkiye’de 1993 — 2006 yillar1 arasinda yapilan 217 halka sunumun satis yontemini
incelendigimizde; 1993-2006 yillar1 arasinda en ¢ok kullanilan satis yonteminin %71
oraninda sabit fiyatla istem toplama oldugu, bu yontemi %17 ile fiyat teklifi alma
yoluyla istem toplama, %12 ile borsada satis yonteminin izledigi goriilmektedir.
Diinya genelinde ve gelismis borsalarda itibarim1 kaybeden sabit fiyatla istem

toplama yonteminin Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan yontem oldugunu gérmekteyiz.

95



Tablo 7: Tiirkiye’de 1993-2006 Yillar1 Arasinda Kullanilan Halka Sunum Satis

Yontemleri
Satis Yontemleri 1993-1995 1996-2000 | 2001-2005 | 2006 | Toplam | %
Sabit Fiyatla Istem Toplama 22 112 15 4 153 71
Fiyat Teklifi Alma Yolu fle | 25 4 4 4 37 17
Istem Toplama
Borsa’da Satis 8 4 9 6 27 12
Direkt Satis Yontemi - - - - - -
Toplam 55 120 28 14 217 100

Kaynak: IMKB verilerinden derlenmistir.

1. Istem Toplama: Istem toplama; sabit fiyatla istem toplama ve fiyat aralig: ile

istem toplama olmak iizere iki sekilde gerceklesmektedir.

Sabit Fiyatla Istem Toplama: Bu yontemde, halka sunulacak pay
senetlerinin satis fiyati yatinnmeilar tarafindan onceden bilinmektedir. Yatirnmcilar
izahnamede belirtilen satis siiresi icinde istem formlarim1 ve almak istedikleri payin
tutarini yatirdiklar1 banka dekontunu aract kuruma sunarlar. Satig siiresinin sonunda
arac1 kurum, istemde bulunan yatirimcilara paylarin tamamini dagitir. Iki giin i¢inde
pay senedi tahsisatin1 bir liste halinde ihracci isletmeye sunar. Ihragci isletme bu
listeyi onaylayarak iki is giinii i¢inde araci kuruma verir. Araci kurum kabul
edilmeyen teklifleri ilan eder ve bu yatirimcilarin paralarini iade eder. Istemleri kabul

edilen yatinmcilarin pay senetleri yatinmcilara dagitilir.

Fiyat Aralig Ile istem Toplama Yontemi: Bu yontemde halka sunum fiyat:
onceden bilinmemektedir. Yalnizca bir alt limit (fiyat aralig1) bilinir ve bu alt limitin
iistiinde gelen istemler kabul edilir. Istemde bulunan yatirimcilar istem formlarinda
pay senedini almak istedikleri fiyat1 belirterek bu fiyattan hesapladiklar1 tutar
depozito olarak yatirirlar. Istem toplama siiresinin sonunda, en yiiksek teklif
fiyatindan baslamak {iizere alinan teklifler her fiyat seviyesinde kiimiilatif teklif
rakamim gosterecek sekilde tabloya yerlestirilir. Verilen teklifler halka sunulan pay

miktarina ulastiginda ortaya ¢ikan fiyat, halka sunum fiyati olarak belirlenir ve bu
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fiyatin iizerindeki teklifler halka istirak ettirilir. Teklif alma siiresinin bitiminden
sonraki iki ig giinii icinde aract kurum pay senedi dagitim listesini ihracci isletmeye
sunar. Isletme bu listeyi onaylayarak iki is giinii icinde arac1 kuruma iade eder. Araci
kurum kabul edilmeyen teklifleri ve depozitolar1 iade eder. Kabul edilen tekliflere ise

dagitim yapilir.

2. lIstem Toplamaksizin Satis: Sermaye piyasasi araclarinin bizzat ihraggi
tarafindan ya da araci kurulus vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek,
yatinmcilardan istem toplanmaksizin halka sunum yoluyla satisidir. Bu yontemi,
diger yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan ihrag¢ilar kullanabilir. Bu yontemin
uygulanmasi halinde tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen siire iginde pay

bedellerini bir bankada acilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artirrmina katihirlar'”.

3. Borsada Satis: Borsada satis yontemi, SPK’ nin uygun goriisii iizerine
IMKB’nin mevzuati dogrultusunda belirlenen bir araci kurum tarafindan birincil
piyasada gerceklestirilir. Halka sunum fiyati, SPK’ ya kayit esnasinda segilen fiyat
olarak belirlenir. Birincil piyasada halka sunulan pay senetlerini alan yatirimcilar,
pay senetlerinin ikincil piyasada islem gormesini beklemek zorundadirlar. Pay
senetlerinin ikincil piyasada iglem gorebilmesi icin satistan en az 20 giin 6nce tiim

dokiimanlarin saglanmasi gerekmektedir.

2.6.2. Halka Sunum Satis Yontemlerinde Diisiik Fiyatlama Karsilastirilmasi

Halka sunumda kullanilan satis yontemlerinden sabit fiyatla istem toplama ve
fiyat teklifi ile istem toplama yontemlerinin hangisinde daha fazla diisiik fiyatlama
yapildig1 konusunda diinyada ve Tiirkiye’de ¢esitli teorik ve deneye dayali ¢calismalar

yapilmistir.

77 www.imkb.gov.tr/halkaarz/ erisim tarihi: 12.11.2006.
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Loughran, Ritter ve Rydqvist’in 1994 yilinda diinya genelinde halka
sunumlar1 incelemisler ve sabit fiyatla istem toplama yonteminde diisiik fiyatlamanin

daha yiiksek boyutta oldugunu iddia etmislerdir'’®.

Chowdhry ve Sherman 1996 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada sabit fiyatla istem
toplamanin fiyat teklifi yontemine gore daha fazla diisiikk fiyatlamaya neden
oldugunu ileri siirmiisler ve bunu iki nedene baglamislardir. Bu nedenler; teklif alma
giinii ile sunumun ilk giinii arasindaki zamandan kaynaklanan fiyat bilgisi sizintis1 ve

. . e .. 179
istemde bulunulan pay senetlerinin tamami i¢in dnceden 6deme yapilmasidir .

Ritter 1998 yaptig1 calismada sabit fiyatla istem toplamanin daha fazla diistik
fiyatlamaya yol a¢tigin1 bunun nedenin ise, sabit fiyatla istem toplama yonteminde

bilgi tagsmast ile iliskilendirmistirlgo.

Ljungqvist, Jerkinson ve Wilhelm 2000 yilinda diinya genelinde 61 borsada
gerceklesen 2.051 halka sunumda yapilan ¢alismada, sabit fiyatla istem toplama ve
fiyat teklifi alma yoluyla istem toplama yontemlerinin maliyetleri ve hangi yontemde
daha fazla diisiik fiyatlamanin oldugu arastirilmistir. Maliyetler incelendiginde fiyat
teklifi alma yoluyla istem toplama yonteminin maliyeti, sabit fiyatla istem toplama
yonteminin iki kat1 yiiksek olmasina ragmen, sabit fiyatla istem toplama yonteminde

daha az diisiik fiyatlama olmakta oldugunu tespit etmislerdir'™".

Gajewski ve Gresse’nin 2006 yilinda, Avrupa iilkelerinin 1995-2004 yillari
arasinda gerceklestirmis oldugu 2.104 halka sunum iizerine yaptiklari ¢alismanin
sonucunda, sabit fiyatla istem toplama yonteminde diger yontemlere gore daha az

diisiik fiyatlama yapildigin ileri siirmiiglerdir'®?.

178 Loughran, T., Ritter, J.R., and K. Rydqvist, 1994, “Initial Public Offerings: International Insights”,

Pacific-Basin Journal, Vol. 2, pp. 165-200.

'7 B.Chowdhry and A. Sherman, “International Differences in Oversubscription and Underpricing of
IPOs”, Journal of Corporate Finance, Vol:2, Iss:4, s: 359-381.

180 J R. Ritter, “Initial Public Offerings”, Contemporary Finance Digest 2, 5-30.

"I jungqvist, A.P., Jenkinson, T., Wilhelm, W.J., 2000, “Has the Introduction of Bookbuilding
Increased the Efficiency of International [IPOs?” Working Paper, Stern School of Business,New
York University.

182 Gajewski and Gresse, a.g.e., s:26- 39.
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Tablo 8: 1995-2004 Yillar1 Avrupa Halka Sunu Satis Yontemleri

Sabit Fiyat Miizayede Fiyat Aralig: Siniflandirilmamisg
ULKE Rakamla % Rakamls % Rakaml % Rakamla % TOPLAM
Avusturya 0 0.0% 0 0.0% 23 100% 0 0.0% 24
Belgika 4 6.9% 11 19.0% 23 39.7% 20 34.5% 58
Finlandiya 6 13.6% 0 0.0% 6 13.6% 32 72.7% 44
Fransa 32 8.8% 71 0.2% 260 71.6% 0.0% 363
Almanya 12 2.9% 1 0.0% 402 96.9% 0.0% 415
Yunanistan 0 0.0% 0 0.0% 183 100% 0.0% 184
italya 1 0.7% 0 0.0% 134 99.3% 0.0% 135
Hollanda 3 6.4% 0 0.0% 0 0.0% 44 93.6% 47
Polonya 0 0.0% 0 0.0% 7 7.4% 88 92.6% 95
Portekiz 4 25.0% 0 0.0% 12 75.0% 0.0% 16
Ispanya 0 0.0% 0 0.0% 36 100% 0.0% 37
Isvec 9 9.5% 0 0.0% 9 9.5% 77 81.1% 95
Isvigre 6 9.8% 0 0.0% 19 31.1% 36 59.0% 61
Tirkiye 66 83.5% 9 11.4% 4 5.1% 0 0.0% 79
Ingiltere 3 0.7% 0 0.0% 451 99.3% 0 0.0% 454
Toplam 146 6.9 % 92 4.4% 1569 74.6 % 297 14.1% 2104

Kaynak: Gajewski and Gresse, A Survey Of The European IPO Market, s: 26

Tablo 8 incelediginde; 1995-2004 yillar1 arasinda Avrupa iilkelerinde toplam

2.104 halka sunum gerceklesmistir. Bunlarin; %74,6’s1 fiyat araligi ile istem toplama

(book building), % 14,1’nin siiflandirilmamis, % 6,9’nun sabit fiyatla istem

toplama ve %4,4’niin de miizayede yontemiyle yapilmistir. Sabit fiyatla istem

toplama yontemini en fazla kullanan iilke %45,2 ile Tiirkiye ve onu %21,9 ile

Fransa takip etmektedir.
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Tablo 9: 1995-2004 Avrupa Halka Sunumlarinin Satis Yontemlerine Gore

Getirileri
Yontem Fiyat Arahg Sabit Fiyat Miizayede
Ortalama | Medyan Std. Ortalama Medyan Std. Ortalama | Medyan Std.

Sapma Sapma Sapma

Ham 1. 24.53 6..67 48.48 5.53 0.00 24.56 13.39 8..38 17..31
iadeler giin

Diizeltilmis | 1. 24.44 6..96 48.52 5..98 1..15 24.37 13..07 8..47 16.80
iadeler giin

Kaynak: Gajewski and Gresse, A Survey Of The European IPO Market, s: 39.

Avrupa iilkelerindeki 1995-2004 yillar1 arasinda yapilan halka sunumlarin
tercih ettikleri satis yontemlerine gore ilk giin getirilerini inceledigimizde; fiyat
araligr yontemi ile ihra¢ edilen pay senetlerinin ham getirileri 24.53, diizeltilmis
getirileri ise 24.44, sabit fiyatla istem toplama yontemiyle ihra¢ edilenlerin ham
getirileri 5.53, diizeltilmis getirileri 5.98, miizayede yontemiyle ihra¢ edilen pay
senetlerinde ham getiriler 13.39 ve diizeltilmis getiriler ise 13.07 olarak
gerceklesmistir. Bu arastirma sonucglar1 Avrupa iilkelerinde diisiik fiyatlamanin daha
fazla fiyat aralign yonteminde oldugunu, sabit fiyatla istem toplama yonteminde ise

gecmis arastirmalarin tersine daha az diisiik fiyatlama oldugu goriilmektedir.

Gajewski ve Gresse, sabit fiyatla istem toplama yOnteminin en fazla
kullanildig1 Tiirkiye ve Fransa’da daha az diisiik fiyatlama olmasinin nedenini, bu
yontemi, yash isletmelerin tercih edilmesi ve bununda temel degerleriyle ilgili

bilgilerin asimetrisinin zayif olmasindan kaynaklandigim savunmuslardir'®’.

Tiirkiye’de; Ozer 1999, Kiymaz 2000, Durukan 2002, Kiigiikkocaoglu ve
Alagdz 2005 wyillarinda yaptiklart calismalarda sabit fiyatla istem toplama
yonteminde fiyat teklifi ile istem toplama yontemine gore daha az diisiik fiyatlama

yapildigint ileri siirmiiglerdir'®*.

Kiymaz, sabit fiyatla ile istem toplama yoOnteminde daha az diisiik

fiyatlamanin nedenini; halka sunulan isletmenin biiyiikliigii, fiyatin tespit giinii ile ilk

183 Gajewski and Gresse, a.g.e.,.s:39.
184 Kiigiikkocaoglu ve Alagéz “IMKB’de Uygulanilan Halka Sunum Y 6ntemlerinin Karsilastirmali
Analizi”, a.g.m., s: 8.
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islem giinii arasindaki siirenin uzunlugu, kurumsal sahiplik ve araci kurumun ihragci

isletme ile ortaklik iligkisi ile baglantili oldugunu ileri siirmektedir.

Durukan bu getirilerin sebebini, halka sunulan isletmenin biiyiikliigii, halka
sunum hasilati, isletme yasi, halka sunumdan Onceki yilda gerceklesen isletme
yapisindaki bor¢ orani, kurumsal sahiplik ve aracit kurumun halka sunulan isletmeyle

sahiplik iliskisi ile baglantili oldugunu belirtmistir.
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III. BOLUM: 1996 - 2006 DONEMINDE iMKB’DE HALKA iLK KEZ
SUNULAN PAY SENETLERININ KISA DONEM FiYAT
PERFORMANSLARI

3.1. YAZIN iNCELEMESI

Halka ilk kez sunulan pay senetlerinin fiyat performans: ile ilgili olarak
diinyada bir¢ok calisma yapilmistir. Yapilan ¢alismalar; gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda yapilan caligmalar olarak incelenebilecegi gibi zaman kriteri bakimindan

da kisa ve uzun donem olarak da incelenebilir.

3.1.1. Gelismis Piyasalarda Yapilmus Calismalar

Geligmis olan piyasalarda halka ilk kez sunulan pay senetlerinin fiyat
performanslan ile ilgili yapilan calismalarin tamaminda, pay senetlerinin kisa
donemde diisiik fiyatlandirildigi, uzun donem igin yapilan caligmalarda ise

farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir.

ABD’de birgok arastirmaci pay senetlerinin kisa ve uzun dénem
performanslarimt incelemislerdir. Ritter (1991) 1974-1984 yillar1 arasinda halka
sunulan 1526 isletmenin pay senetlerinin kisa donem getirisini %14,3, ii¢ yillik uzun
donem getirilerini de -%29,1 olarak bulmustur. Ritter’e gore, pay senetleri uzun
donemde pozitif getirilerini koruyamamlstlrlgs. Aggarwal ve Krigman (2000)
tarafindan 1993-1999 yillan1 arasinda halka sunulan 621 isletmenin pay senetleri
tizerinde yaptiklar1 caligmada, kisa donem getirisi %50,3 bulunurken, alti aylik

donem sonunda bu getirilerin %31,98’e geriledigini saptanmlstlrlgﬁ.

Ljungquist ve Wilhem (2002) ise Fransa’da 1990-2000 yillar1 arasinda halka
sunulan 516 isletmenin kisa donem getirisini %16,5 olarak hesaplarken187, Schuster

(2003) 1988—-1998 yillarinda halka sunulan 323 isletme icin kisa donem getirisini

185 Ritter, “The Long-Run Performance of Initial Public Offerings” , s: 3-27.

186 Aggarwal, Krigman ve Womack, “Strategic IPO Underpricing, Momentum and Lockup Expiration
Selling”, Working Paper, Nisan 2001.

'87 Alexander P. Ljungqvist William J. Wilhelm, Jr. “IPO Allocations: Discriminatory or
Discretionary?”Journal Financial Economics, V:65, I:2, August 2002, Pages 167-201.



%12,37, uzun donem getirisini ise %8,4 olarak bulmusturlss. Degeorge ve Derrien
(2001) 1991-1999 yillarinda elde ettikleri sonucglar kisa donemde %17,5 olurken

uzun dénemde -%0,5 olarak gerceklesmistir'®.

Ingiltere’de halka sunumlarla ilgili birgok arastirma yapilmistir. Bu
arastirmalar kisa donemde pay senedi getirilerini son yillarda oldukca yiiksek
oldugunu belirlemislerdir. Levis (1993) 1980-1988 yillarinda halka sunulan 712
isletmenin kisa donem pay senedi getirisini %14,53 olarak bulurken, 2000 yilinda
diger calismada halka sunulan 240 isletmenin pay senedi getirilerini kisa donem igin
%60,1 olarak bulmustur. Levis, 1992—1988 yillarinda pay senetlerinin ti¢ yillik uzun
donem getirilerini -%30,6; 2000 yilinda yaptig1 calismada da uzun donem getirilerini
endeksin %15,6 ile %39,4 arasinda gerceklestigini belirlemjstirwo. Ljungquist ve
Wilhem (2002) 1990-2000 yillarn arasinda halka sunulan 876 isletmenin pay

senetlerinin kisa dénem getirilerini %39,6 olarak tespit etmislerdir'®’.

Ljungquist ve Wilhem (2002) 1990-2000 yillar1 arasinda Almanya’da halka
sunulan 470 isletmenin pay senetlerinin kisa donem getirilerini %40,2 olarak tespit
etmislerdir'®>. Almanya’da yapilan bir diger ¢alismada Schuster (2003), 1988—1998
yillarinda halka sunulan 219 isletmenin kisa dénem pay senedi getirilerini %25,66

olarak bulmusgtur'®.

188] .A. Schuster, 2003, “IPOs: Insights from Seven European Countries”, Working paper, London

School of Economics.

'8 Francois Degeorge and Francois Derrien, “IPO Performance and Earning Expectations, Some
French Evidence”, 25 Nisan 2001,

190 Mario Levis, “Private Equity Backed IPOs in UK”, http://ssrn.com/abstract=954230. s:3-34.

! Ljungqvist and Wilhelm,, a.g.m.

192 Ljungqvist, . Wilhelm, a.g.m., s:1-54.

193 Schuster a.g.m. s:1-39.
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Tablo 10: Gelismis Piyasalarda Halka ilk Kez Sunulan Pay Senetlerinin Fiyat

Performanslari
ULKE CALISMA DONEM ORNEK KISA DONEM UZUN
SAYISI PERFORMANSI DONEM
% PERFORMAN
SI
%o
Amerika Ritter (1991) 1974-84 1526 14.3 -29.1
Aggarwal ve  Krigman 1993-99 621 503 31.98
(2001)
Kanada Jog ve Srivastava (1996) 1971-92 254 7.4 -17.9
Jog ve Riding (1987) 1971-83 100 11.0 -
Fransa Ljungquist ~ve  Wilhem | 1990-2000 516 16.5
(2002)
Schuster (2003) 1988-98 323 12.37 *
Degeorge ve Derrien (2001) 1991-1999 243 17.5 -0.5

Avustralya | Lee (1994) 1976-89 266 11.8 -46.5
Belgika Deloof ve arkadaglar1 (2002) 1993-2000 33 18.9
Almanya | Schuster (2003) 1988-98 219 25.66 *

Ljungquist ve  Wilhem | 1990-2000 470 40.2
(2002)
Japonya Kutsuna ve Smith (2000) 1997-99 163 70.81 -
Kaneko ve Pettway (1994) 1989-93 37 12.0 -
Hollanda | Doeswijk ve | 1977-2001 154 14.9
arkadaslar1(2005)
Roosenboom ve Vander | 1984-2001 118 11.3
Geat (2005)

Danimarka | Jakobsen, Sorensen (1999) 1984-97 83 39 -16.1
Isvicre Schuster (2003) 1988-98 43 9.71 *
Ingiltere Levis (2004) 2000 240 60.1 15.6 ile 36.9

Ljungquist ve  Wilhem | 1990-2000 876 39.6
(2002)

Isveg Schuster (2003) 1988-98 1481 18.46 *
Bondnaruk ve | 1994-2001 124 14.2
arkadaslar1(2004)

Ispanya Schuster (2003) 1988-98 88 14.75 *
halya Cassia ve arkadaglar1(2004) 1985-2001 182 21.87 *
* Schuster (2003); Fransa, Almanya, halya, Hollanda, Ispanya, 1sveg, 1svigre’ de 1988-98 yillarinda

972 halka sunumun ii¢ yillik uzun dénem performansini %8,44 olarak hesaplamstir.

3.1.2. Gelismekte olan Piyasalarda Yapilmis Calismalar

Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993) gelismekte olan piyasalarda halka
sunumlarin kisa ve uzun donem getirilerini incelemislerdir. Brezilya’da 1980-90
yillar arasinda 62 isletmenin pay senedi getirileri, kisa donemde %78,5 olurken uzun
donemde bu getiriler negatif degerlere -%47,0’a gerilemistir. Sili’de 1982-90 yillar
arasinda halka sunulan 36 isletmenin kisa donem getirisi %16,3 olurken uzun

donemde bu getiriler -%?23,7; Meksika’da 1987-90 yillarinda halka sunulan 37
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isletmede kisa donemde %2,8 getiri saglarken uzun dénemde bu getiri -%19,6 olarak

gerceklesmistir'*.

Kim, Krinsky ve Lee tarafindan (1995) 1985-1989 yillar1 arasinda Kore’de
halka sunulan 42 isletmenin kisa ve uzun donem getirileri i¢in yapilan ¢alismada;
kisa donemde %57,5 olan getirilerin uzun donemde %91,6 olarak gerceklestigi
saptanmistir. Bu bulgular, Kore borsasinda diisiik fiyatlamanin kisa ve uzun

dénemde var oldugunu ortaya koymustur'” .

Dawson (1987) gelismekte olan piyasalardan; Hong-Kong 1978-84 yillari
arasinda halka sunulan 21 isletmenin kisa donem pay senedi getirisini, %13,8, uzun
donem getirisini -%9,3; Singapur’da 1978-84 yillar1 arasinda 39 isletme i¢in yaptigi
calismada, kisa donemde getiri %39,4 iken uzun déonemde %8; Malezya’da yine ayni
tarihlerde 21 isletme icin yapilan ¢alismada da kisa donemde getiri %166,6 olurken,

uzun dénemde bu getirinin %18,2’ye geriledigi goriilmiistiir'*®,

194 R.Aggarwal, R.Leal ve L.Hernandez, “The Aftermarket Performance of Initial Public Offerings in
Latin America” Financial Manangement, Spring 1993, s: 42-53.

195 BJ. Kim,I. Krinsky ve J.Lee, “ The Aftermarket Performance of Initial Public Offerings”, Pacific-
Basin Journal, 3 1993, s: 429-448.

196 Kiymaz, IMKB’de Halka Sunulan Mali Sektor Paylariin Uzun Donem Performanslari: 1990—
1995 Uygulamasi, Hazine Dergisi, Temmuz 1997, Say1:7 , a.g.e., s: 3.
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Tablo 11: Gelismekte Olan Piyasalarda Halka Ilk Kez Sunulan Pay

Senetlerinin Fiyat Performanslari

ULKE | CALISMA DONEM ORNEK KISA DONEM UZUN DONEM
SAYISI PERFORMANSI PERFORMANSI
% %
Hong Dawson (1987) 1978-83 21 13.8 -9.3
Kong Mc Guinnes (1992) 1980-90 80 17.6 -
Malezya | Dawson (1987) 1978-83 21 166.6 18.2
Brezilya | Aggarwal (1993) 1980-90 62 78.5 -47.0
Barondes, Butler (1999) 1985-98 3779 15.84 -
Sili Aggarwal, Leal ve 1982-90 36 16.3 -23.7
Hernandez (1993)
Meksika | Aggarwal (1993) 1982-90 44 2.8 -19.6
Portekiz | Alphao (1989) 1986-87 62 54.4 -
Kore Kim, Krinsky ve Lee 1985-89 169 57.5 91.6
(1995)
Dhatt ve arkadaslar: 1980-90 347 78.1 -
(1993)
Singapur | Dawson (1987) 1978-84 39 39.4 -2.7
Lee, Taylor ve Walter 1973-92 132 31.4 8
(1996)
Taiwan | H.L.Chen Hong (1999) 1985-95 196 19.19 31.27
Tayland | Wethyavivom ve Koo- 1988-89 32 58.1 -
Smith

Kaynaklar:Gajewski ve Gresse, a.g.e., s:30-38; Halil Kiymaz, IMKB’de Halka Sunulan Mali Sektor
Paylarimin Uzun Doénem Performanslari: 1990-1995 Uygulamasi, Hazine Dergisi,
Temmuz 1997, Say1:7; Halil Kiymaz, The Initial and Aftermarket Performance of IPOs
In An Emerging Market: Evidence From Istanbul Stock Exchange, Journal of

Multinational Financial Management, 2000, Say1:10, s: 213-227.

3.1.3. Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Giizelhan ve Agar (1991), 1989-1991 yillan1 arasinda Mart ayinda halka

sunulan 36 igletmenin kisa dénem diizeltilmis getirisini %?2,6 bulmuslardlrm.

Aydogan ve Yildirim, 1989-91 yillar arasinda halka sunulan 33 isletmenin,
1, 20, 100 giinliik getirilerini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuclar; ilk giin 0.012,
yirmi birinci giin -0.008 ve yiiz giin i¢in -0.183 olarak bulmuslar ve pay senetlerinin
ilk giin getirisini istatistiksel olarak anlamli bir prim yapmadigi sonucuna

ulagmuglardir'®®.

197 Hayal Giizelhan ve Mediha Agar, “Ilk Halka Arzlarda Hisse senetlerinin Fiyat Performans1”,
isletme ve Finans, Kasim-Aralik, 68-69, 1991, s:51-59.

K. AYDOYAN ve K.YILDIRIM, “ilk defa Halka Arz Edilen Hisselerin Fiyat Performans_” DPT
3. izmir iktisat Kongresi Tebligler, s.9-17
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Canbas ve Diizakin, 1994-97 yillarinda halka sunulan 92 isletmenin kisa

donem getirisini %6,0, uzun dénem getirisini ise -%37,2 olarak bulmuslardir.

Kiymaz (1996), 1990-95 yillart arasinda halka sunulan pay senetlerinin kisa
donem getirilerini incelediginde; finansal kurumlarin %15,3, banka grubu %?20,9,
sigorta grubunu %10, leasing/factoring grubunu %S3,5, yatirim/holding grubunu da
%18,5 olarak bulmustur. Kiymaz, pay senetlerinin oniki aylik uzun donem
getirilerinde ise; mali kuruluslarda -%0,13, bankalar -%]1,7, sigorta -%3,25 ve
leasing/factoring grubu %1,41 olarak bulmustur. Bu arastirma otuz aylik dénem igin
yapildiginda; mali kuruluslarda %11, sigorta %?29,7, leasing/factoring %59 ve
yatinm/holding grubu %16,9°lik getiri elde ederken bankalarda -%20,2 olarak
gerceklesmistir. Kiymaz, Tiirk mali sektor pay senetleri i¢in yaptigi bu calismasinda,
uzun donemde piyasa getirisi tizerinde bir getirinin saglandigini ve baglangicta diisiik

fiyatlamanin uzun donemde de devam ettigi sonucuna varmistir'®’.

Kiigiikkocaoglu ve Alagéz (2006), 1993-2005 yilinda halka sunulan 178
isletmenin halka sunulurken sectigi halka sunus yontemlerinin etkinligi iizerine bir
arastirma yapmustir. Elde ettigi sonuclar; en ¢ok kullanilan sabit fiyatla istem
toplama yonteminde pay senetlerinin ilk giin getirisini % 7,13 bulurken, fiyat aralig
ile istem toplama yonteminin kullamldigi halka sunumlarda bu oranin %10,61
oldugunu bulmustur. Bir yillik siire sonunda getirilere bakildiginda; sabit fiyatla
istem toplama yonteminde getiri -%24,04, fiyat aralif ile istem toplamada -%50,63
olarak bulmustur. Bu sonuglara gore Tiirkiye’de gerceklesen halka sunumlarin kisa
donemde yiiksek getiri getirirken uzun donemde getirisinin azaldigim tespit

etmistir™™.

199 Kiymaz, a.g.e., s:16-17. )
200 Kiigiikkocaoglu ve Alagoz, “IMKB’de Uygulanan Halka Arz Yontemlerinin Karsilagtirmali
Analizi, s: 19.
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Tablo 12: Tiirkiye’de Halka ilk Kez Sunulan Pay Senetlerinin Fiyat

Performanslari
ULKE | CALISMA DONEM ORNEK KISA DONEM UZUN DONEM
SAYISI PERFORMANSI | PERFORMANSI
% %
Tiirkiye | Giizelhan ve Agar 1989-91 36 2.6 -
Aydogan ve Yildirim 1989-91 33 0.02 -0.18
Ozer 1989-94 89 12.18 -27.5
Canbas ve Diizakin 1994-97 92 6.0 -37.2
Kiymaz (2000) 1990-96 163 13.1 -
Kiymaz (1997) 1990-95 88 12.3 -2.5
Kiiciikkocaoglu (2006) 1993-2005 217 Sabit fiyatla istem | Sabit fiyatla istem
toplama, 7.13; toplama, -24.04;
Fiyat aralig1 ile Fiyat aralig1 ile
istem toplama istem toplama -
10.61 50.63

3.2. IMKB’DE HALKA iLK KEZ SUNULAN PAY SENETLERININ KISA

DONEM FiYAT PERFORMANSLARININ ARASTIRILMASI

Bu aragtirmada IMKB’de 1996-2006 yillar1 arasinda halka ilk kez sunulan

127 isletmenin pay senetlerinin, kisa donem fiyat performanslar1 incelenmektedir.

Yatirim ortakliklar1 caligmaya dahil edilmemistir.

3.2.1. Arastirmanmin Amaci

Bu calismada 1996-2006 tarihleri arasinda IMKB’de halka ilk kez sunulan

pay senetlerinin de diisiik fiyatlama olgusunun olup olmadiginin ve kisa dénem fiyat

performansi belirlenmeye calisilmistir.

3.2.2. Aragtirmanin Varsayimlari

[k halka sunumda pay senetlerinin performansi ile ilgili varsayimlar;
IMKB’de ilk kez halka sunulan pay senetlerinde diisiik fiyatlama olgusu
vardir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda ilk halka sunumlarda sabit fiyatla istem

toplama yontemi, en ¢ok tercih edilen satig yontemidir.
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H;

H,

H;

Hy

Hs

He

Hy

Sabit fiyatla halka sunulan pay senetlerinde diisiik fiyatlama olgusu diger
satig yontemlerine gore daha diisiik oranda goriilmektedir.

IMKB’de ilk halka sunumlarda, diisiik fiyatlama yapilan pay senetlerinin kisa
donem getirisi ilk giin getirisine oranla diisiik olmaktadir.

Tiirkiye’de diisiik fiyatlama olgusu gelismis iilkelerdeki sermaye piyasalarina
oranla daha az gerceklesmektedir.

[k halka sunumlarda diisiik fiyatlamamn tercih edilmesinde sektorlere gore
farklilik vardir.

Ik halka sunumlarda diisiik fiyatlamanin tercih edilmesinde yillara gore
farklilik vardir.

[k halka sunumda diisiik fiyatlamay1 etkileyen etmenlerle ilgili sunumlar;
: Isletmenin halka sunum oncesi aktif biiyiikliigiiyle, anormal getiri arasinda
bir iliski vardir.
: Isletmenin yasr ile anormal getiri arasinda bir iliski vardir.
: Isletmenin halka sunumdan elde ettigi hasilat ile anormal getiri arasinda
bir iligki vardir.
: Piyasa getirisi ile anormal getiri arasinda bir iligki vardir.
: Isletmenin halka sunum oran1 ile anormal getiri arasinda bir iliski vardar.
: IMKB’de pay senedinin ilk islem giiniinii izleyen 21 giinliik getirilerinin
standart sapmasi ile anormal getiri arasinda bir iligki vardir.
: Halka sunumun gerceklestigi donemdeki doviz kuru ile anormal getiri

arasinda bir iliski vardir.

3.2.3. Arastirmamn Sinirlari

Bu caligmada; 1 Ocak 1996 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda halka ilk kez

sunulan ve IMKB’de islem gormeye baslayan 127 isletmenin pay senedi ele

alimmistir. Bu isletmelerden, Egeser Giyim Sanayi isletmesi veri eksikliginden dolay1

calisma kapsamindan cikarilmistir.
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Pay senetlerinin kisa donem performanslari, borsada islem gormeye
basladiklar1 giinii izleyen yirmibir (21) islem giinii doneminde incelenmistir.
Getiriler, ilk giin ham getiriler, piyasa getirisi ve piyasa getirisine gore anormal

(diizeltilmis) getiriler olarak incelenmistir.

3.2.4. Arastirmamin Yontemi

1996 — 2006 yillar1 arasinda gerceklestirilen halka sunumlarin sayisi, halka
sunum orani, halka sunumun sekli ve elde edilen hasilat Tablo 13’de sunulmustur.
Calismaya yatinm ortakliklar1 dahil edilmemistir. Calismada kullanilan veriler

IMKB’nin CD veri seti ve internet sitesinden (www.imkb.gov.tr) elde edilmistir.

Tablo 13: Halka Sunum Sayisi, Halka Sunum Oram, Sekli ve Hasilati

Yillar Halka Halka Halka Sunum Hasilat
Sunum Sunum Sekli (USD)
Sayisi Oram Sabit Fiyatla Fiyat Borsada
istem Top. Arahg ile Satis
istem Top.
1996 18 19,1 17 - 1 1.503.522
1997 27 21,3 27 - - 418.485.060
1998 16 19,6 15 - 1 266.475.347
1999 2 6,4 2 - - 7.710.454
2000 35 19,5 33 1 1 2.808.683.369
2001 - - - - - -
2002 3 17,0 2 - 1 37.684.025
2003 2 35,1 - - 2 11.252.272
2004 10 26,2 8 1 1 458.311.857
2005 5 31,8 2 2 1 1.535.715.269
2006 9 12,9 4 4 1 919.421.806
TOPLAM 127 20.9 110 8 9 6.465.242.981

3.2.4.1. Verilerin Hazirlanmasi

a. Performans Verilerinin Hazirlanmasi

Calismada ilk olarak, pay senetlerinin ilk giinkii ham getirileri hesaplanmstir.
Ham getirilerden elde edilen sonug, o giinlin piyasa psikolojisini tam olarak
yansitmamaktadir. Ciinkii bu hesaplamalarda IMKB endeksinin performansi hicbir
sekilde dikkate alinmamaistir. Bu da, ele alinan pay senedi getirilerinin tam anlamiyla
kendi dinamiklerinden kaynaklanmayabilecegini, halka ilk sunumu gerceklesen pay

senedinin ilk islem gorecegi giin piyasada yasanan dalgalanmanin pay senedinin
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performansimi etkileyebilecegini gostermektedir. Boyle bir etkiden pay senedinin
performansini arindirmak i¢in IMKB Ulusal 100 Endeksinin getirisi hesaplanmis ve
pay senedinin ham getirisinden, piyasa getirisini ¢ikararak, pay senedinin anormal

(diizeltilmis) getirisine bakilmistir.

Ham Getirinin Hesaplanmasi

Ham getiri (Initial Raw Return), halka sunulan pay senetlerinin, halka sunum
fiyat1 ile ikincil piyasada islem gordiigii ilk giiniin kapams fiyat1 arasindaki farktir.
Ikincil piyasada, giin icinde iki seans yapildigindan pay senetlerinin kapanis degeri
olarak ikinci seanstaki kapanis degeri dikkate alinmistir. Buna gore pay senetlerinin

“t” donemindeki ham getirileri (Ri:) asagidaki denklemle hesaplanmistir:

Pi,t - Pi,t—l
it =
P
Ri : Pay senedinin, “t” zamanindaki getirisini,
Pit : Pay senedinin, “t” zamanindaki borsa kapanis degerini,

Pii-1  : Pay senedinin, “t-1” zamanindaki borsa kapanis degeridir.

Piyasa Getirisinin Hesaplanmasi

Pay senetlerinin gercek getirilerini hesaplamak igin piyasa getirisinden
arindirilmas1  gerekmektedir. Bunun icin de endeks getirilerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Formiilde IMKB ULUSAL 100 endeksinin ikinci seans kapanis
degeri dikkate alinmistir. Piyasanin “t” giiniindeki getirisi (Rm,t) ise asagidaki
denklemle hesaplanmistir:

P, ~P

Rmt — mit ~ LTmit-1
’ P
m,t—1

Pm: :“t’ giiniindeki IMKB Ulusal 100 endeksinin kapanis degeri,
Pmt1  : IMKB Ulusal 100 endeksinin bir giin 6nceki kapanis degeridir.
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Anormal Getirinin Hesaplanmasi

Anormal getiri (Abnormal Return - diizeltilmis getiri), halka ilk sunumu
gerceklesen pay senedinin ham getirisinden, o donem icin elde edilen piyasa
getirisinin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir. Piyasa getirisine gore diizeltilmis

anormal getiriler (ARi,t) ise asagidaki denklem ile hesaplanmistir:

AR[,[ = R[,[ - Rm,t
Ri:  :Pay senedinin “t” giiniindeki getirisini
Rm: : Endeksin ayni giindeki getirisini ifade etmektedir.

b. Regresyon ve Korelasyon Analizine iliskin Verilerin Hazirlanmasi

Calismanin bu boliimiinde, 1996-2006 yillar1 arasinda halka ilk kez sunulan
pay senetleri incelenmistir. Bu analizde pay senetlerinin ilk gilinkii fiyat
performanslarim etkileyen etmenler ayr1 ayn test edilmistir. Bu amagla korelasyon
analizi yapilmis olup, iliskinin fonksiyonel ¢oziimlemesi icin ise basit dogrusal

regresyon analizi kullanilmistir.
Bu calismada bagiml ve bagimsiz degiskenler su sekilde kodlanmstir:
[lkgiin Getirisi DUSFIY
Aktif Biyiikliigi ~ AKTIF
Isletmenin Yasi YAS
Toplam Hasilat HASILAT
Piyasa Getirisi PIYGET
Halka A¢ilma Oran1 ORAN
Standart Sapma STNDRT

Doviz Kuru DOVKUR
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3.2.4.2. Verilerin Analizi

a. Performans Verilerinin Analizi

Bu calismayr gerceklestirmek icin IMKB’de halka ilk kez sunumu
gerceklestirilen pay senetlerinde diisiik fiyatlamanin soz konusu olup olmadiginin
yanit1 aranmistir. Bunun i¢in, pay senetlerinin ilk giinkii ham getirileri hesaplanmisg,
bu getiriler piyasa etkisinden arindirilarak anormal (diizeltilmis) getiri

hesaplanmlstlrzol.
b. Regresyon Verilerinin Analizi

flgili yazimda halka ilk kez sunulan pay senetlerindeki diisiik fiyatlamay:
aciklamaya yonelik bir¢cok kuram s6z konudur. Aragtirmacilar, diisiik fiyatlandirmay1
pay senedinin gelecekteki fiyat performansinin belirsizligiyle aciklamaktadirlar. Pay
senedinin fiyat performansinin belirsizligini dogrudan 6lgmek miimkiin degilse de,

belirsizlik baz1 degiskenler yardimiyla o6l¢iilebilir.

Uygulamanin bu boliimiinde c¢oklu regresyon icgin segilen degiskenler

sirasiyla sunlardir:

Aktif Biiyiikliigii (AKTIF); Isletmenin sahip oldugu varliklar, isletmenin
gelecekteki fiyat performansi hakkindaki belirsizligi azaltabilir. Bu calismada,
degisken olarak isletmenin halka sunum yilindan 6nceki yilsonu aktiflerinin toplam
degerinin logaritmas1 degisken olarak almmustir. Isletmenin toplam aktifleri ile

anormal getiri arasinda dogru orant1 beklenmektedir.

Isletmenin Yas1 (YAS); Isletmenin halka sunumdan oOnce faaliyette
bulundugu siire, o isletmenin pay senedinin fiyat performans: tizerindeki belirsizligi
hakkinda bilgi verebilmektedir. Buna gore uzun siiredir faaliyette bulunan
isletmelerin fiyat belirsizligi, yeni kurulmus isletmelere gore daha azdir. Isletmenin

yasi ile diisiik fiyatlandirma arasinda dogru oranti beklenmektedir.

Toplam Hasilat (HASILAT); Halka sunum yoluyla elde edilen fonlarin
biiytikliigii, pay senedinin performansi hakkinda bilgi verebilmektedir. Buna gore
kiigciitk boyutlu halka sunumlar, biiyilkk boyutlulara oranla daha spekiilatif

olabilmektedir. Calismada, toplam hésilat, halka sunumda elde edilen fonlarin dolar

21 Bkz: Ek 1.
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cinsinden degerinin logaritmasi1 alinarak kullanilmistir. Toplam hasilat ile diisiik

fiyatlandirma arasinda dogru orant1 beklenmektedir.

Piyasa Getirisi (PIYGET); Halka sunumlarin fiyat performanslarma etki
edebilecek diger bir degisken ise, halka sunumun gerceklestigi donemde piyasanin
getirisidir. Bu etkiyi olcmek icin, piyasa getirisi degisken olarak kullanilmistir.
Calismada IMKB Ulusal Endeksinin, halka sunumunun yapildigi ilk islem
giiniindeki getirisi kullanilmistir. Piyasa getirisi ile diisiik fiyatlandirma arasinda ters

orant1 beklenmektedir.

Halka Acilma Oram (ORAN); Isletmelerin halka acilma oranlari, halka
acillan pay senedinin fiyat performansinin belirsizligi hakkinda iki tiirli bilgi
verebilmektedir. Birincisi, isletme sahiplerinin isletmelerine olan giivenini ifade eder
ve az oranda acilma piyasa tarafindan olumlu algilanir. Bu da daha az diisiik
fiyatlama beklentisi getirir. Ikinci olarak, isletmelerin halka sunduklari pay
senetlerini satamama korkusundan dolay1 halka acilma oranim diisiik tuttugudur. Bu
durumda  yatinmmcilar  halka acilma oraminin  az  olmasim  olumsuz
karsilayabilmektedirler boylece diisiik fiyatlama daha fazla olacaktir. Halka agilma

orani ile diisiik fiyatlandirma arasinda ters orant1 beklenmektedir.

Standart Sapma (STDRT); Pay senedinin fiyat performansinin
degiskenliginin fazla olmasi, belirsizligin fazla olacagr ve dolayisiyla diisiik
fiyatlamanin daha fazla olacagmm gosterir. Bu c¢alismada, pay senedinin
performansinin belirsizligini 6l¢mek i¢in pay senedinin ilk islem giiniinii takip eden
21 giinlitkk anormal getirilerinin standart sapmasi kullanilmistir. Standart sapma ile

diisiik fiyatlandirma arasinda dogru oranti beklenmektedir.

Doviz Kuru (DOVKUR); Pay senetlerinin fiyat performanslarina etki
edebilecek diger bir degisken ise alternatif piyasalardir. Halka sunumun gerceklestigi
donemde doviz kurunun degerlenmesi, pay senedinin fiyat performansini ters yonde
etkileyecektir. Doviz kuru ile diisiik fiyatlandirma arasinda ters oranti

beklenmektedir.
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c. Regresyon Modelinin Analizi

Pay senetlerindeki diisiik fiyatlamay1r bulmaya yoOnelik olarak belirlenen
degiskenler, coklu regresyon analizi yontemi kullanilarak uygulanmistir. Modelde bir
bagimli (diisiik fiyatlama) ve birden fazla bagimsiz degisken yer almaktadir. Bu

baglamda, regresyon analizi modeli su sekilde olusturulmustur:

DUSFIY =8, + B, AKTIiF +B,YAS + B;HASILAT + B,PIYGET + B ORAN +
+PB¢STDRT + p,DOVKUR + ¢
Yukarida belirtilen regresyon denkleminde yer alan bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degiskeni ne dl¢iide tamimladigini ortaya koymak amaciyla SPSS.11 yazilimi

kullanilmastir.

Yapilan regresyon analizinin sonucuna gore, kurulan modelin anlamliligi,
modelin aciklanabilme giicii ve iki degisken arasindaki iligkiler hakkinda bilgi
verebilecek ii¢ deger bulunmaktadir. Bunlar modelin t (t-statistic) ve f (f-statistic)
degerleri ile diizeltilmis R? (adjusted R-squared) degerleridir. Her bir bagimsiz
degiskenin bagiml degiskenle arasindaki iliskiyi test etmek icin t testi; tiim bagimsiz
degisken parametrelerinin bagimli degiskenle aralarindaki iligkiyi ifade etmek i¢in de
F degeri kullamlmistir. R? ifadesi de, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama seviyesini gdstermektedir. Calismada hesaplanan t degeri

thes, f degeri ise fhes seklinde gosterilmistir.

Yukaridaki acgiklamalar 1s181inda, asagida belirtilen varsayimlarin test edilmesi

sonuclarin ilgili testlerin tablo degerleri ile karsilastirilmas: gerekir.

e T degeri hipotezi:

DUSFIY =B, +B,AKTIF + B, YAS + B;HASILAT +B,PIYGET + BsORAN +
+B¢STDRT +B,DOVKUR + &

Ho: Bi = 0 ise; io bagimsiz degisken ile DUSFIY bagimli degiskeni arasinda
herhangi bir iliski yoktur. Dolayisiyla 6ngoriilen modelde io bagimsiz degiskeni yer

almayacaktir.
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H1: Bi # 0 ise; i parametresine bagh bagimsiz degisken ile DUSFIY bagimli
degiskeni arasinda bir iliski vardir. Dolayisiyla Ongoriilen modelde i, bagimsiz

degiskeni yer almalidir.

Kurulan hipoteze gore; thes > twnio Olursa Hi, thes < twbio olursa Ho hipotezi

reddedilmeyecektir.

e F degeri hipotezi:

DUSFIY =B, + B, AKTIF + B, YAS + B, HASILAT + B ,PIYGET + f5ORAN +
+B¢STDRT +B,DOVKUR + £
Ho: Bi=P2o=Ps=Ps=Ps=Ps=P7= 0 ise; tiim bagimsiz degiskenlerin
parametreleriyle DUSFIY bagimli degiskeni arasinda herhangi bir iliski yoktur.

Dolayisiyla boyle bir model kurulamaz.
Hi : en az bir Bi # 0 ise; model gegerlidir.

Kurulan hipoteze gore; Fness > Fubo olursa Hi, Fhes < Fuanio  olursa Ho

reddedilmeyecektir.

3.2.5. Arastirmamin Bulgulari

a. Performans Analizi Bulgular

Tablo 13 incelendiginde, 1996 ile 2006 yillar1 arasinda %20,9’luk ortalama
halka acilma oranmmna sahip 127 isletmenin halka sunumu gergeklestigi ve
6.465.242.981 USD hasilat elde edildigi goriilmektedir. Halka sunum sayisinin ve
hasilatinin en yiiksek oldugu yil 2000 yili olurken 2001 yilinda halka sunum
gerceklesmemistir. Halka sunumlarda; %86 oraninda sabit fiyatla istem toplama,
%0,6 oraninda fiyat araligi ile istem toplama ve %0,7 oraninda ise, borsada satis

yontemi kullanilmistir.

1996-2006 doneminde halka sunulan 126 isletmeden; 79 pay senedinin
(%62,69) diisiik fiyatlandigi, 36 pay senedinin (%?28,57) yiiksek fiyatlandigi, 9 pay

senedinin (%7,14) ise ilk giin getiri getirmedigi goriilmektedir. Halka sunumu
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gerceklesen tiim pay senetlerinin ortalama ilk giin ham getirisi, %6,6 olurken,

ortalama anormal getiri ise %6,7 olarak gerceklesmistir.

S6z konusu dénemde gerceklesen sunumlarin; %86,5’inde (109 tanesi) sabit
fiyatla istem toplama yontemi, %7,1’in de borsada satis yontemi ve %6,3’linde de
fiyat araligi ile istem toplama yonteminin kullamildigi goriilmektedir. Yine bu
donemde, gerceklesen halka sunumlarda en ¢ok kullanilan satis yontemi, sabit fiyatla
istem toplama olurken, 2000 yilindan itibaren gerceklesen sunumlarda, fiyat araligi
ile istem toplama borsada satis yontemlerinin de kullanilmaya baslandigi

goriilmektedir.

Halka sunumlarda kullanilan satis yontemlerinin ilk giin ortalama getirileri
incelediginde, fiyat araligl ile istem toplama yonteminde diisiik fiyatlandirmanin
daha fazla oldugu bunu sabit fiyatla istem toplama ve borsada satiy yOonteminin
izledigi goriilmektedir. Sabit fiyatla istem toplama yonteminin kullanildigi halka
sunumlarin ortalama ilk giin getirisi %6,5 iken, fiyat aralig1 ile istem toplama
yonteminde  %10,16 ve borsada satis yonteminde ise bu oran %6 olarak
gerceklesmistir. Piyasa getirilerine gore diizeltilmis getiriler ise, sabit fiyatla istem
toplama yonteminde %6,5, fiyat araligi ile istem toplama yonteminde % 10,65 ve
borsada satis yonteminde de %7,3’tiir. Halka sunum satis yontemlerinde diisiik
fiyatlamanin en fazla fiyat aralig ile istem toplama yonteminde uygulandigi, bunu
borsada satig yonteminin izledigi goriilmektedir. Sabit fiyatla istem toplama

yonteminde ise diisiik fiyatlamanin daha az oldugu saptanmustir®*?.

Pay senetleri bulunduklan sektorlere gore gruplanarak da halka sunumlarda
diisiik fiyatlandirmanin en fazla hangi sektorlerde oldugu incelenebilir. IMKB’de
dort ana sektor ve bu sektorlerin alt sektorleri bulunmaktadir. Tablo 14°deki tabloda
19962006 yillar1 arasinda halka ilk kez sunulan pay senetlerinin bulunduklar

sektorlere gore ilk giin anormal getirileri gosterilmistir.

22 Bkz: EK 1.
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Tablo 14: Sektorlere Gore ilk giin Anormal Getirileri

SINAI
ISLETME | GIDA, iCKi, 1.GUN HAM 1. GON iSLETME | TEKSTIL 1.GON 1. GON
KODU TUTON GETIRI ANORMAL KODU HAM = | ANORMAL
GETIRI GETIRI GETIRI
MDRNU 13.05.1996 0,227 0,220 UKIM 29.01.1996 0,013 0,031
KNFRT 10.06.1996 0,226 0213 ATEKS 02.05.1996 0,122 0,088
AGIDA 28.10.1996 0,236 0,221 BRMEN 22.07.1996 0,050 -0,067
KRSTL 19.08.1997 0,140 -0,134 YATAS 19.08.1996 0,058 -0,059
UNTAR 29.08.1997 0,083 0,080 BISAS 28.10.1996 0,115 0,100
EFES 19.02.1998 0,081 0,145 GUMUS 04.02.1997 0,234 0,247
VANET 12.03.1998 0,122 0,130 CYTAS 03.03.1997 0,227 0,283
PENGD 22.04.1998 0 0,023 BERDN 27.03.1997 0,060 0,105
PASTA 14.05.1998 0,022 0,015 APEKS 03.07.1997 0,068 0,048
SELGD 02.07.1998 0217 0,176 CEYLN 24.07.1997 0,177 0,181
SKPLC 24.02.2000 0 -0,090 PRKTE 24.10.1997 0,016 0,025
LIOYS 02.03.2000 0 0,015 MEMSA 30.10.1997 0,157 0,119
ERSU 30.03.2000 0,042 0,033 ARAT 06.11.1997 0,103 0,104
SEZGD 11.05.2000 0214 0,208 VAKKO 03.04.1998 0,127 0,098
ALYAG 25.05.2000 0,012 -0,020 IDAS 25.06.1998 0,231 0212
CCOLA 12.05.2006 0,110 0,150 ARSAN 02.07.1998 0,033 0,073
MRTGG 16.12.2005 0,187 0,184 MTEKS 13.08.1998 0,094 -0,026
MNDRS 27.07.2000 0,067 -0,068
DESA 06.05.2004 0,116 0,152
ISLETME | TASTOPRAK | 1.GUN HAM 1.GON ISLETME METAL 1.GUN 1. GON
KODU GETIRI ANORMAL | KODU HAM | ANORMAL
GETIRI GETIRI GETIRI
CMBTN 18.12.1997 0,071 0,055 DMSAS 24.07.1997 0,033 0,037
NUHCM 24.02.2000 0,017 0,073 KRDMD 08.06.1998 0,017 0,044
BSOKE 03.05.2000 0211 0,227 BURVA 17.05.2004 0,092 -0,055
ISLETME | METAL 1.GUN HAM 1. GUN ISLETME | KAGIT 1.GON 1. GUN
KODU | ESYA GETIRI ANORMAL | KODU | ORMAN HAM | ANORMAL
GETIRI BASIN GETIRI GETIRI
THEVA 07.10.1996 0 0,023 INMDY 23.09.1996 0,037 0,041
ASUZU 10.04.1997 0,228 0,239 BAKAB 18.06.1998 0214 0,234
UZEL 05.08.1997 0,026 0,042 DOBUR 28.03.2000 0,050 0,066
KLMSN 21.08.1997 0,139 0,116 DENTA 08.06.2000 0,043 0,072
EMKEL 14.05.1998 0,224 0,231 ALKIM 02.03.2000 0,222 0,237
KARSN 21.02.2000 0,120 0,171 KOZAD 20.02.2003 0,151 0,145
GEREL 14.05.2003 0,081 0,099 IPMAT 30.06.2000 0,076 0,080
TTRAK 11.06.2004 0,044 0,037 ALKA 02.11.2000 0,045 0,014
VESBE 21.04.2006 0 0,027
ISLETME | XS DIGER . 1.GON | ISLETME | DIGER L.GON 1. GON
KODU 1L.GUNHAM | ANORMAL | KODU | iIMALAT HAM | ANORMAL
GETIRI GETIRI SANAYI GETIRI GETIRI
ADEL 17.06.1996 0224 0,220 GOLDS 28.12.1999 0,227 0,262
SERVE 20.08.1998 0,100 0,048 SILVR 23.06.2006 0,077 0,045
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Tablo:14 Devam
iSLETME KiMYA 1.GUN HAM 1. GUN
KODU GETIRI ANORMAL
GETIRI
PRTAS 15.04.1996 0,026 0,002
SASA 01.11.1996 0,028 0,021
MEGES 09.05.1997 0,016 -0,006
BYSAN 29.05.1997 0,136 0,113
BYRBY 06.06.1997 0,067 0,070
SODA 20.04.2000 0,222 0,215
MRBYO 08.12.2006 0,010 0,003
HiZMETLER
ISLETME | TICARET 1.GUN HAM 1. GON iSLETME SPOR 1.GUN 1. GON
KODU GETIRI ANORMAL KODU HAM ANORMAL
GETIRI GETIRI GETIRI
CARSI 17.06.1996 0 -0,004 GSRAY 20.02.2002 0,080 0,044
TNSAS 16.09.1996 0,237 0,221 BIKAS 20.02.2002 0,183 -0,146
KIPA 20.11.1997 0,048 0,067 FENER 20.02.2004 0,219 0,219
SANKO 05.10.2000 0,016 0,011 TSPOR 15.04.2005 0,019 0,009
DOAS 17.06.2004 0,044 0,033
SELEC 26.04.2006 0,215 0,228
BIMAS 15.07.2005 0,062 0,070
ISLETME | ELEKTRIK | 1.GUN HAM 1. GON ISLETME | ULASTIRMA | 1.GON 1. GON
KODU GETIRI ANORMAL KODU HAM ANORMAL
GETIRI GETIRI GETIRIi
AKSUE 04.01.2000 0,216 0,064 CELEBI 18.11.1996 0,226 0,219
ZOREN 25.05.2000 0,221 0,188 REYSAS 10.02.2006 0,21 0,195
AKENR 07.07.2000 0,062 0,075
AYEN 05.07.2000 0,083 0,053
iSLETME | XH DiGER 1.GUN HAM 1. GUN iSLETME TURIZM 1.GUN 1. GUN
KODU GETIRI ANORMAL KODU HAM ANORMAL
GETIRI GETIRI GETIRI
SEVGSH 17.04.1997 0,106 0,149 TEKTU 10.08.2000 0,018 0,015
ACIBD 15.06.2000 0,15 0,136 FVORI 31.08.2000 0,073 0,086
AFMAS 19.10.2004 0,180 0,189 METUR 23.07.2002 0,130 0,128
ISLETME | ILETiSiM 1.GUN HAM 1. GON
KODU GETIRI ANORMAL
GETIRI
TCELL 11.07.2000 0,057 0,111
MALI
iSLETME | HOLDING 1.GUN HAM 1. GON iSLETME BANKA 1.GUN 1. GON
KODU YATIRIM GETIRI ANORMAL KODU HAM | ANORMAL
GETIRI GETIRi GETIRi
BRYAT 11.11.1996 0,018 0,028 SKBNK 10.04.1997 0,106 0,117
SAHOL 08.07.1997 0,148 0,169 TPBNK 25.06.1998 0,224 0,205
MZHLD 23.09.1997 0,088 0,084 TEBNK 28.02.2000 0,095 0,115
DYHOL 06.08.1998 0 0,022 SYBNK 01.06.2000 0,065 0,030
GSDHO 11.11.1999 0,1 0,082 DENIZ 01.10.2004 0,071 0,082
YAZIC 17.02.2000 0,057 0,088 VAKBN 18.11.2005 0,222 0,217
EGHOL 30.03.2000 0,185 0,259 IHFIN 05.07.1996 0,133 0,132
ISGEN 28.03.2000 0,214 0,231 ALFA 01.10.1998 0,053 -0,050
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Tablo: 14 Devam

ISLETME | FINANSAL 1. GUN HAM 1. GUN iSLETME | SiGORTA 1.GUN 1. GUN
KODU | KiRALAMA | GETiRi ANORMAL KODU HAM ANORMAL
FAC. GETIRI GETIRI GETIRI

TPFAC 18.12.1997 0,082 0,099 ANHYT 24.02.2000 0,192 0,103
TOPFN 30.10.1997 0,038 0,075 RAYSG 24.07.1997 0 -0,003

EGFIN 26.10.2000 0 0,001
SEKFK 23.07.2004 0,036 0,051
TEKNOLOJI

ISLETME | TEKNOLOJi | 1.GUN HAM 1. GON iSLETME BiLiSiM 1.GUN 1. GON
KODU GETIRI ANORMAL KODU HAM ANORMAL
GETIRI GETIRi GETIRIi

PKART 19.08.2004 0,039 0,035 LOGO 08.05.2000 0,224 0,265
ESCOM 20.07.2000 0,010 0,034

LINK 26.10.2000 0,235 0,236

ARENA 02.11.2000 0,081 0,050

INDES 24.06.2004 -0,006 0,010

ANELT 13.09.2005 0,016 0,021

KAREL 20.10.2006 0,018 0,014

ARMDA 15.06.2006 0,067 0,089

DGATE 10.02.2006 0,217 0,202
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Tablo 15 : Diisiik/Yiiksek Fiyatlama ve Kisa Donem Performans Tablosu

Diisiik Fiyat | Yiiksek Fiyat Notr Ortalama Ortalama
ilk Giin ik giin
Ham Getiri Anormal
Getiri
IMKB ULUSAL - SINAI
Gida-icecek-Tiitiin 11 3 3 0,089 0,087
Tekstil-Deri 12 7 0,041 0,047
Kimya-Petrol-Plastik 3 4 0,018 0,032
Orman-Kagit-Basim 7 1 0,094 0,106
Tas-Toprak 2 1 0,01 0,070
Metal-Ana 3 -0,047 -0,045
Metal Esya-Makine 6 1 2 0,086 0,090
XSDiger 2 0,162 0,134
Xdigerimalat 1 1 0,075 0,108
Toplam 44 21 5 0,528 0,629
Oran 0,63 0,30 0,07 0,059 0,070
IMKB ULUSAL - MALI
Banka 7 1 0,107 0,106
Sigorta 1 1 0,096 0,050
Finansal Kir. Factoring 1 2 1 -0,02 -0,018
Holding- Yatirim 6 1 1 0,097 0,113
Toplam 15 4 3 0,28 0,251
Oran 0,68 0,18 0,14 0,07 0,062
IMKB ULUSAL- HIZMETLER
Elektrik 3 1 0,115 0,057
Ulastirma 2 0,218 0,207
Turizm 3 0,074 0,076
Ticaret 4 2 1 0,063 0,060
iletisim 1 0,057 0,111
Spor 1 3 -0,016 0,019
XHDiger 1 2 -0,075 -0,059
Toplam 15 8 1 0,436 0,471
Oran 0,63 0,33 0,04 0,062 0,067
IMKB ULUSAL- TEKNOLOJI
Bilisim 6 3 0,077 0,077
Teknoloji 1 -0,039 -0,035
Toplam 6 4 0,038 0,042
Oran 0,60 0,40 0,019 0,021
Genel Toplam 80 37 9 1,282 1,393
Genel Oran 0,04 0,29 0,07 0,32 0,35
Sektorlere gore halka ilk kez sunulan pay senetlerinin verileri

karsilastirildiginda en yiiksek ilk giin anormal getirinin %7 ile sanayi sektoriinde
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oldugu goriilmektedir. Sanayi sektoriiniin ilk giin ham getirisi ise %5,9’dur. Sanayi
sektoriinde pay senetlerinin %63’ diisiik fiyatlandirilirken, %30’u  yiiksek,
%07’ sinde ayn1 kalmigtir. En yiiksek ortalama anormal getiri, %13,4 ile XSDiger alt
sektoriindedir. Gida, Tekstil, Kimya, Orman, Tas-Toprak, Metal Egya, XSDiger
Imalat alt sektorlerindeki ortalama anormal getiriler sirasiyla; %8,7; %4,7; %3,2;
%10,6; %7; %9; %10,8 olarak gerceklesmistir. En diisiik anormal getiri ise Metal
Ana (-%4,5) alt sektoriinde gerceklesmistir.

Mali sektorde halka ilk kez sunulan pay senetlerinin, %68 diisiik
fiyatlandirilirken, %18’ yiiksek, % 14’iinde fiyat ayn1 ¢ikmaktadir. Mali sektoriin ilk
giin ham getirisi %7 olurken, ilk giin anormal getiride %6,2 olmaktadir. Bankacilik,
Sigortacilik, Finansal Kiralama, Factoring, Holding-Yatirim alt sektorlerinin
ortalama anormal getirileri sirasiyla, %10,6; %5; -%1,8; %11,3 seklinde

gerceklesmistir.

Hizmet sektoriinde halka sunum fiyatlandirmasinin %63’1 diisiik, %33’
yiikksek ve %04’ de fiyati aym kalmistir. Bu sektorde ilk giin ham getiri %6,2,
anormal getiride %6,7°dir. Hizmet sektoriiniin alt sektorlerinde en yiiksek ortalama
anormal getiri, %20,7 ile ulagtirma alt sektoriinde gerceklesirken, bunu %11,1 ile
iletisim, %7,6 turizm, %6 ticaret, %5,7 elektrik ve %1,9’la spor alt sektorleri
izlemektedir. Alt sektorler icinde en diisiik ortalama anormal getiri XHDiger (-%?5,9)

alt sektoriindedir.

Ele alinan sektorler icerisinde en diisiikk ortalama anormal getiri %2,1 ile
Teknoloji Sektoriinde gerceklesmistir. Sektoriin ilk giin ham getiri %1,9’dur.
Teknoloji sektoriinde halka sunum fiyati, %60 diisiik, %40 oraninda yiiksek
olmaktadir. Sektoriin alt sektorleri incelendiginde ise en yiiksek ortalama anormal
getiri %7,7 ile Bilisim alt sektoriinde gerceklesirken, en diisiik ortalama anormal

getiri de -%3,5 ile Teknoloji alt sektoriinde olmustur.

Yillara gore ilk giin ham getirileri Ek 1°de verilmistir. Veriler incelediginde ;
en yiksek getiri, %16,4 ile sadece iki halka sunumun oldugu 1999 yilinda
gerceklesirken, bunu %11,6 ile 2003 yil1, %9,4’le 2005 ve %9,3 ile 1996 yili takip

etmektedir. Ekonomik krizin oldugu 2001 yilinda hi¢ halka sunum olmazken, en
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diisiik ilk giin ham getiri ise -%0,4 ile krizi takip eden 2002 yilinda oldugunu
goriilmektedir.

[k giin anormal getirilere bakildiginda ise, en fazla diisiik fiyatlandirmanin
%13,8 ile 1999 yilinda gerceklesmistir. Bunu sirasiyla; %10,4 ile 2003; %9,5 ile
2005 yili; %7,9 ile 1998 yili; %6,4 ile 2006 yilini, %35,6 ile halka sunumun en fazla
oldugu yil olan 2000 y1l1 izlemistir. En az diisiik fiyatlama ekonomik krizin ertesi y1l
olan 2002 yilinda - %0,2 oraninda gerceklesmistir.

Halka ilk kez sunulan pay senetlerinin yirmibir (21) giinlik kisa donem
ortalama anormal getirilerine bakildigin da ilk giinkii seviyeleri koruyamadigi ve
giderek azaldign gozlenmistir. ilk giin en fazla diisiik fiyatlandirmanin (%13,8)
oldugu 1999 yilinda, yirmi bir giiniin sonunda ortalama anormal getiri %01,7
gerilemistir. 1k giin en az anormal getiriye sahip (-%04,4) 2002 yil1 incelenen diger

yillarin aksine 21 giinliik kisa donem anormal getiri artarak -%01,2 olmustur.

b. Regresyon Analizinden Elde Edilen Bulgular

Asagida bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan diisiik fiyatlandirma

ile korelasyon sonuglar tablo halinde gosterilmistir.
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Tablo 16: Korelasyon Sonuclari

iL}( HASILAT | YAS ORAN | PIYGET | DOVKUR STDRT AKTIF

GUN
iLK GUN 1,000 0,005 0,061 -0,027 -0,135 -0,095 0,384 0,024
HASILAT | 0,005 1,000 0,073 0,107 -0,112 0,459 -0,154 0,600
YAS 0,061 0,073 1,000 -0,139 -0,031 -0,099 -0,026 0,048
ORAN -0,027 0,107 -0,139 1,000 -0,160 0,370 -0,107 0,078
PIYGET -0,135 -0,112 -0,031 -0,160 1,000 -0,085 -0,020 0,008
DOVKUR | -0,095 0,459 -0,099 0,370 -0,085 1,000 -0,148 0,612
STDRT 0,384 -0,154 -0,026 -0,107 -0,020 -0,148 1,000 -0,064
AKTIF 0,024 0,600 0,048 0,078 0,008 0,612 -0,064 1,000

Tablo 16’de de goriilebilecegi gibi bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle

olan iligkileri yer almaktadir. Buna gore ORAN, PIYGET ve DOVKUR

degiskenlerinin ilk giin anormal getiri (diisiik fiyatlandirma) ile ters orantili, buna

karsin HASILAT, YAS, STDRT ve AKTIF degiskenlerinin ise dogru orantili oldugu

goriilmektedir. Bu sonuclar, belirtilen beklentiler dogrultusunda gerceklesmistir.

Tablo 17: 1996 -2006 Yillar1 Arasindaki Diisiik Fiyatlamay: Inceleyen

Regresyon Sonuclari

MODEL
DEGISKENLER DEGER T hes-s DEGERI
REG.SABITI 1,741 4,637
HASILAT 0,066 0,786
YAS 0,071 0,857
ORAN 0,014 0,170
PIYGET -0,128 -1,548
DOVKUR -0,039 -0,463
AKBUY 0,049 0,588
T 126,0,05(tablo) 1,96
R 0,384
R? 0,148
DUZELT. R? 0,141
Fhes DEGERI 21,501
F1.124,(tablo) 3,84

Arastirmanin sonucuna iliskin istatistiki sonuglar Tablo 17°da sunulmustur.

Istatistiki sonuglara baktigimizda, degiskenlerin hepsinin regresyon analizine dahil
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edildigi modelde ulasilan ¢oklu regresyon katsayisi %95 giiven seviyesinde test
edilmistir. Bu testin sonucu olarak, Ho hipotezi reddedilip H: hipotezi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin hepsinin beraber diisitk fiyatlamay1
aciklamada anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. Coklu regresyon katsayis1 %38,4 olarak
gerceklesmistir. Bu, serbest degiskenlerin diisiik fiyatlamay1r %38,4 oraninda
etkiledigini gostermektedir. Bu c¢oklu regresyon modeli, diisiikk fiyatlamanin
%14,8’ini agiklamaktadir.

Regresyon sonuclari; oran, yas, hasilat, doviz kuru, standart sapma, piyasa
getirisi ve aktif biiyiikliik degiskenleri, tek basina, diisiik fiyatlamadaki

degismeyi agiklamada anlamsiz bulunmustur®®.

3.2.6. Degerlendirme

Ulagilan bulgular varsayimlart dogrular niteliktedir. Birinci varsayim;
Tiirkiye’de halka sunulan isletmelerde diisiik fiyatlama olgusunun olduguna
iliskindir. 1996-2006 yillar1 arasinda halka ilk kez sunulan pay senetlerinin
%62,69’unun diisiik fiyatlandigi, %28,57 sinin yiiksek fiyatlandig1 ve %7,14 niin ise

ilk giin getirisinin olmadig1 goriilmektedir.

Ikinci varsayim; Tiirk sermaye piyasalarinda, en cok tercih edilen satis
yonteminin sabit fiyatla istem toplama oldugudur. 2002 yilina kadar yapilan halka
sunumlarda ¢ogunlukla sabit fiyatla istem toplama satis yontemi tercih edilmis,
sadece bir tane fiyat araligi ve iki tane borsada satis yontemi uygulanmistir. Bu
tarihten itibaren, isletmeler tarafindan diger satis yontemleri de tercih edilmeye
baslanmistir.  1996-2006 yillart arasinda halka sunulan isletmelerin; %86,5’si sabit
fiyatla istem toplama satis yontemini tercih ederken, % 6,3’ii fiyat aralig1 ve %7,1°1

borsada satig yontemini tercih etmistir.

Uciincii  varsayim; sabit fiyatla istem toplama yonteminde diger satis
yontemlerine oranla daha az diisiik fiyatlama oldugudur. Sabit fiyatla istem toplama
yonteminin  kullanildigi halka sunumlarda diisiik fiyatlama %6,5 olarak

gerceklesirken, bu oran fiyat araligl ile istem toplama yonteminde %%10,16 ve

203 Bkz: Ek 2.
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borsada satis yonteminde %7,3’tiir. Bu durum en fazla diisiik fiyatlamanin, fiyat

araligi ile istem toplama satis yonteminde oldugunu gostermektedir.

Dordiincii varsayim; diisiik fiyatlamanin oldugu halka sunumlarin, kisa
donem getirisi, ilk getirisine oranla daha diisiiktiir. S6z konusu donemde ortalama ilk
giin diisiik fiyatlama %6,7 olarak gergeklesirken, yirmibir giiniin sonunda %0,4’e

gerilemektedir.

Besinci varsayim; Tiirkiye’deki halka sunumlarda diisiik fiyatlama, gelismis
piyasalara oranla daha az olmaktadir. Arastirmanin bulgular1 varsayimi
dogrulamaktadir. Tiirkiye’de 1996-2006 yillar1 arasinda 126 isletmenin ilk halka
sunumdaki kisa donem fiyat performansi %0,4 olarak belirlenmis, gelismis
piyasalarda ise en fazla diisiik fiyatlama, Japonya’da 70,81 oraninda, en az diisiik
fiyatlama  %3,9 ile Danimarka’da olmustur. Bu oran Amerika’da %50,13;

ingiltere’de %60,1°dir .

Altinct varsayim; halka sunulan pay senetlerindeki diisiik fiyatlamada
sektorlere gore farklilik oldugu seklindedir. En yiiksek diisiik fiyatlama, %7 ile
sanayi sektoriinde, en az disik fiyatlama %2,1 ile teknoloji sektoriinde
gerceklesmistir. Mali sektorde diisiik fiyatlama %6,2 olurken, hizmet sektoriinde

%6,7 olarak gerceklesmistir.

Yedinci varsayim; halka sunulan pay senetlerinde diisiikk fiyatlama yillara
gore farklilik gostermektedir. 1996-2006 yillar arasinda en fazla diisiik fiyatlamanin
oldugu y1l %13,8 ile 1999 yili olurken, en az diisiik fiyatlama 2002 yilinda -%0,2
olarak gerceklesmistir. En fazla halka sunumun gerceklestigi 2000 yilinda bu oran
%5,6 olmustur. Diigiik fiyatlamanin yillara gore farkliik gostermesini; ekonomik
kriz, iilkedeki istikrar ortami, komsu iilkelerdeki istikrar ortami, diinyadaki ekonomik

krizlere baglanabilir.

Sekizinci varsayim; IMKB’de ilk kez halka sunulan isletmelerin pay
senedi fiyatlarinin performansinda etkili olan baslica unsurlar; isletmenin aktif
biiytikliigii, yasi, halka sunum orani, halka sunum hasilati, piyasa getirisi, doviz kuru,
standart sapma olarak siralanabilir. Regresyon analizi sonuglara baktigimizda,
degiskenlerin hepsinin regresyon analizine dahil edildigi modelde ulasilan ¢oklu
regresyon katsayist %95 giiven seviyesinde test edilmistir. Bu testin sonucu olarak,

Ho hipotezi reddedilip H: hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin
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hepsinin beraber diisiikk fiyatlamayi agiklamada anlamli oldugu ortaya cikmustir.
Coklu regresyon katsayis1 %38,4 olarak gerceklesmistir. Bu, serbest degiskenlerin
disiik fiyatlamay1 %38,4 oraninda etkiledigini gostermektedir. Bu ¢oklu regresyon
modeli, diisiik fiyatlamanin %14,8’ini aciklamaktadir.

Regresyon sonuglar1 incelendiginde; oran, yas, hasilat, doviz kuru, standart
sapma, piyasa getirisi ve aktif biiyiikliik degiskenleri, tek basina, diisiik fiyatlamadaki

degismeyi agiklamada anlamsiz bulunmustur.
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SONUC

[lk kez halka sunulan pay senetlerinde isletmeler, halka sunumdan
bekledikleri fonu elde edebilmek icin ¢ogu kez yatinmcinin kisa siirede yiiksek getiri
beklentisini karsilayacak bir ihra¢ fiyati belirlemektedirler. Bu da ilk kez halka
sunulan pay senetlerini yatirimcilar icin cekici kilmaktadir. Bu ¢ercevede ortaya
cikan diisiik fiyatlama olgusu pek c¢ok arastirmaya konu olmus, bu olguyu
aciklamaya yonelik bir ¢ok hipotez ortaya atilmistir. Uluslararas1 alanda yapilan
caligmalarda farkli piyasalarda farkli sonucglar elde edilse de genel sonug; pay
senetlerinin ikincil piyasada islem gormeye bagsladigr ilk giin piyasa getirisinin

tizerinde anormal bir getiri elde ettigi yoniindedir.

Calismada oncelikle diisiik fiyatlama olgusunun 1996 — 2006 doneminde
IMKB’de gegerli olup olmadig arastirilmistir. Bu dénemde 126 isletme halka
sunulmus, bunlarin 79’unda(%62,69) diisiik fiyatlama olgusu gecerli iken 36 pay
senedinde(%28,57) yiiksek fiyat ve 9’unda(%7,14) da getiri aym ¢ikmistir. Bu
sonuglar, IMKB’de ilk kez halka sunumlarda diisiik fiyatlama olgusunun gecerli

oldugunu gostermektedir.

Caligmada, 1996 — 2006 tarihleri arasinda IMKB’de halka ilk kez sunulan
126 pay senedinin ikincil piyasada islem gordiigii ilk giinde, piyasa getirisine oranla
%6,7 daha fazla getiri elde edildigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ pay senetlerinin
bahsedilen donem icinde ortalama %6,7’lik bir diisiik fiyatlama ile halka
sunuldugunu gostermektedir. Yatirimcilar, halka sunulan pay senetlerine yatirim
yaparak, IMKB getirisi iizerinde anormal bir getiri elde etmislerdir. Bu, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yapilmis olan calismalarda ulasilmis sonuclarla ayni

dogrultudadir.

Incelenen yillar itibariyle diisiik fiyatlamaya bakildiginda farkli sonugclara
ulagilmaktadir. En fazla diisiik fiyatlamanin oldugu y1l %13,8 orani ile 1999 olurken,
en az diisiik fiyatlama 2001 krizinin de etkisiyle 2002 yilinda (-%0,2) olmustur. En
fazla (35) halka sunumun yapildigr 2000 yilinda ise diisiik fiyatlama, %5,6 olarak
gerceklesmistir.



Halka sunumda kullanilan satis yontemlerine gore diisiik fiyatlama olgusu
incelendiginde, en fazla diisiik fiyatlamanin %10,16 ile fiyat arahigi ile istem
toplamada en az diisiik fiyatlamanin da %6 ile borsada satis yonteminde uygulandigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de en fazla tercih edilen satis yontemi (%86) olan sabit

fiyatla istem toplama yonteminde ise diisiik fiyatlama %6,5’tir.

Sektor bazinda ilk giinde olusan diisiik fiyatlama degerlendirildiginde ise, en
fazla diisiik fiyatlamanin %7 ile sanayi sektoriine ait oldugu goriilmektedir. Bu
sektoril, %6,6 ile hizmet, %6,2 ile mali sektor izlerken en az diisiik fiyatlama %?2,1

ile teknoloji sektoriinde gerceklesmistir.

Halka ilk kez sunulan pay senetlerinin 21 giinlik kisa dénem
performanslarina bakildiginda, ilk giin elde edilen anormal getirileri koruyamadiklar
goriilmektedir. Buna gore; 1996 — 2006 yillan1 arasinda halka ilk kez sunulan pay
senetlerinde en yiiksek anormal getiri seviyesinin (piyasanin etkisinden
arindirildiginda) ortalama %6,7 ile ilk giin elde edildigi, 21 giiniin sonunda %0,4

geriledigi gozlenmistir.

Ik kez halka sunulan isletmelerin pay senedi fiyatlariin performansinda
etkili olan baslica etmenler; isletmenin aktif biiyiikliigii, yasi, halka sunum orani,
halka sunum hasilati, piyasa getirisi, doviz kuru, standart sapma olarak siralanabilir.
Regresyon analizi sonuclarina baktigimizda, Bu degiskenlerin hepsi model
kapsamina alinarak elde edilen coklu regresyon katsayisi, %95 giiven diizeyinde test
edilmistir. Bu testin sonucuna gore, Ho hipotezi reddedilip H: hipotezinin
reddedilemeyecegi karar1 verilecektir. Bu baglamda, regresyon analizinden elde
edilen sonuglar, tiimii modele dahil edildiginde degiskenlerin hepsinin, diisiik
fiyatlamay1 agiklamada anlamli oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, ¢oklu
regresyon katsayist %38,4 olarak bulunmustur. Bu sonug, serbest degiskenlerin
diisiik fiyatlamay1 %38,4 oraninda etkiledigini gostermektedir. Ayrica model, diisiik
fiyatlamanin ancak %14,8’ini aciklamaktadir. Bunun yaninda; oran, yas, hasilat,
doviz kuru, standart sapma, piyasa getirisi ve aktif biiyilikliik degiskenleri, modele
ayr1 ayri sokularak %95 giiven diizeyinde tekrar test edilmistir. Elde edilen sonuglar,
tek bagma dikkate alindiginda, degiskenlerin diisiik fiyatlamadaki degismeyi

aciklamada anlamsiz oldugunu gostermistir.
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Sermaye piyasasinin temel girdisi olan orta ve uzun vadeli fonlarin ana
kaynagi, yurt icindeki kisi ve kurumlardir. Bununla beraber, istikrarli bir sermaye
piyasasina yapanci iilke fonlar1 da gelebilir. Yabanci fonlarin gelebilmesi, sermaye
piyasalarinin diger sermaye piyasalar1 ile biitiinlesmesinden ge¢mektedir.
Biitiinlesme, sermaye piyasalarinin karsilikli uyum i¢inde caligsmalari, aralarindaki
farklarin  giderilmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi temeline
dayanmaktadir. Avrupa birligindeki iilkelerinin sermaye piyasalarini tek cati altinda

toplamalari, biitiinlesmenin ne kadar énemli oldugunu gostermektedir.

Tiirk sermaye piyasasi heniiz ¢ok yeni olmasina ragmen, gerek yasal gerekse
teknik altyapr acisindan gelismis sermaye piyasalar1 diizeyindedir. Sermaye
piyasalarinin gelismisligi, o piyasaya kote olan isletme sayisina ve piyasanin
derinligine baglidir. Tiirkiye’de borsaya kote olan isletme sayis1 gelismis piyasalarin

oldukca altindadir.

Anonim ortakliklarin menkul deger ihraciyla sermaye saglamalarinin en
onemli araci, halka acilmadir. Tiirkiye’de isletmelerin bir ¢cogunun siki kurallara
hazir olmamasi ve kurumsallagmamis olmalar1 nedeniyle halka acilma oran1 gelismis
piyasalarin olduk¢a altindadir. Halka agilma siirecinde esnek diizenlemeler, vergi
avantajlari, tahsisli satig piyasalari, 6zel piyasalar, sermaye piyasast mevzuatinda
kayit ve rapor istisnalan gibi esnek kurallar getirilerek, isletmelerin halka acilmalar

oOzendirebilir.

Gelismis piyasalarda, sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar1 sermaye piyasalarinda Oonemli bir yer tutarken, Tiirkiye’de bu
katilim oldukga yetersiz kalmaktadir. Sermaye piyasalarina derinlik kazandiracak bu
kuruluslarin fonlarini, sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri igin Ozendirici

uygulamalar yapilmalidir.

Sonsoz olarak, Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirnmlart daha ¢ok kisa siireli-
sicak para ve piyasa kosullarindan dogabilecek firsatlar1 degerlendirme amaciyla
yapilmis goriintiisii vermektedir. Sicak paranin ekonomiye olumsuz etkileri goz
Oniine alinarak yabanci portféy yatirimlarini ¢ekebilmek ve uzun siire kalmasini

saglamak i¢in cesitli onlemlerin alinmasi gerekir.
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EK 1: Yillara Gore Pay Senedi ilk Halka Sunulan isletmelere iliskin Veriler(1996-2006 Donemi)

1996 Yih
ISLETME | ISLETME BORSADA HALKA | HALKA | HALKA 1.GUN 1.GUN 1.GON 1. GUN KISA KISA DONEM | STANDA
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUM | KAPANIS | HAM | PiYASA | ANORMAL | DONEM ORT. RT
GORME ORANI | FiYATI SATIS GETIRI | GETIRiSI | GETiRi ORT. ANORMAL SAPMA
TARIHI YONTEMi HAM GETIRI
GETIRI

1 UKIM 29.01.1996 15 7900 | S.ET.T 8000 | 0,013 | -0,019 0,031 0,031 0,016 0,079
2 PRTAS 15.04.1996 40 5750 | S.ET.T 5600 | -0,026 | -0,028 0,002 0,021 0,020 0,077
3 ATEKS | 02.05.1996 15 4900 | S.FT.T 5500 0,122 | 0,035 0,088 0,002 0,005 0,047
4 MDRNU | 13.05.1996 15 7500 | S.ET.T 9200 | 0,227 | 0,007 0,220 0,012 0,013 0,079
5 KNFRT | 10.06.1996 29 5300 | S.F.T.T 6500 0,226 | 0,013 0,213 0,002 -0,003 0,057
6 CARSI 17.06.1996 15 23000 | S.F.T.T | 23000 | 0,000 | 0,004 -0,004 -0,001 -0,002 0,043
7 ADEL 17.06.1996 19 16750 | S.F.T.T | 20500 | 0,224 | 0,004 0,220 0,008 0,007 0,058
8 IHFIN 05.07.1996 15 4500 | FAT.T. | 5100 | 0,133 | 0,002 0,132 0,003 0,007 0,041
9 BRMEN | 22.07.1996 5 4000 | S.FT.T 3800 | -0,050 | 0,017 -0,067 -0,018 -0,015 0,036
10 YATAS | 19.08.1996 16 26000 | S.F.T.T | 24500 |-0,058 | 0,001 -0,059 -0,007 -0,011 0,044
11 TNSAS | 16.09.1996 33 9500 | S.E.T.T | 11750 | 0,237 | 0,016 0,221 0,026 0,018 0,069
12 INMDY | 23.09.1996 25 2700 | S.F.T.T 2800 0,037 | -0,004 0,041 0,011 0,002 0,066
13 IHEVA | 07.10.1996 25 13000 | S.F.T.T | 13000 | 0,000 | 0,023 -0,023 0,029 0,027 0,042
14 AGIDA | 28.10.1996 5 27500 | S.E.T.T | 34000 | 0,236 | 0,015 0,221 0,003 0,000 0,059
15 BISAS 28.10.1996 20 5200 | S.FT.T 5800 | 0,115 | 0,015 0,100 0,009 0,006 0,051
16 SASA 01.11.1996 7 7200 | S.ET.T 7400 | 0,028 | 0,007 0,021 0,002 -0,003 0,032
17 BRYAT | 11.11.1996 30 5500 | S.F.T.T 5400 | -0,018 | 0,010 -0,028 0,001 -0,004 0,035
18 CELEBI | 18.11.1996 15 21000 | S.F.T.T | 25750 | 0,226 | 0,008 0,219 0,021 0,019 0,083
ORT | 0,093 | 0,007 0,087 0,009 0,006 0,055




1997 Yih

IiSLETME | iSLETME BORSADA HALKA | HALKA HALKA 1.GUN 1.GUN 1L.GON 1. GUN KISA KISA STAND
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUMDA | KAPANIS HAM PIYASA | ANORMAL | DONEM | DONEM ART
GORME ORANI | FiYATI SATIS GETIRI | GETiRiSi GETIRI ORT. ORT. SAPMA
TARIHI YONTEMi HAM | ANORMAL
GETIRI GETIRI
1 GUMUS | 04.02.1997 18 1600 S.ET.T 1975 0,234 -0,013 0,247 0,005 0,073 0,005
2 CYTAS | 03.03.1997 28 3300 S.ET.T 4050 0,227 -0,056 0,283 0,028 0,110 0,028
3 BERDN | 27.03.1997 19 12500 | S.F.T.T 13250 0,060 -0,045 0,105 -0,012 0,043 -0,012
4 SKBNK | 10.04.1997 15 3300 S.ET.T 3650 0,106 -0,011 0,117 -0,002 0,057 -0,002
5 ASUZU 10.04.1997 15 57000 | S.ET.T 70000 0,228 -0,011 0,239 0,013 0,066 0,013
6 SEVGSH | 17.04.1997 19 8950 S.ET.T 9900 0,106 -0,043 0,149 0,014 0,069 0,014
7 MEGES | 09.05.1997 20 6200 S.ET.T 6100 -0,016 -0,011 -0,006 -0,003 0,054 -0,003
8 BYSAN | 29.05.1997 35 11000 | S.ET.T 9500 -0,136 -0,023 -0,113 -0,018 0,037 -0,018
9 BYRBY | 06.06.1997 35 7500 S.ET.T 8000 0,067 -0,004 0,070 -0,008 0,045 -0,008
10 APEKS 03.07.1997 22 11000 | S.ET.T 11750 0,068 0,021 0,048 -0,001 0,065 -0,001
11 SAHOL | 08.07.1997 10 5400 S.ET.T 6200 0,148 -0,021 0,169 -0,003 0,048 -0,003
12 CEYLN | 24.07.1997 20 15500 | S.ET.T 12750 -0,177 0,003 -0,181 -0,015 -0,016 0,053
13 DMSAS | 24.07.1997 17 9000 S.ET.T 8700 -0,033 0,003 -0,037 -0,006 -0,008 0,024
14 RAYSG | 24.07.1997 15 5500 S.ET.T 5500 0,000 0,003 -0,003 -0,009 -0,010 0,031
15 UZEL 05.08.1997 15 19500 | S.ET.T 20000 0,026 -0,016 0,042 0,001 0 0,023
16 KRSTL 19.08.1997 17 10000 | S.ET.T 8600 -0,140 -0,006 -0,134 -0,011 -0,021 0,043
17 KLMSN | 21.08.1997 30 18000 | S.F.T.T 20500 0,139 0,023 0,116 0,002 -0,007 0,040
18 UNTAR | 29.08.1997 41 12000 | S.E.T.T 13000 0,083 0,003 0,080 -0,006 -0,019 0,044
19 MZHLD | 23.09.1997 20 1700 S.ET.T 1850 0,088 0,005 0,084 0,037 0,020 0,077
20 PRKTE 24.10.1997 29 15500 | S.E.T.T 15750 0,016 -0,009 0,025 -0,011 -0,001 0,074
21 MEMSA | 30.10.1997 13 7000 S.ET.T 5900 -0,157 -0,038 -0,119 -0,007 -0,011 0,060
22 TOPEN 30.10.1997 5 4000 S.ET.T 4150 0,038 -0,038 0,075 0,010 0,006 0,066
23 ARAT 06.11.1997 34 19500 | S.ET.T 21500 0,103 -0,001 0,104 -0,011 -0,010 0,043
24 KIPA 20.11.1997 20 6200 S.ETT 5900 -0,048 0,018 -0,067 0,015 0,013 0,063
25 CMBTN | 18.12.1997 25 4200 S.ETT 4500 0,071 0,017 0,055 -0,007 -0,014 0,047
26 TPFAC 18.12.1997 8 4250 S.ET.T 3900 -0,082 0,017 -0,099 -0,018 -0,026 0,043
ORT 0,039 -0,009 0,029 -0,001 0,022 0,029
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1998 Yih

iSLETME | iSLETME BORSADA HALKA | HALKA HALKA 1.GUN 1.GUN L.GUN 1. GON KISA KISA STANDART
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM SUNUM | KAPANIS | HAM PiYASA | ANORMAL | DONEM DONEM SAPMA
GORME ORANI | FIYATI | SATIS GETIRI | GETIRISI | GETIRI ORT. ORT.
TARIHI YONTEMi HAM | ANORMAL
GETIRI GETIRI

1 EFES 19.02.1998 34 33750 | SET.T 36500 0,081 -0,063 0,145 0,011 0,005 0,045
2 VANET | 12.03.1998 25 4500 S.ET.T 5050 0,122 -0,008 0,130 0,015 0,007 0,080
3 VAKKO | 03.04.1998 20 13750 | S.ET.T 15500 0,127 0,029 0,098 0,001 -0,010 0,043
4 PENGD | 22.04.1998 23 14000 | S.E.T.T 14000 0,000 0,023 -0,023 -0,006 -0,004 0,049
5 EMKEL | 14.05.1998 18 8500 S.ET.T 10400 0,224 -0,007 0,231 0,027 0,029 0,103
6 PASTA | 14.05.1998 17 11500 | S.ET.T 11250 | -0,022 -0,007 -0,015 -0,001 0 0,028
7 KRDMD | 08.06.1998 5 3000 S.ET.T 2950 -0,017 0,028 -0,044 0,025 0,021 0,104
8 BAKAB | 18.06.1998 25 7000 B.S.*** 8500 0,214 -0,020 0,234 0,002 -0,004 0,065
9 TPBNK | 25.06.1998 5 2900 S.ET.T 3550 0,224 0,019 0,205 0,009 0,005 0,062
10 IDAS 25.06.1998 20 13000 | S.E.T.T 16000 0,231 0,019 0,212 0,019 0,015 0,062
11 SELGD | 02.07.1998 30 3000 S.ET.T 3650 0,217 0,041 0,176 0,043 0,042 0,077
12 ARSAN | 02.07.1998 15 9200 S.ET.T 8900 -0,033 0,041 -0,073 -0,008 -0,008 0,049
13 DYHOL | 06.08.1998 15 3600 S.ET.T 3600 0,000 -0,022 0,022 -0,028 -0,009 0,037
14 MTEKS | 13.08.1998 20 8500 S.ET.T 7700 -0,094 | -0,068 -0,026 0,007 0,019 0,071
15 SERVE | 20.08.1998 25 7000 S.ET.T 7700 0,100 0,052 0,048 -0,012 0,015 0,041
16 ALFA 01.10.1998 16 1900 S.ET.T 1800 -0,053 -0,003 -0,050 -0,006 -0,014 0,047
ORT 0,083 0,003 0,079 0,006 0,007 0,060
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1999 Yih

ISLETME | ISLETME BORSADA HALKA | HALKA | HALKA 1.GON 1.GON | 1.GON 1. GON KISA KISA STANDA
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUMDA | KAPANIS | HAM | PIYASA | ANORMAL | DONEM | DONEM RT
GORME ORANI | FIYATI SATIS GETIRI | GETIiRiSI | GETIRi ORT. ORT. SAPMA

TARIHI YONTEMI HAM | ANORMAL

GETIRI GETIRI
1 GSDHO | 11.11.1999 6 8000 | SET.T 8800 0,100 | 0,018 0,082 0,004 -0,008 0,035
2 GOLDS | 28.12.1999 7 11000 | SET.T 13500 | 0,227 | -0,034 0,262 0,045 0,041 0,113
ORT 0,164 | -0,008 0,138 0,025 0,017 0,074
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2000 Yih

iSLETME | iSLETME BORSADA HALKA | HALKA HALKA 1.GON 1.GON 1.GON 1.GUN KISA KISA STANDART
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUMDA | KAPANIS | HAM | PIYASA | ANORMAL | DONEM | DONEM SAPMA
GORME ORANI | FiYATI SATIS GETIRI | GETIRIiSi | GETIRI ORT. ORT.
TARIHI YONTEMI HAM | ANORMAL
GETIRI GETIRI

1 AKSUE 04.01.2000 16 22000 | S.E.T.T 26750 0,216 0,151 0,064 0,093 0,094 0,147
2 YAZIC 17.02.2000 18 53000 | S.ET.T 56000 0,057 -0,031 0,088 -0,009 -0,016 0,058
3 KARSN 21.02.2000 10 46000 | S.ET.T 51500 0,120 | -0,052 0,171 0,035 0,025 0,067
4 NUHCM 24.02.2000 5 15000 | S.ET.T 15250 0,017 0,090 -0,073 0,017 0,014 0,048
5 SKPLC 24.02.2000 15 16000 | S.ET.T 16000 0,000 0,090 -0,090 -0,003 -0,007 0,040
6 ANHYT 24.02.2000 15 26000 | S.ET.T 31000 0,192 0,090 0,103 0,002 -0,002 0,032
7 TEBNK 28.02.2000 20 8400 S.ET.T 9200 0,095 -0,019 0,115 -0,006 -0,008 0,046
8 LIOYS 02.03.2000 45 12500 | S.ET.T 12500 0,000 | -0,015 0,015 -0,013 -0,014 0,034
9 ALKIM 02.03.2000 15 7200 S.ET.T 8800 0,222 | -0,015 0,237 0,013 0,012 0,069
10 ISGEN 28.03.2000 29 3500 SET.T 4250 0,214 | -0,016 0,231 0,033 0,031 0,081
11 DOBUR 28.03.2000 15 100000 | S.F.T.T 105000 | 0,050 | -0,016 0,066 0,015 0,012 0,048
12 EGHOL 30.03.2000 25 2300 S.ET.T 2725 0,185 -0,075 0,259 0,012 0,004 0,079
13 ERSU 30.03.2000 17 9500 SET.T 9100 -0,042 | -0,075 0,033 0,057 0,049 0,064
14 SODA 20.04.2000 15 7200 S.ET.T 8800 0,222 0,008 0,215 0,009 0,010 0,072
15 BSOKE 03.05.2000 25 4500 S.ET.T 5450 0,211 -0,016 0,227 -0,002 0,004 0,059
16 LOGO 08.05.2000 15 29000 | S.ET.T 35500 0,224 | -0,041 0,265 0,046 0,048 0,087
17 SEZGD 11.05.2000 20 17500 | S.E.T.T 21250 0,214 0,007 0,208 -0,001 0,003 0,052
18 ZOREN 25.05.2000 20 17000 | S.E.T.T 20750 0,221 0,032 0,188 0,017 0,021 0,081
19 ALYAG 25.05.2000 21 8500 S.ET.T 8600 0,012 0,032 -0,020 -0,011 -0,007 0,033
20 SYBNK 01.06.2000 20 3100 SET.T 3300 0,065 0,035 0,030 -0,006 0,001 0,025
21 DENTA 08.06.2000 20 3500 S.ET.T 3350 -0,043 | 0,029 -0,072 -0,016 -0,009 0,029
22 ACIBD 15.06.2000 15 30000 | S.ET.T 25500 | -0,150 | -0,014 -0,136 0,008 0,013 0,054
23 IPMAT 30.06.2000 25 16500 B.S. 17750 0,076 | -0,004 0,080 0,032 0,033 0,059
24 AKENR 07.07.2000 17 32500 | S.ET.T 30500 | -0,062 | 0,014 -0,075 -0,00 -0,002 0,029
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2000 Yilinin Devamm

26 TCELL 11.07.2000 10 | 44000 | S.ET.T | 46500 | 0,057 | -0,054 0,111 0 0,002 0,034
27 ESCOM 20.07.2000 25 23500 | S.ET.T | 23750 | 0,011 | -0,024 0,034 0,004 0,004 0,052
28 MNDRS 27.07.2000 16 15000 | S.FT.T 14000 | -0,067 | 0,001 -0,068 0,027 0,029 0,084
29 TEKTU 10.08.2000 25 28000 | S.ET.T | 28500 | 0,018 | 0,003 0,015 0,039 0,042 0,093
30 FVORI 31.08.2000 23 2750 | SET.T 2950 0,073 | -0,013 0,086 0,015 0,022 0,121
31 SANKO 05.10.2000 25 16000 | S.FT.T 16250 | 0,016 | 0,004 0,011 0,002 -0,009 0,024
32 LINK 26.10.2000 15 25500 | S.ET.T | 31500 | 0,235 | -0,001 0,236 -0,012 | -0,004 0,083
33 EGFIN 26.10.2000 33 2600 | S.ET.T 2600 0,000 | -0,001 0,001 -0,023 | -0,015 0,051
34 ARENA 02.11.2000 15 31000 | S.ET.T | 33500 | 0,081 | 0,031 0,050 -0,043 | -0,019 0,033
35 ALKA 02.11.2000 20 3350 | SETT 3500 0,045 | 0,031 0,014 -0,028 | -0,005 0,032

ORT | 0,082 | 0,006 0,056 0,009 0,010 0,058
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2002 Yih

iSLETME | iSLETME BORSADA HALKA | HALKA HALKA 1.GUN 1.GUN 1.GON 1. GON KISA KISA STANDART
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUMDA | KAPANIS | HAM PiYASA | ANORMAL | DONEM DONEM SAPMA

GORME ORANI | FiYATI SATIS GETIRI | GETIRISI GETIRi ORT. ORT.

TARIHI YONTEMI HAM ANORMAL

GETIRI GETIRI
1 GSRAY | 20.02.2002 16 87000 | SET.T 80000 | -0,080 | -0,037 -0,044 -0,014 -0,019 0,050
2 BJKAS 20.02.2002 15 57500 | SET.T 47000 | -0,183 | -0,037 -0,146 -0,034 -0,038 0,054
3 METUR | 23.07.2002 20 10400 | B.S. 11750 0,130 0,002 0,128 0,020 0,022 0,056
ORT -0,044 | -0,024 -0,020 -0,009 -0,012 0,053

2003 Yih

iSLETME | iSLETME BORSADA HALKA | HALKA HALKA 1.GON 1.GON L.GON 1.GUN KISA KISA STANDART
SAYISI KODU iISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUMDA | KAPANIS | HAM PiYASA | ANORMAL | DONEM DONEM SAPMA

GORME ORANI | FiYATI SATIS GETIRI | GETIRISI GETIRi ORT. ORT.

TARIHI YONTEMI HAM ANORMAL

GETIRI GETIRI
1 KOZAD | 20.02.2003 45 7300 B.S. 8400 0,151 0,005 0,145 0,010 0,018 0,065
2 GEREL 14.05.2003 25 3100 B.S. 3350 0,081 -0,019 0,099 0,009 -0,006 0,049
ORT 0,116 -0,007 0,104 0,010 0,006 0,057
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2004 Yih

ISLETME | ISLETME BORSADA HALKA | HALKA HALKA 1.GON 1.GON 1.GON 1. GUN KISA KISA STANDART
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUMDA | KAPANIS | HAM PiYASA | ANORMAL | DONEM DONEM SAPMA
GORME ORANI | FiYATI SATIS GETIRi | GETIRiSi GETIRI ORT. ORT.
TARIHI YONTEMI HAM ANORMAL
GETIRIi GETIRI
1 FENER 20.02.2004 15 10500 | S.ET.T 12800 0,219 0,000 0,219 0,008 0,004 0,065
2 DESA 06.05.2004 30 2800 | SET.T 3125 0,116 -0,035 0,152 -0,005 -0,006 0,049
3 BURVA | 17.05.2004 38 1850 | SET.T 1680 -0,092 | -0,037 -0,055 -0,011 -0,015 0,026
4 TTRAK 11.06.2004 25 8000 | S.E.T.T 7650 -0,044 | -0,007 -0,037 -0,011 -0,013 0,020
5 DOAS 17.06.2004 35 6750 | SET.T 6450 -0,044 | -0,012 -0,033 -0,007 -0,012 0,021
6 INDES 24.06.2004 15 4500 | S.ET.T 4475 -0,006 0,004 -0,010 -0,005 -0,009 0,023
7 SEKFK 23.07.2004 15 1400 | SET.T 1350 -0,036 0,015 -0,051 -0,011 -0,012 0,022
8 PKART 19.08.2004 29 3200 | B.S. 3075 -0,039 | -0,004 -0,035 0,016 0,012 0,057
9 DENIZ 01.10.2004 25 2875 | F.AT.T 3080 0,071 -0,011 0,082 0,001 -0,002 0,025
10 AFMAS 19.10.2004 35 14500 | SET.T 11900 | -0,179 0,010 -0,189 -0,013 -0,014 0,053
ORT -0,003 | -0,008 0,001 -0,004 -0,007 0,036
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2005 Yih

ISLETME | iSLETME BORSADA HALKA | HALKA | HALKA 1L.GUN | LGUN | 1LGUN 1. GUN KISA KISA STANDART
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUMDA | KAPANIS | HAM | PIYASA | ANORMAL | DONEM | DONEM SAPMA
GORME ORANI | FIYATI SATIS GETIRI | GETIRIiSI | GETIiRI ORT. ORT.
TARIHI YONTEMI HAM | ANORMAL
GETIRi GETIRI
1 TSPOR | 15.04.2005 25 525 | SET.T 5,15 | -0,019 | -0,028 0,009 -0,004 | -0,006 0,034
2 BIMAS | 15.07.2005 43 26,6 | FATT 28,25 | 0,062 | -0,008 0,070 0,004 0,004 0,021
3 ANELT | 13.09.2005 41 3,74 | B.S. 3.8 0,016 | -0,005 0,021 0,005 0,003 0,028
4 VAKBN | 18.11.2005 25 54 |FATT 6,6 0,222 | 0,005 0,217 0,013 0,010 0,056
5 MRTGG | 16.12.2005 25 3 SET.T 3,56 0,187 | 0,002 0,184 0,026 0,018 0,068
ORT | 0,094 | -0,007 | 0,095 | 0,009 | 0,006 0,041
2006 Yih
ISLETME | ISLETME BORSADA HALKA | HALKA | HALKA LGON | LGON | 1.GUN 1. GON KISA KISA STANDART
SAYISI KODU ISLEM SUNUM | SUNUM | SUNUMDA | KAPANIS | HAM | PIYASA | ANORMAL | DONEM | DONEM SAPMA
GORME ORANI | FIYATI SATIS GETIRI | GETIRISI | GETIRI ORT. ORT.
TARIHI YONTEMI HAM | ANORMAL
GETIRi | GETIRI
1 REYSAS | 10.02.2006 35 4 SET.T 4,84 0,210 | 0,015 0,195 0,015 0,017 0,068
2 DGATE | 10.02.2006 30 35 |SFETT 4,26 0,217 | 0,015 0,202 0,023 0,025 0,063
3 VESBE | 21.04.2006 32 32 |FATT 3,2 0,000 | 0,027 -0,027 | -0,012 | -0,005 0,019
4 SELEC | 26.04.2006 20 535 |FATT 6,5 0,215 | -0,013 0,228 0,009 0,018 0,062
5 SILVR | 23.06.2006 | 36.80 | 2,86 |B.S. 2,64 | -0,077 | -0,032 -0,045 | -0,014 | -0,017 0,019
6 CCOLA | 12.05.2006 | 23.18 725 | FAT.T 8,05 0,110 | -0,040 0,150 0,003 0,012 0,043
7 MRBYO | 08.12.2006 51 1 B.S. 0,99 |-0,010 | -0,013 0,003 0,005 0,009 0,031
3 KAREL | 20.10.2006 | 30.96 | 4,36 |SFET.T 4,28 |-0,018 | -0,005 -0,014 | -0,043 | -0,041 0,170
9 ARMDA | 15.06.2006 30 3 SET.T 2,8 -0,067 | 0,022 -0,089 | -0,022 | -0,025 0,036
ORT | 0,065 | -0,003 | 0,064 -0,004 | -0,001 | 0,057
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EK 2: ilk Kez Halka Sunulap Pay Senetlerinin Fiyat Performanslarim
Etkileyen Etmenlere Iliskin Regresyon Sonuclari

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables

Removed Method

STANDAR
T

Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=

’ | ,050,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,100).

a. Dependent Variable: ILKGUNGE

Model Summary

Change Statistics

Adjusted Std. Error of | R Square
Model R R Square | R Square | the Estimate Change F Change df1 df2 Sig. F Change
1 ,3792 ,144 ,137 ,1056662 ,144 20,796 1 124 ,000
a. Predictors: (Constant), STANDART
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,232 1 ,232 20,796 ,0002
Residual 1,385 124 ,011
Total 1,617 125
a. Predictors: (Constant), STANDART
b. Dependent Variable: ILKGUNGE
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -2,77E-02 ,023 -1,226 ,222
STANDART 1,717 377 ,379 4,560 ,000

a. Dependent Variable: ILKGUNGE




Excluded Variabled

Collinearity
Partial Statistics

Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 HASILAT ,0332 ,391 ,696 ,035 ,976
YAS ,0622 ,750 ,455 ,067 ,999
ORAN -,0312 -,371 711 -,033 ,989
PIYGET ,1522 1,843 ,068 ,164 1,000
DOVKUR -,0632 -,753 ,453 -,068 ,978
AKBUY ,0502 ,605 ,546 ,054 ,996

a. Predictors in the Model: (Constant), STANDART
b. Dependent Variable: ILKGUNGE

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
HASILAT 6,79947 ,968528 126
YAS 17,06 14,598 126
ORAN 21,6402 9,40604 126
PIYGET -,00074 ,031816 126
DOVKUR ,583567 ,5089386 126
STANDART | 054603 ,0250989 126
AKBUY 7,09857 ,999111 126
ILKGUNGE ,066032 ,1137260 126

151




OZGECMIS

Nimet CAKIR

EGITIM:

2007 :Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dal1 Muhasebe Finansman Programi

2000 : Anadolu Universitesi [IBF Iktisat Boliimii

MESLEKI DENEYIM:

2002 - : Kocaeli Universitesi Gebze Meslek Yiiksekokulu- Borsa Finans
Prog. Ogretim Gorevlisi

2001-2002  : Yeni Celtek Komiir Isletmeleri — Satin Alma

1996-2000  : Demirbank T:A.S.- Yatirim Uriinleri Miidiir yardimcist

BiLIMSEL CALISMALAR

Uluslararas1 Bilimsel Toplantilarda Sunulan ve Bildiri Kitabinda Yaymlanan

Bildiriler: Tiirk Diinyasinin Ekonomik, Sosyal, Hukuksal Sorunlari ve Co&ziim

Onerileri, Uluslararas1 Seminer, 2004, Kirgizistan (Yrd. Dog. Dr. Elif Yiiksel Oktay

ile birlikte)

Proje:Kocaeli Universitesi Ogrencilerinin Sosyo Ekonomik Profili, KOU Bilimsel

Arastirma Projeleri Birimi, 2004, Yrd. Do¢. Dr. Muharrem Es, Yrd. Dog¢. Dr. Elif

Yiiksel Oktay, Ogr. Gor. Aysen S. Kandemir ile birlikte
KiSiSEL BILGILER:

1972 Siirt Dogumlu

152



