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Sayfa Adedi  :87

Firmalarin hisse senetlerinin basarili bir sekilde halka arzinin gergeklesmesi ve
firmalarin ¢ok sayida avantaj saglamasi, fiyat diizeyinin belirlenmesi siirecini 6nemli
kilmaktadir. Buradan hareketle aragtirmanin amaci, halka arzlarda ¢arpan yontemi ile
degerleme yapilarak fiyat tahminlerinin karsilastirilmasidir. Calismanin kapsamini, 2010-
2019 yillar arasinda halka arzi1 gergeklesen 128 firma olusturmaktadir. Calismada, hisse
senetlerinin ~ fiyatlarinin  belirlenmesi  i¢in  benzer firma c¢arpanlart yontemi
kullanilmaktadir. Benzer firma c¢arpanlar1 yontemi ile firmalarin benzer varliklar ile
karsilastirilmas1 ~ yapilarak, piyasa degerinden diisik veya yiiksek degerlenip

degerlenmedigi analiz edilmektedir.

Aragtirma kapsaminda, 2010-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de halka arz olan
firmalarin degerleme hatas1 ve degerleme isabeti hesaplanarak ¢arpanlarla olan iligkisi
incelenmistir. Yapilan analizlerde, benzer firma ¢arpanlar1 yontemi ve indirgenmis nakit
akist yonteminin degerleme hatast ve degerleme isabeti arasinda anlamli farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Yerli ve yabanci firma carpanlar1 ve diger ¢arpanlar arasinda
yapilan farklilik testleri farkli piyasa carpanlart metotlar1 arasinda anlamli bir fark
olmadigima isaret etmektedir. Ayrica calismada, degerleme hatasim1 ve degerleme
isabetini etkileyen degiskenlere ait analizler yapilmistir. Bu analizler sonucunda,
firmalarin kaldirag orani ve duran varlik orani ile degerleme hatasi ve degerleme isabeti

arasinda anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Diisiik Fiyatlama, Degerleme, Benzer Firma Carpani,

Degerleme Hatasi.
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The successful initial public offering of the companies' stocks and the companies’
many advantages make the process of determining the price level important. From this
point of view, the aim of the the present study is to compare price estimates by valuation
with the multiples method in initial public offerings. The scope of the study consists of
128 companies that were offered to the public between 2010-2019. In the study, peer
multiples method is used to determine the prices of stocks. With the peer multiples
method, it is analyzed whether the firms are valued under or over the market value by

comparing them with similar valuation methods.

Within the scope of the research, the valuation bias and valuation accuracy of the
companies offered to the public in Turkey between the years 2010-2019 are calculated
and their relationship with the multiples is examined. In the analysis made with stock
pricing methods, significant differences between valuation bias and accuracy of peer
multiples and discounted cash flow methods are found. The test of difference between
domestic vs. foreign multiples and other multiples do not indicate significant differences
between market multiples valuation methods. In addition, the analyzes of the variables
affecting the valuation bias and the valuation accuracy were also made in the study. As a
result of these analyzes, it is determined that firms significant relations between tangible

asset ratio, leverage and valuation bias and accuracy are found.

Keywords: Initial Public Offering, Underpricing, Valuation, Market Multiples, Valuation
Bias.
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ON SOz

Aragtirmanin amaci, halka arzlarda c¢arpan yontemi ile degerleme
yapilarak fiyat tahminlerinin karsilastirilmasidir. Calismanin kapsamini, 2010-
2019 willar1 arasinda halka arzi1 gerceklesen 128 firma olusturmaktadir.
Caligsmada, hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi i¢in benzer firma carpanlari
yontemi kullanilmaktadir. Benzer firma ¢arpanlar1 yontemi ile firmalarin benzer
varliklar ile karsilastirilmasi yapilarak, piyasa degerinden diisiik veya yliksek
degerlenip degerlenmedigi analiz edilmektedir. Calisma sonucunda elde edilen
veriler Bagimsiz Orneklem T testi, Wilcoxon sing rank testi ve Regresyon testleri

kullanilarak analiz edilmis ve yorumlanmustir.
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Can’a sonsuz tesekkiir ederim.

Egitim-6gretim hayatim boyunca bana katkist olan tiim hocalarima,
hayatimin her asamasinda bana yol gosteren degerli arkadasim Ars. Gor. Biisra
Nur Turan’a; desteklerini ve yardimlarimi her zaman hissettigim sevgili

arkadaslarim Hale Arslanalp’a; Melih Yildiz’a tesekkiirlerimi sunarim.

vii



ICINDEKILER

Sayfa

OZET ..ottt bbbt b et b et et nae e b reas v
ABST RACT e Vi
ON SOZ ... vii
ICINDEKILER .........cooooiiiiieeeee ettt viii
TABLOLAR LISTESI ...c...cooiiiiiiiiise e X
KISALTMALAR LISTESI........cooiiiiiiiiiiiieseeeseeeseseeeeens Xi
GIRIS ..ottt ettt eeanne 1
1. HALKA ARZ HAKKINDA GENEL BILGILER.........c.cccccoutiniiniiniirnnnns 3
1.1. Halka Arz KaVIamI ......c.ooiiiiiiiiieiiceiee e 3
1.2. Sirketlerin Halka Ac¢ilma Nedenleri........cocoviiiiiiiiiiiiiiiic e, 4
1.3. Halka A1z YONteMICTT....cccoveiiiiiieiiieiiee it 6
1.3.1. Mevcut Ortaklik Paylarin Halka Arzi.........ccooeiiiiiiiiiiccec 6
1.3.2. Sermaye Artirim1 Yoluyla Halka Arz.........cccooviiiiniiiiiciceeee 6
1.3.3. Karma YONTEM ...c..eerviiiiiiiieiiieeie ettt 7

1.4. Halka Arzlarda Hisse Senedi Satis Yontemleri .....ccoovvvveviiiniiiieniiieeiinennnnn 8
1.4.1. Talep Toplama YONtEMI........ccoverririeiieriiieniiesie st 8
1.4.2. Borsada Satts YONTEMI .....ecveeiieiiiieiieeiiie ettt 8
1.4.3. Talep Toplamaksizin Satig YONteMI .....c.cccvvriiiviiiiiiiiiiieiiecseeseee 9

1.5. HalKa ATZ STTECT ..eeiuvieiieiiiiesiie ettt 9
1.5.1. Halka Arza Hazirlik STUIECT .....ccovvieerieiiiieseee e e 10
1.5.2. Halka Arz OlMa STIECT ......covrveriiirieeeineseee e 11
1.5.3. Halka A1z SONTast SUIEC ....uveiivvreiiiiieiiiiesiiee e e sieessieessieessines e 12

1.6. Halka Arzlarda Aract Kurumlar..........c.cccooiiiiiiiiieee e 13
1.6.1. Aract Kurumlarin Faaliyetleri ..o 14
1.6.2. Halka Arz Aractlik TUIIETT ....covvveiiiiiiicc e 14
1.6.2.1. En Iyi Gayret ATacilifl .......ccccvevereiiiieieerereiieieeeeseesescisse s 15
1.6.2.2. Bakiyeyi YUKIENIM .......ccccooviiiiiiiiiiii e 15

2. HALKA ARZLARDA FIYATLANDIRMA .......c..cccoooviviiirmeineinnesnennanns 17
2.1. Talep Toplama YOntemler ........oceiiririeieieiienie e 17
2.1.1. Sabit Fiyat YONtEMI.......civeieirieiiieieiie et 17
2.1.2. Fiyat Arali@1 YONteMI.....oooveiuiiiiiieiiiiciici e 18
2.1.3. Thale YONTEMI ....cuevvieececieieieieeceeie et es sttt aeae s 18

viii



2.2. Halka Arz Olacak Hisse Senetlerinin Degerlerinin Belirlenmesi............... 19

2.2.1. Aktif Bazli YaKIlagimlar...........ccooieiiiiiiiiiicceeeee e 19
2.2.1.1. Defter DEZETT ..vveviuviiiiiiie ittt 19
2.2.1.2. Net Aktif Deger (NAD) ..o 20

2.2.2. Benzer Firma Carpant YONtemMi.........ccovveivirierieniiniiniesesee e 20
2.2.2.1. Fiyat/Kazang Orant (F/K) .......cccooiiiiiiiiiiiieceeee e 21
2.2.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ....c.ccoovvviiiiniiiieiiiieniiee 21
2.2.2.3. Gelir Carpanlart ........ccuveiivieiiiieiiiee e 22
2.2.2.4. Firma Degeri/Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar Orani
(FD/FAVOK) ....ooieieeeeteeeeeee et esee ettt es s 22

2.2.3. Gelir YaKIaSIMI ..coeiviiiiiiiiiiie i 23
2.2.3.1. Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi (INA).....c.c.oooeveeiieicceene. 23
2.2.3.2. Indirgenmis Kar Pay1 YONtemi ........cccocevrveererrererereeererceessseeeennn, 24
2.2.3.3. Artik Kar Modeli ......ccoooviiiiiiiiiiieiiec e 26

2.2.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EKD) ......coooeiiiiiiiiiiiic 26

2.3. Hisse Senedi Fiyatlarinin Yiiksek Belirlenmesi..........ccoccvvviiiiiiiiiiiinnnn, 27
2.4. Hisse Senedi Fiyatlarinin Diisiik Belirlenmesi .........ccocoovieiiiiiencnnnnnn. 28

2.5. Hisse Senedi Fiyatlarinin Diisiik Belirlenmesi Ile ilgili Yapilan

(81 T3 531 - 1 S UPRRSTPRR 31
3. HALKA ARZLARDA BENZER FIRMA CARPANLARI iLE
DEGERLEME YONTEMLERI........cocostiiiiiiisesssesssssssnssnnens 39

3.1, Literatlit Taramasl........ccooveeireerieieiie e 39

3.2. Aragtirmanin Amact ve Kapsami.........cccoceviiiiiiiiniiiiiieees e 44

3.3. VeIt V& YONIEM ....ooiiiiiiiiieiiieei i 44

3.4. Arastirma HIpotezIeri.........ooviiiiiiiiiiiiiicc e 47

3.5. Aragtirma Bul@ulari.........ccocoooiiiiiiiiieiee 49

3.5.1. Tanimlayict IStatiStKIET ..........cccveveveiieecrereieiee e 49
3.5.2. Degerleme Hatasi ve Degerleme Isabeti ile Elde Edilen Sonuglar ......51
3.5.3. Degerleme Hatas1 ve Degerleme Isabetini Etkileyen Degiskenler....... 61
SONUGQ ...ttt b e bbb et e nn e nne e 71
KAYNAKCA ..ottt n e 73
ERLER ..o 82

Ek 1: Degerleme Metoduna Gore Hisse Fiyatl ........cccovviiiiiiiiiicin, 82

OZ GECMIS ..ottt 87



TABLOLAR LiSTESI

Sayfa
Tablo 3.1: Tanimlayict IStatiStIKIET.......ceeereeeeerereeeeeeeeeeeee et 50
Tablo 3.2: Ik Giin Getirisi ve Degerleme Hatasina liskin Istatistikler ................ 52

Tablo 3.3: Degerleme Hatas1 Bagimsiz Orneklem T Testine iliskin Istatistikler..54
Tablo 3.4: Degerleme Isabetine iliskin Istatistikler...........ccccooeverireriicrercreiiinenan 57
Tablo 3.5: Degerleme Isabeti Bagimsiz Orneklem T Testine Iliskin Istatistikler ......58
Tablo 3.6: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Istatistikler............coevu...... 63
Tablo 3.7: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Regresyon Sonuglari ........ 65



ABD
BIST
EKD
FIK

FIS

KISALTMALAR LISTESI

: Amerika Birlesik Devletleri
: Borsa Istanbul

: Ekonomik Katma Deger

: Fiyat/Kazang

: Fiyat/Satis

FD/FAVOK :Firma Degeri/Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

FD/K
FD/S
IMKB
iNA
KAP
MKK
NAD
PD/DD
SPK
SPKa
TTK

VIF

: Firma Degeri/Kazang

: Firma Degeri/Sat1s

: Istanbul Menkul Kiymet Borsas1
: Indirgenmis Nakit Akist

: Kamu Aydinlatma Platformu
: Merkezi Kayit Kurulusu

: Net Aktif Deger

: Piyasa Degeri/Defter Degeri
: Sermaye Piyasasi Kurulu

: Sermaye Piyasas1 Kanunu

: Turk Ticaret Kanunu

: Esdogrusallik

Xi



GIRIS

Firmalar ekonomik kosullar ve artan rekabet ortaminda hayatlarim
siirdiirebilmeleri igin ¢ogu zaman finansman ihtiyaci duymaktadir. Ozellikle
Tiurkiye gibi gelismekte olan iilkelerde firmalar daha fazla fon kaynagina
ulagsmaya caligmaktadir. Firmalar gerekli fon kaynagina sahip olabilmek ve
bununla beraber kurumsallagma ve reklam gibi avantajlara ulasabilmek icin halka
arz edilmektedirler. Firmalarin basaril1 bir sekilde halka arzinin ger¢eklesebilmesi,
en verimli sekilde fon saglanabilmesi ve istedigi karliliga ulasilabilmesi i¢in en
Oonemli agsamalardan biri hisse senetlerinin fiyatlandirilmasidir. Hisse senetlerinin
oldugundan daha diisiik veya daha yiiksek fiyatlandirilmasi firma agisindan
olumsuz bir¢cok etkiye sebep olacaktir. Firma hisse senetlerini yanlis
fiyatlandirdigi durumda hem basarisiz bir halka arzla karsilasabilirken hem de
imajin1  zedeleyebilmektedir. Bu durum fiyatlandirma asamasini 6n plana

cikarmaktadir.

Tiirkiye halka arz piyasasi, aract kurumlarin halka arz fiyatin1 nasil
belirledigini gérmek i¢in halka arz yonetmeliginde sirkete iliskin bazi dosyalarin
ilan edilmesini sart kosmasi sebebiyle, hisse senetlerinin fiyatlandirilmasin
arastirmak acisindan essiz firsat sunmaktadir. Buradan hareketle ¢alismanin
amaci, halka arzlarda ¢arpan yontemi ile degerleme yapilarak fiyat tahminlerinin
karsilastirilmasidir. Elde edilen sonuglar ile sistematik bir yiiksek fiyatlamanin
varligi incelenerek, farkli garpanlarla hesaplanan degerler arasindaki farklarin
anlamlilig1 incelenmistir. Bu amaca ulasmak i¢in 6ncelikle ¢aligmanin kavramsal

gergevesi olusturulmustur.

Calismanin ilk boliimiinde halka arz hakkinda genel bilgiler ele alinmistir.
Halka arz kavrami, sirketlerin halka acilma nedenleri ve halka arz siireci ayrintili
olarak aciklanmistir. Ayrica halka arzlarda hisse senedi satis yontemleri, halka arz
yontemleri ve halka arzlarda araci kurumlar hakkindaki bilgiler ortaya konulmaya

caligilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde halka arzlarda fiyatlandirma {izerinde
durulmustur. Bu bolimde oncelikle fiyat belirleme yontemleri, halka arz edilen

sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi ele alinmistir. Daha sonra



hisse senedi fiyatlariin yiiksek belirlenmesi, hisse senedi fiyatlarinin diisiik
belirlenmesi durumlart ayrintili  sekilde agiklanmistir. Ayrica hisse senedi

fiyatlarinin diisiik belirlenmesi ile ilgili yapilan ¢alismalar incelenmistir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde veri, yontem, hipotezler, metodoloji ve
analizler sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Calismanin amact
kapsaminda firmalara ait izahname ve fiyat tespit raporlarindan elde edilen gercek
veriler kullanilarak piyasa degerleri elde edilmistir. Elde edilen piyasa degerlerine
gore firmalarin ilk giin getirisi, degerleme hatasi ve degerleme isabeti
hesaplanmistir. Hesaplanan bu veriler ¢alisma kapsaminda olusturulan hipotezlere

gore analiz edilmis ve yorumlanmustir.



1. HALKA ARZ HAKKINDA GENEL BiLGILER

1.1. Halka Arz Kavrami

Isletmeler piyasa paylarini artirmak, miisteri portfoyiinii genisletmek, iiriin
gelistirmek ve yenilemek, liretim kapasitesini artirmak gibi nedenler i¢in harcama
yapmak zorunda ve tiim bu harcamalar i¢in fon ayirmak durumundadir. Tiim bu
harcamalar i¢in isletmelerin paraya ihtiyaci vardir. Halka arz, isletmelere bu

fonlar1 karsilamak i¢in bir finansman destegi saglayan yontemlerden biridir.

28691 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKa)’nda yaymlanan tanima gore
‘Halka arz: Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirli yoldan
yapilan genel bir ¢agriyr ve bu c¢agri devaminda gerceklestirilen satisi’ ifade
etmektedir (SPK, 2013a: Seri 11-5.2 md. 4). Bir diger tanima gore halka arz,
sirketleri fon elde etmek igin hisse senetlerini sermaye piyasalarinda alicilara
satmalar1 olarak tanimlanmustir (Kaya, 2017: 7). Unlii ve Ersoy (2008: 243)’a
gore ise halka arz, hisse senedi piyasalarinda sermaye arayan sirketlerin

girisimlerini ifade etmektedir.

Daha genis bir tanima gore halka arz, ‘Sermaye piyasasi araglariin satin
alinmasi igin her tiirlii yoldan halka c¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini, halka agik
anonim ortaklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla hisse senetlerinin satigini ifade
etmektedir’ (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 89). Korkmaz ve Ceylan (2007: 103)’a
gore halka arz, sirketlerin herhangi bir yasam déneminde kullandig: bir finansman
yontemidir. Kao ve Chen (2020: 1)’e gore ise halka arz, ¢ok sayida
cesitlendirilmis yatirimciya hisse satarak 6zel sektorden kamu statiisiine gecen bir
firmanin hisselerini sunma siirecidir. Benzer sekilde Sayilgan (2019: 114) halka
arz1, sirketlerin her tiirlii yoldan sermaye piyasasi araglarini satin almasi i¢in halka
cagrida bulunmasi veya halkin kurucu olmaya davet edilmesi veya pay
senetlerinin borsalarda stirekli islem gormesi yada SPKa ¢ergevesinde anonim

ortaklarin sermaye artirimlari ile paylarinin satis1 seklinde ele almistir.

Yukaridaki tanimlardan da yola ¢ikarak halka arz, sirketlerin finansman

saglamak ve kurumsallagmak gibi ¢esitli sebeplerle sermaye piyasasi araglarin



yatirimeilara sunmast Ve yatirimcilart piyasalara davet ederek anonim ortakliga
katilmasini ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle sirketlerin hisselerinin halka satisi

yoluyla finansman kaynagi saglamasi halka arz olarak tanimlanabilir.
1.2. Sirketlerin Halka A¢ilma Nedenleri

Literatiir incelendiginde sirketlerin halka agilma nedenleri birgok kategoride
ele alinmaktadir. Asagida kisaca bu kategorilerden bahsedilmektedir:

Finansman ve Kaynak Saglamak: Sirketler i¢in halka arz olma nedeni
temelde finansman saglamaktir. Halka arz sayesinde sirketler, bagimsiz dis
denetime tabi olma gibi mali sorumluluklar ytiklenerek ortakliklarin ve finansman
kurumlarinin giivenini kazanmaktadir. Bu giliven sirketlerin sermaye artisini
kolaylastirmakta ve soz konusu ortakliklar i¢in uzun vadeli fon saglama imkan
saglamaktadir (Akgiig, 2011: 766). Sirketler diger finansman saglama
yontemlerine kiyasla daha az maliyetli ve daha uzun vadeli kaynak elde etmek
icin paylarin1 primli fiyatla halka arz etmektedirler. Bunun yaninda sirketler, halka
acildiktan sonra paylarini teminat gosterip kredi kullanabilmektedirler. Diger bir
imkan olarak, uygun maliyetle borglanma araci ihra¢ edebilme firsatlarindan
yararlanarak fon ihtiyaclarini karsilayabilmektedirler (Borsa Istanbul, 2017: 2).
Sirketlerin mevcut kosullar cercevesinde, pay senedi ihracindan faydalanarak
veya Ozkaynaklarin1 kullanarak sirketlerin sermaye yapisin1 degistirmek
gerekebilmektedir. Bu yapmin elde edilebilmesi i¢in pay senetlerinin ihraci

yoluyla kaynak saglama olanagi kullanilmaktadir (Sayilgan, 2019: 115).

Tamitim Olanag: Sirketler Kamu Aydinlatma Platformu (KAP), basin ve
yayin kuruluglar ile veri yayin kuruluslari vasitasiyla yurt i¢i ve yurt disindaki
yatirimeilara siirekli olarak ulastirilarak, sirket hakkindaki bilgilerin kamuya
duyurulmas ile taninmasina olanak taninmaktadir. Boylece ayni sektorde faaliyet
gosteren yurt ici ve yurt dis1 sirketler ile ortak girisimler yapabilme imkani
olmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 3). Ayrica sirketler halka arzi tanitim ve reklam

mecrasi olarak gorebilmektedirler (Sayilgan, 2019: 115).

Likidite: Halka arz olan sirketler, piyasa arz ve talebine gore elde edilen
fiyatlardan yararlanarak hisse alim satimi yapabilmekte ve ortakliklara likidite

saglama imkani olusturmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 3). Sirketlerin hisse



senetleri halka arz olduktan sonra, ortakliklar likit hale gelir. Bu durum ortakligin

yeni menkul kiymet ¢ikararak 6zkaynak olusturma firsatini arttirmaktadir (Akgiie,
2011: 766).

Kurumsallagma: Tiirkiye’de faaliyet goOsteren sirketlerin bircogu aile
sirketidir. Bu durum sirketlerin Omriinii yonetimde s6z sahibi olan aile
bireylerinin 6mrii ile sinirlt kilmaktadir. Firmalarin halka arz olmalari, SPK
(Sermaye Piyasas1 Kurulu) ve BIST (Borsa Istanbul)’in denetimlerini kapsayan
stireclerle gerceklesmektedir (Sayilgan, 2019: 121). Bu ¢ergevede sirketler halka
arz sonrasinda faaliyetlerini bagimli olmaktan kurtarmakta ve kendi kurum
kiiltiiriinii olusturarak ve halka arz olmanin yiikiimliliiklerini yerine getirerek
kurumsallagsmaya onemli katki saglamaktadir. Ayn1 zamanda sirketler paylarinin
borsada islem gormesi ile finansal tablolarinin bagimsiz denetim kuruluslarda
denetimini saglamakta ve bu sayede kurumsallasma siirecini hizlandirmaktadir

(Borsa Istanbul, 2017: 3).

Kredibilite Saglamasi: Sirketlerin Borsada islem gormesi bankacilik
nezdindeki kredibilitesinin saglanmasini artirmaktadir. Boylece sirketlerin daha

ucuz ve kolay kredi bulmasina imkéan sunmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 3).

Globallesme: Sirketler halka arz olarak yurt disinda kolayca sermaye piyasasi
arac1 ihra¢ edebilirler. Bunun yaninda paylarini kote ettirerek yabanci menkul
kiymet borsalarinda islem gorebilirler. Bu da sirketlerin yabanci iilkelerdeki
yatinmcilara erismesini saglayabilmektedir. Boylece, sirketler yabanci ortaklik

saglamakta ve ortak girisim firsatim artirmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 3).

Yukarida deginilen agiklamalara gore sirketlerin halka arz olarak ve borsada
islem gormeye baslayarak elde ettigi yararlar su sekilde 6zetlenebilir: Sirketler
hisse senedi ve bor¢ senedi ihract yoluyla finansman saglayabilir, yurtigi ve
yurtdis1 yaygin tanitim imkanina ulasabilir, pay senetlerinin seffaflik icerisinde
satimini  saglayarak likidite kazanabilir, sermaye piyasalarimin veya Yyasal
diizenleyicilerin denetlemeleri ¢ergevesinde kurumsallasmasini hizlandirabilir,

kredibilite saglayabilir ve ortak girisim imkan1 bularak globallesebilmektedirler.



1.3. Halka Arz Yontemleri

SPK’nin VII-128. 1 sayili Tebligi (2013Db) ile halka arz 3 farkli segenekten
biri kullanilarak uygulanabilmektedir. Belirtilen bu segenekler asagidaki gibi

siralanmaktadir:
1.3.1. Mevcut Ortakhk Paylarin Halka Arzi

Ortak paylarin halka arz1 yonteminde, ortaklarin sahip oldugu pay senetleri
dogrudan borsada veya borsa disinda ihrag olabilmektedirler (Sayilgan, 2019:
118). Halka arz yoluyla olusan kaynak, ortaklik paylarin halka arzi yonteminde
satisa sunulan hisse senetlerinin satisinin gergeklesmesi ile paylarin ait oldugu
ortaklar tarafindan saglanabilmektedir. Bu durum ile sirket finansman kaynagi
elde etmektedir. Halka arz edebilmeleri igin ortaklarin sahip oldugu hisse
senetlerinde rehin veya teminata verilmek iizere devir veya tedaviilii engelleyici,
senede sahip olanlarin kullanmasima engel olacak kayitlarin bulunmamasi
gerekmektedir (Borsa Istanbul, 2017: 17). Hissedarlar hisse senetlerini satmak
icin araci kurulus vasitasiyla aracilik yiiklenim sézlesmesi imzalamaktadir.
Sozlesmede araci kurulus ihrag edilecek hisse senetlerini aracilik tiirleri esaslari
ile sirkiilerde belirtilen satis fiyatlar1 ile satin almay1 taahhiit etmektedir. Hisse
senetlerini satisa sunacak olan aract kurulus belgeler ile Kurula basvuru
yapmaktadir. Borsada islem gormesi isteniyor ise kurul kayd: ile birlikte BIST e
de bagvuru yapilmaktadir. Kabul ile birlikte izahname tescil ve ilani, SPK’ya satig
fiyatinin bildirilmesi ile satis baslamaktadir. SPK’ya ve borsaya bildirilmesi ile

islem tamamlanmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 317).
1.3.2. Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz

Halka arz, sermayenin artirilmasi ve sermayenin artirilan tarafinin halka
satis1 ile de gerceklestirilebilir. Sermaye artirimi, halka acgik olan ortakliklarin
sermaye artirnmi ve halka agik olmayan ortakliklarin sermaye artirnmi yoluyla
farklilagsmaktadir. Sermaye artiriminin riichan hakkinin kisitlanarak yapilmast,
mevcut ortaklarin toplam sermayedeki sermaye paylarini ve toplam sermayelerini
degistirmektedir. Ortaklarin mevcut hisse senetlerinin halka arzinda toplam
sermaye degismemektedir. Sadece hisse senetlerini satisa sunan ortaklarin pay

orant degismektedir. Buna gore sermaye artirimi yoluyla halka arzlarda sirkete



yeni fon saglanirken, ikinci yontemde saglanan fon sadece ortaklara gitmektedir
(Aksoy ve Tanridven, 2014: 318).

Halka ag¢ik olan ortakliklarda, kayitli sermaye sistemine gore yonetim
kurulu artirilmasi istenen sermayenin miktarini satis kurallarini belirleyen bir
kararla almaktadir. Esas sermaye sistemine gore, yoOnetim kurulu sermaye
maddesinin  degisikligini  iceren esas sOzlesmenin madde tasarisini
hazirlamaktadir. Maddenin degistirilmesi i¢cin Kurul’un onayi ile genel kurulca
sermaye artirimi karar1 alinmaktadir. Yeni hisse senedi alma haklarinin tamamen
veya kismen engellenmek istenmesi halinde, kayitli sermaye sisteminde esas
sozlesme ile yetkili olan yonetim kurulunun alacagi sermaye artirimi kararinda bu
durumun agikga belirtilmesi gerekmektedir. Esas sermaye sisteminde ise genel
kurulun alacagi sermaye artirimi kararinda bu durum agikca belirtilmelidir

(Akgiig, 2011: 824).

Halka agik olmayan ortakliklar, pay sahiplerinin yeni hisse senedi alma
hakkini kismen veya tamamen engellenerek hisse senetlerini halka arz
edebilmektedirler. Bagvuru oOncesi yonetim kurulunu, esas sdzlesmenin kurul
diizenlemelerine uygun sekilde olmasi i¢in madde tadil tasarilarin
hazirlamaktadir ve Kurul’a bagvuru yapmaktadir. TTK (Tirk Ticaret Kanunu)
hiikiimlerince genel kurul sermayenin artirllmasina ve yeni hisse senedi alma

haklarinin smirlandirilmasina yonelik karar almaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 17).
1.3.3. Karma Yontem

Karma yontemde, mevcut ortakliklarin sahip oldugu pay senetlerinin halka
arzi ile sermaye artirimi yoluyla pay senetlerinin halka arzi yontemi birlikte

kullanilmaktadir.

Daha Once yapilan aragtirmalar1 6zetlersek; halka arz satig yontemlerinin
ilki olan mevcut paylarin halka arzinda satilan hisseler ortaklara ait olmaktadir.
Bu durumda yatirnmcilarin aldigi hisse senetlerinden saglanan fonlarin, sirket
biinyesinde kullanilmama tehlikesi ortaya g¢ikabilmektedir. Diger yontem olan
sermaye artirimi yoluyla halka arzlarda ilk yontemin aksine, elde edilen fonlar

sirket biinyesine girmektedir ve bu durum sirket biiylime stratejisi dogrultusunda



kullanilabilmektedir. Son yontemde ise iki yontem birlikte kullanilarak kaynak
elde edilebilmektedir.

1.4. Halka Arzlarda Hisse Senedi Satis Yontemleri

SPK, hissedarlarin sermaye piyasasit araglarinin satigini, yatirimcinin
yaniltilmasini 6nlemek amaciyla kurallarla diizenlemeye ¢alismistir. Bu nedenle
hissedarlar, SPK’nin diizenlemis oldugu satis yontemlerine uymak zorundadirlar.
SPKa ile belirlenen, sermaye piyasasi araglarinin satisinda kullanilmasi zorunlu

satis yontemleri asagida agiklanmaktadir.
1.4.1. Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yonteminde, yatirimcilarin ihra¢ edilen hisse senetlerine
iliskin talepleri toplanmaktadir. Bu taleplerin izahnamede belirtilen kurala gore
degerlendirilmesi ile ihra¢ edilen hisse senetleri arasinda dagitima tabi
tutulmaktadir (SPK, 2013c: Seri 11-5.2 md.14). Talep toplama yontemi, iki
kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar; sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligi

yoluyla talep toplama yontemleridir.

Sabit fiyat ile talep toplama ydnteminde, halka arz olan sirketler hisse

senetleri i¢in sabit bir fiyat belirlemektedir (Tungay, 2019: 14).

Fiyat araligi yoluyla talep toplama yonteminde ise, araci kurum hisse
senedi almak isteyen yatirimcilar ile goriigmektedir ve fiyat teklifleri almaktadir.
Bu fiyat teklifleri aract kurum i¢in baglayict nitelik tasimamaktadir. Alinan
teklifleri degerlendiren araci kurum nihai halka arz fiyati belirlemektedir ve bu

fiyat lizerinden talep toplamaktadir (Kii¢iikkocaoglu ve Alagoz, 2009: 67).
1.4.2. Borsada Satis Yontemi

Daha once de belirtildigi gibi hisse senetlerinin borsada satis yonteminde
SPK’nin  diizenlemis  oldugu  kanun  dogrultusunda  halka  arz
gerceklestirilmektedir. Bir aract kurum ile satis ilk olarak birincil piyasada
gerceklestirilmektedir. Yatirimcilar, bu piyasada sahip oldugu hisse senetlerini
satiga sunabilmek i¢in halka arz olan hisse senetlerinin ikincil piyasada islem

gormesini beklemektedir (Kiigiikkocaoglu, 2008: 168).



Bu yontem, sermaye piyasast araglarinin borsa tarafindan belirlenen
esaslar cergevesinde satis1 ifade etmektedir. Birden c¢ok satis yOnteminin
belirlendigi durumda, ihragg1 veya halka arz edenin sectigi yonteme gore satis

yontemi gergeklestirilmektedir (SPK, 2013d: Seri 11-5.2 md. 16).
1.4.3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Sermaye piyasast araglari ihraggt ya da aract kurum ile bir fiyat
belirleyerek, yatirimcilardan talep toplamaksizin hisse senedinin ihrag¢ edilerek
satis1 saglanan yontemdir. Diger yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan pay
sahipleri bu yontemi kullanabilmektedir. Bu yontemde ihraggilar, sirkiilerde
belirtilen siire igerisinde hisse senedi bedellerini bankada bulunan hesaba

yatirarak sermaye artirimi yapmaktadirlar (Sayilgan, 2019: 119).

Literatiir incelemesinden yola ¢ikarak Tiirkiye’de halka arzlarda kullanilan
farkli satis yontemlerinin kullanildigi ¢alismalarin sinirh oldugu gézlemlenmistir.
S6z konusu ¢alismalarda halka arz satis yontemleri karsilagtirilmis ve sabit fiyatla
talep toplama yontemine daha ¢ok odaklanilmistir (Kiigiikkocaoglu, 2008: 179;
Unlii ve Ersoy, 2008: 179). Tiirkiye’de son zamanlarda ise sabit fiyat ile talep
toplama ve fiyat araligi ile talep toplama yontemlerinin birlikte kullanildigr ve
popiiler satis yontemi haline geldigi soylenmektedir. ABD (Amerika Birlesik
Devletleri) sermaye piyasalarinda ise fiyat araligi yontemi kullanilmaktadir (Uzun
Erkin, 2008: 61). 1999 yilindan beri ABD sermaye piyasalart haricinde yapilan
halka arzlarin ise %80’inde fiyat teklifi alma veya karma yontemler ile talep
toplama satig yontemi kullanilmistir (Ljungqvist, Jenkinson ve Wilhelm, 2000: 1).
Bir diger calismaya gore Hindistan sermaye piyasalarinda sabit fiyat teklifi

kullanildigi séylenmektedir (Pandey, 2005: s.y.).
1.5. Halka Arz Siireci

Halka arz olma siireci bir biitiin olarak incelendiginde ii¢ kategoride ele
almabilmektedir. Ilk adim olarak halka arza hazirlik siireci adi verilen siirecte
ilgili hazirliklar yapilmakta ve mevzuat gereklilikleri yerine getirilmektedir. ikinci
adim olarak halka arza hazirlik siirecini takip eden ve halka arz olma igleminin
gerceklestirildigi halka arz edilme siireci slirdiiriilmektedir. Son asama da ise

sermaye piyasast araglarinin piyasada islem gormesi ile gerceklesen halka arz



sonrasi siire¢ seklinde devam etmektedir (Ozhan, 2005: 7). Belirtilen tiim bu

stirecler asagida ele alinmaktadir.
1.5.1. Halka Arza Hazirhik Siireci

Sirketlerin IMKB (Istanbul Menkul Kiymet Borsas1)’de islem gdrmesi igin
bazi sartlar1 tagimasi gerekmektedir. Bu sartlar1 tasimasi durumunda ilgili
piyasada islem gormesi kabul edilmektedir. Halka arz edilmek isteyen sirketlerin,
IMKB ve SPK’ya basvurmadan dnce yapmalar1 gereken hazirlik siiregleri asagida

kisaca agiklanmaktadir.

Halka arz siireci halka acilma gerceklesmeden yillar once basladig
sOylenmektedir. Clinkii sirket kaliteli bir yatirim sunmadan 6nce yonetim ekibinin
yetkinligini artirmali, her yonetim pozisyonunu degerlendirmeli ve ydnetim
ekibini kalitesini gozden gecirmelidir (Bragg, 2009: 7). Sirketin yonetim ekibinin
hem etkileyici hem de yetkin bir kisi olmas1 gerektigi sdylenmektedir. Tercihen
halka agik sirket deneyimine sahip olmasi gerektigi savunulmaktadir. Halka arz
siireci, yogun bir zaman taahhiidii gerektirdiginden bu islemler sirasinda
isletmenin de sorunsuz c¢aligmaya devam etmesi gerekmektedir. Bu yiizden,
sirketin halka arz siirecinde destek saglayacak personeller gelistirmesi gerektigi
soylenmektedir (Lipman, 2008: 33). Sirketler bir sonraki islem olarak, sermaye
piyasasi araglarinin halka arzi icin araci bir kurulus ile aracilik sdzlesmesi
imzalamak durumundadir. Ayn1 zamanda sirketin borsada islem gérmesi icin
gerekli hazirliklar1 yiiriitebilecegi piyasa danismami ile anlasma yapmasi
gerekmektedir. S0z konusu aracilik sozlesmesi tek bir kurulusla olabilecegi gibi
birden ¢ok araci ile de yapilabilmektedir (Borsa Istanbul, 2017: 5). Kaya (2017: 7)
‘ya gore araci kurulus hisse senetlerinin fiyatlanmasinda énemli rol oynamaktadir.
Halka arz asamasinda araci kurulus sirket degerinin altinda bir fiyat tespit etmis
ise yatirimcilart mutlu ederken, sirketler tarafindan tercih edilmeyecektir. Karsi
durumda ise, yiiksek gelir beklentisi olan yatirimcilar istediklerine ulasamayacak
ve halka arz basarisizlikla sonuglanacaktir. Bu durumda araci kurumun itibarini

zedelemektedir.

Halka arz olmak isteyen sirketler hazirlik siirecinde finansal tablolarini

mevzuata uygun sekilde hazirlamaktadir. Bu kapsamda firmalar, SPK tarafindan
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yetkilendirilmis bagimsiz denetim sirketini secerek denetim sozlesmesi
imzalamaktadir. Hazirlanan finansal tablolar belirlenen bagimsiz denetim

sirketinin denetiminden gegmek zorundadir (Borsa Istanbul, 2017: 5).

Sirket esas sozlesmesinde halka arz edilmek istenen paylarin devir ve
tedaviiliinii engelleyici, ortaklarin kullanimini kisitlayict hitkiimleri s6z konusu ise
bu hiikiimleri sozlesmeden c¢ikararak esas sozlesmeyi mevzuata uygun hale
getirmektedir ve hazirladig tadil tasarisin1 SPK’ya sunmaktadir. Sirketlerin halka
arz fiyat1 araci kurulus tarafindan hesaplandiktan sonra Borsa ve SPK yetkilileri
ile halka arz goriismeleri yapilmaktadir. Tiim bu siirecler tamamlandiktan sonra
halka arz edilecek hissenin niteligine gore Borsa Genel Midiirliigiince belirlenen
belgelerin dilekge ekinde Borsaya génderilmesi zorunludur (Borsa Istanbul,

2017: 7).
1.5.2. Halka Arz Olma Siireci

Sirketlerin paylarinin halka arz edilmesi ve Borsada iglem gormesi i¢in
bazi adimlar1 tamamlamasi gerekmektedir. S6z konusu adimlar bu béliimde ele

alinmaktadir.

Daha oncede ele alinan siiregler yapildiktan ve belirtilen evraklar
tamamlandiktan sonra SPK’ya izahnamenin onaylanmasi ic¢in miiracaat
edilmektedir. Halka arz siirecinin daha kisa olmasi a¢icindan SPK basvurusu ile
beraber Borsa Istanbul’da islem gérmek igin miiracaatin yapilmasinin da faydali
olacagi savunulmaktadir. Sirket tarafindan bagvuru igin gerekli belgeler
tamamlandiktan sonra, Borsa ve SPK uzmanlarinca finansal veriler ve finansal
olmayan veriler incelemesi yapilmaktadir. Tirkiye’de hisse senetlerinin
saklanmasi, takasi ve uluslararasi standartlarda numaralandirma sistemi ile
yetkilendirilmis Takasbank’a sirketlerin sermaye piyasasi aract ig¢in miiracaat
etmesi ve ‘‘ISIN kodu’’ almas1 zorunludur. Takasbank miiracaati tamamlandiktan
sonra sirket halka arz edecek sermaye piyasasi aracim1 Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK)’na kaydilestirmesi gerekmektedir. MKK tarafindan isletilmekte olan
KAP’ta seffaflik ilkesi geregi sirketin finansal tablolarin yayinlanmasi
gerekmektedir. Sirketlerin KAP iiyeligi i¢in de MKK’ya bagvuruda bulunmasi ve

elektronik sertifika almalar1 zorunludur. Borsa Istanbul uzmanlarinin yapacagi
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incelemeler sonucunda sirketlerin sagladiklari sartlar ile paylarmin Borsa Istanbul
Pay Piyasasi pazarlarindan birinde islem gormesi saglanmaktadir. Izahname,
kamunun aydinlatilmasi ¢er¢evesinde mevzuata uygunlugu agisindan SPK
tarafindan incelenmektedir ve halka arzin gergeklestirilmesi i¢in onaylanmaktadir.
Sirketlerin sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler, halka arz islemleri ve halka
arzin ne sekilde gergeklesecegine iliskin bilgiler, finansal tablolar ve bagimsiz
denetim raporlar1 halka arz izahnamesinde bulunmaktadir. SPK tarafindan
onaylanan izahnamenin yayimlanma hususu Ticaret Sicili’ne tescil ve Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan ettirilmektedir. Sermaye piyasasi araglari, araci
kurum tarafindan izahnamede ve tasarruf sahiplerine duyurulan tarihler ve
esaslara uygun olarak SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde halka arz edilmektedir.
Araci kurulus, satis islemleri gergeklestikten sonra sonuglari KAP’ta ilan ederek
BIST ve SPK’ya bu sonuglarii iletmektedir. Halka arz sonuglar1 BIST Genel
Miidiirligii tarafindan incelenerek kota alinma sartinin saglanmasi ile sirket hisse
senetleri duyuruyu takip eden 2. is giiniit KAP’ta islem gérmeye baslamaktadir
(Borsa Istanbul, 2017: 8-19).

1.5.3. Halka Arz Sonrasi Siire¢

Sirketler, Borsa Istanbul Pay Piyasalarinda islem goren paylarinin
bagimsiz denetimden ge¢mis 6 aylik ve yillik finansal tablo ve dipnotlarin1 hesap
doneminin bitimini izleyen ve SPK tarafindan belirlenen siireler cergevesinde
KAP’a kamuya duyurulmak iizere géondermek durumundadir (Borsa Istanbul,
2017: 23). Ayrica sirketler paylarmin borsada islem gormeye baslamasindan
itibaren 6 ay igerisinde ‘“Yabanci Iliskileri Boliimii> kurmak zorundadir. Bu
bolim, hisse senedi sahipligi haklarinin  kullanilmast hususunda faaliyet
gostermek, yonetim kuruluna raporlama yapmak ve pay sahipleri ile yonetim
kurulu arasinda iletisimi saglamakla yiikiimlidir. Halka arz olan firmalarin
muhasebe sistemi, finansal bilgilerin kamuya agiklanmasi, bagimsiz denetim ve
sitketin i¢ kontrol sisteminin isleyisinin gozetimi ile goérevlendirilmis denetim
komitesi kurmasi zorunludur. Komite, bagimsiz yonetim kurulu iiyesi niteligi

tastyan en az iki iyeden olugmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 25).

Sirketler halka arz olan paylarinin piyasa degerine goére ii¢ gruba

ayrilmaktadir. Bu gruplar Kurul tarafindan belirlenir ve her yil Ocak ayinda
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caligmalar yapilip kamuya duyurulmaktadir. Birinci grupta yer alan sirketler
kurumsal yonetim ilkelerinin tamamini uygulamak zorundadir. Kurumsal
Yoénetim Ilkeleri, Kurul’un 1I-17.1 sayili Tebligi ile diizenlenmistir (SPK, 2014:
Seri 11- 17.1). ikinci ve iiciincii grupta yer alan sirketler ise ilkelerin bir kismindan
muaf tutulmaktadir. Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan
belirlenen derecelendirme kurulusu ile degerlendirilerek verilmektedir (Borsa

Istanbul, 2017: 27).
1.6. Halka Arzlarda Araci Kurumlar

Sermaye piyasasi araglarinin her bir yatirimer adina, dogrudan veya dolayl
bir menfaat elde etmek tizere vekil unvaniyla yonetilmesi i¢in Kurul tarafindan
yetkilendirilen yatirim kurulusu olarak ifade edilmektedir (SPK, 2015: Seri IlI-
45.1 md. 3).

Bir baska ifadeye gore, sermaye piyasasi araglarini ¢ikaran ihragcilar ile
tasarruf sahipleri arasinda sermaye piyasasi araci ve fon aktarimina yardimda
bulunan, fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulugsmasini saglayan kuruluslar
sermaye piyasasinda aracilar olarak tanimlanmistir (Kaytaz, 2010: 5). Korkmaz ve
Ceylan (2017: 95)’a gore sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerinde bulunan
sermaye piyasasi kurumlari aract kurumlar olarak tanimlanmistir. Sayilgan (2019:
71)’e gore ise sermaye piyasasinda fon sunanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasindaki

koprii aract kurumlar olarak adlandirilmistir.

Yatirimcilar, tasarruflarini borsada degerlendirmek istediklerinde yatirim
yapacaklart alanlarin belirlenmesi konusunda yeterli bilgi ve deneyime sahip
olmadiklar1 i¢in aracilik faaliyetlerini borsada yerine getiren aract kurumlardan
yararlanmaktadirlar. Ayni1 zamanda menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklar,
sermaye piyasasi araclarinin piyasada islem gérmesi uzmanlik gerektirdiginden
araci kurumlarin hizmetinden faydalanmaktadir (Sartyar, 2008: 3). Firmalar, halka
arzlarda basarisiz olmay1 engellemek igin kendisi ile yatirim yapmak isteyenler
arasinda giivenilir bir onaylama mekanizmas1 kurabilmek, asimetrik bilgi teorisini
azaltabilmek, aracilik yiiklenimi hizmetini verebilmek ve yatirnm yapmak
isteyenler icin giivenilir bilgi Ureticileri haline gelebilmek icin araci kurulusa

ihtiya¢ duymaktadir (Cakir ve Kiigiikkocaoglu, 2018: 925). Isletmeler halka
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acilmaya karar verdikleri anda ilk is araci kurumlarin1 se¢mektedirler. Aract
kurumlar literatiirde genellikle yatirnm bankalar1 olarak anlasilmaktadirlar

(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 98).
1.6.1. Araci Kurumlarin Faaliyetleri

SPK’nin sundugu tebligin 38. Maddesi c¢ercevesinde halka arza aracilik
faaliyetleri asagidaki gibi siralanabilir (SPK, 2000: Seri: V-46 m. 38):

e Sermaye piyasasi araglarinin halka arz olmasi i¢in ihrag¢1 ve hissedarlar
ile ihrag fiyati, miktar1 belirlenmesine yonelik ¢caligmalarda bulunmasi,

e izahname ve kayit basvurusu hususunda gerekli evraklarin hazirlanarak
Kurul’a sunulmasi,

e Belgelerde sunulacak bilgilerin dogrulugunu saglayarak danismanlik
hizmetinden yararlanilmasi,

e Konsorsiyum olusturulmasi,

e Satig grubu olusturulmasi,

e Halka arz olacak sermaye piyasasi araclar1 i¢in talep toplanmasi,

e Sermaye piyasasi araclarinin satisi ve tanitimi hususunda yurt ici ve
yurt dist  organizasyonlar diizenleyerek kurumsal finansman
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi,

e Halka arz olmasi planlanan girketin mali ve ekonomik tahliller ile
piyasa aragtirmasi yapilmasi,

e Konu olan sirketin mali tablolarin mevzuata uygunlugunun saglanmasi,

e Kamuoyuna aciklanacak belgelerin belirlenmesi yOniinde caligmalar

yapilmasi faaliyetleri aracilik kapsaminda sayilmaktadir.
1.6.2. Halka Arz Aracilik Tiirleri

Sermaye piyasasi araglari, en iyl gayret aracilifi ve bakiyeyi yiiklenim

olmak tizere iki sekilde halka arz olabilmektedirler (SPK, 2000: Seri: V-46 md. 38).
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1.6.2.1. En Iyi Gayret Aracilig

Sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede belirtilen zaman cergevesinde
satilmasi, satilamayan boliimiin satis1 yapana iadesi veya daha once satin almay1
taahhiit etmis tiglincii sahislara satis1 en 1iyi gayret araciligt olarak ifade
edilmektedir (SPK, 2000: Seri: V-46 md.38). Bir baska ifadeye gore, banka
belirtilen minimum ve maksimum sayida hisse arasinda satig yapmak icin en iyi
gayreti sunmay1 taahhiit etmektedir. Ayrica bir ihragg1 en iyi gayret araciligi
gosteren yontemi kullanirsa, dogrudan teklif maliyetlerinin daha diisiik olmasi
gerektigi ongoriilmistiir (Dunbar, 1998: 61). Ritter (1987) ise yaptig1 ¢alismada,
en iyi gayret aracilifi yonteminin daha yiiksek yonlendirme maliyetine sahip

oldugunu ve teklif boyutunu kontrol ettigini 6ne siirmiistiir.
1.6.2.2. Bakiyeyi Yiiklenim

Halka arza konu sermaye piyasasi araglarinin tamaminin satilacaginin
arac1 kurum tarafindan hisse senedi ihra¢ eden sirkete taahhiit edilmesi bakiyeyi
yiiklenim olarak tanimlanmistir (Cavusoglu, 2008: 43). Bakiyeyi yiiklenim
sOzlesmesi kapsaminda yiiklenici, teklif aninda hisseleri satin alarak ihrag riskini
tistlenmeyi kabul etmektedir. Yatirim bankasi, teklif kabul edilse de edilmese de
nihai izahname verildiginde gelirleri ihra¢ firmaya teslim etmeyi garanti
etmektedir. Thrag talebi az oldugunda, yatirim bankasinin satilmayan hisseleri

daha diisiik fiyata satmasina izin verilmektedir (Ibbotson ve Ritter, 1995: 1010).

Yiiklenimli aracilik faaliyetleri (bakiyeyi yiiklenim), bakiyeyi yiiklenim,
tiimiint yliklenim, kismen bakiyeyi yiiklenim ve kismen tiimiinii yliklenim olmak

tizere dort farkli sekilde bulunmaktadir (Kara, 2015: 315).

Bakiyeyi yiiklenim, hisse senetlerinin halka arz edilerek satilmasinin ve
satilamayan boliimiinlin tamaminin bedeli satig sliresi sonunda tam ve nakden

O0demesi yapilarak satin alinmasinin ihraggiya karsi taahhiit edilmesi olarak

tanimlanmustir (SPK, 2000 Seri: V- 46 md.38).

Timiini yiiklenim, hisse senetlerinin bedeli satisin gerceklesmeden 6nce
tam ve nakden ddenmesiyle tamaminin satin alinarak halka satilmasinin ihragciya

kars1 taahhiit edilmesidir (SPK, 2000 Seri: V-46 md.38). Tiim yiiklenime alis
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taahhlidii de denmektedir. Aract kurum, ihra¢ edilen biitiin menkul kiymetleri
kendi portfoyiine almaktadir ve bu menkul kiymetlerin bedelini ihra¢ eden sirkete
O0demektedir. Boylece menkul kiymetlerin satilamamasindan dolay1r tim riskler

veya sorumluluk araci kurum tarafindan iistlenmektedir (Sayilgan, 2019: 117).

Kismen bakiyeyi yiiklenim, hisse senetlerinin halka arz olarak satilmasinin
ve satilamayan kisminin bir béliimiiniin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden

O0denmesi ile satin alinmasimin ihraggiya karsi taahhiit edilmesi sekilde ifade

edilmistir (SPK, 2000: Seri: VV-46 md.38).

Kismen tiimiinii yiiklenim, sermaye piyasast araclarinin bedelinin satisi
oncesinde tam ve nakden Odenmesiyle bir kisminin satin alinarak halka

satilmasinin satig1 yapana karsi taahhiit edilmesi seklinde tanimlanmistir (SPK,

2000: Seri: V-46 md.38).

Dunbar (1998) calismasinda, en iyi gayret araciligl yontemi ile bakiyeyi
yiikklenim yontemlerini karsilagtirmistir.  Belirli  6zelliklere sahip firmalarin
bakiyeyi yliklenim yontemini kullanarak basar1 olasiliklarinin olumlu yonde

iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
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2. HALKA ARZLARDA FiYATLANDIRMA

2.1. Talep Toplama Yontemleri

Hisse senedinin fiyatinin belirlenmesi halka arzlarda en 6nemli asamadir.
Literatiirde yer alan bir¢cok c¢alismada, halka arz ydntemlerinin fiyatlamada
saglayacagi etki arastirllmaktadir. Halka arzlarda hisse senetlerinin
fiyatlandirilmasinda daha etkin olabilmek i¢in asagida agiklanacak olan yontemler

bircok calismada yer almistir.
2.1.1. Sabit Fiyat Yontemi

Sabit fiyat ile talep toplama yonteminde, hisse senedi sirket tarafindan
sabit fiyat ile ihra¢ edilmektedir. Talep formu diizenlenerek yatirimcilarin
belirlenen sabit fiyata iliskin talepleri toplanmaktadir. Talep toplama siiresi en az
2 is ginl olarak belirlenmektedir. Yatirimcilar, talep ettikleri hisse senedi
miktarina iligkin bedelleri sirkiilerde belirtilen zaman igerisinde belirtilen banka
hesabina yatirmaktadirlar. Islemleri gerceklestiren yatirimci daha sonra araci
kuruluglar tarafindan diizenlenen talep formunu doldurmakta ve imzalamaktadir
(Aksoy ve Tanrioven, 2014: 323). Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994) sabit fiyat
yontemini ele aldiklar1 calismalarinda, bu fiyat yonteminde diisiik

fiyatlandirmanin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Avustralya’daki halka arzlar genellikle sabit fiyatli tekliflerle piyasaya
sunulmaktadir (How, Lam ve Yeo, 2007: 100). Tiirkiye’de ise halka arz piyasasi,
yaygin olarak sabit fiyat teklif yontemini kullanmaktadir (Tiitlincii, 2020: 158).

Chowdhry ve Sherman (1996), 1986 ile 1992 yillar1 arasinda yer alan
Hong Kong halka arz piyasasinin fiyat belirleme yontemlerini karsilagtirmistir. Bu
calismaya gore, sabit fiyat ile talep toplama yonteminde genellikle fiyatlar daha
onceden belirlendigi i¢in yatirimcilardan bilgi sizintis1 ihtimali gerceklesebilir ve
halka arza olan talep diisebilmektedir. Thrag¢1 ve araci kurumun basarisiz olmasini

engellemek icin halka arzlarda diisiik fiyatlandirilmaktadir.



2.1.2. Fiyat Arah@ Yontemi

Halka arz olan firmanin, hisse senedinin halka sunulacagi bir fiyat araligini
belirlemesi igin halka arz olmadan once degerleme yapmasi gerekmektedir
(Deloof, Maeseneire ve Inghelbrecht, 2009: 130). Fiyat araligi yoluyla talep
toplama yonteminde, hisselerin satisina aracilik eden kurum gosterge bir fiyat
aralig1 belirlemektedir. Genellikle 1-2 hafta boyunca araci kurum hisseleri almak
isteyen yatirimcilardan talepleri toplamaktadir. Yatirnmcinin hangi fiyattan ne
kadar hisse senedi almak isteyecegi bilgisi toplandiktan sonra talepler en yiiksek
fiyattan baslayarak tablolara aktarilmaktadir. Toplanan talebin ihrag edilecek hisse
miktarini agtig1 fiyat diizeyi ihrag fiyati olarak belirlenmektedir (Uzun, 2008: 62).
Bu yontem, aract kurumlarin degerlendirmelerinin sonucuna baghdir ve piyasadan
elde edilen On bilgileri yansitabilmektedir. Yontemde teklif fiyati, yatirimcilarin
talebi hakkinda bilgi edinildikten sonra belirlenmektedir. Nihai fiyat, mevcut
piyasa kosullar1 da goz Oniine alinarak belirlenmektedir ve ihrac¢i ile araci
kurumun miizakere siireci ile sonuglanmaktadir (Deloof, Maeseneire ve

Inghelbrecht, 2009: 135).

Kiiciikkocaoglu ve Alagéz (2009) calismalarinda, sabit fiyat ve fiyat
araligr yontemlerini incelemisler ve halka arzlarda ilk giin gézlemlenen diisiik

fiyatlandirilmanin sabit fiyat yonteminde daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir.
2.1.3. ihale Yontemi

[hale yonteminde, araci kurum hisse senedi satin almak isteyen
yatirimcilardan elde ettigi belirli miktar ve fiyati igeren teklifleri arz ve talep
olusturacak sekilde semalandirmaktadir. Burada teklif alma islemi, agik veya
kapali sekilde gergeklestirilebilmektedir. Nihai fiyat, arz ve talebi esitleyen
noktada olusturulmaktadir (Kiigiikkkocaoglu ve Alagoz, 2009: 68).

Derrien ve Womack (2003), 1992-1998 yillarina ait Fransa borsasinda yer
alan halka arzlar1 incelemis ve ihale yontemi ile fiyat belirleyen sirketlerin diistik
fiyatlandirma varyansiyla iliskili oldugu sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismaya gore,
ihale yontemi daha fazla bilgiyi halka arz fiyatina dahil etme kabiliyetine neden
olmaktadir. Roosenboom (2012) ¢alismasinda, aract kurumlarin yatirimciyi

thaleye veya talep toplama siirecine katilimini artirmak amaciyla fiyat indirimi
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yaptigint belirtmistir. Bu durumun diisiik fiyatlandirmaya katkida bulundugu
savunulmustur. Ayrica 1990-1999 yillar1 arasinda Fransa borsasinda yer alan
sirketleri incelemis ve 81 firmanin ihale yontemi kullandigimi goézlemlemistir.
Calismada, ihale yontemi kukla degisken olarak kullanilmis ve halka arzlarin
fiyatlandirmas ile iliskisi incelenmistir. Calisma sonucunda, ihale yOnteminin

daha yiiksek fiyat giincellemeleri ile pozitif iliskili oldugu gosterilmistir.
2.2. Halka Arz Olacak Hisse Senetlerinin Degerlerinin Belirlenmesi

Halka arz edilecek hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi tiim sirketler igin en
kritik asamadir. Fiyatlandirma, firmanin degerini tahmin etmek i¢in niceliksel bir
modelin kullanilmasimi igermektedir ve aract kurum ve ihrag¢inin halka arz
piyasasinin kosullar1 degerlendirme ve hisse senetlerinin potansiyel talebini 6lgme
yetenegini ifade etmektedir (How, Lam ve Yeo, 2007: 100). Sirketler halka arz
olurken degerlemeye gereken Onemi vermezse, halka arzi basarisiz bir sekilde
gerceklestirmis olacaktir. Firma degerinin tespitinde literatiirde farkli yontemler
kullanildigr goézlemlenmistir. Bu boliimiin devaminda sirketlerin halka arz

fiyatlandirmasinda en yaygin kullanilan modeller tizerinde durulacaktir.
2.2.1. Aktif Bazh Yaklasimlar

Aktif bazli yaklasimda yer alan yontemler, firmalarin varliklarinin degerini
tahmin ederek firma degerini tespit etmeye yonelik ¢aligmalar yapmaktadir. Bu
yontemler, firmalarin degerini bilancolardan elde edilen veriler ile tespit edilen
geleneksel yontemler olarak da bilinmektedirler. Ayrica, bu yontemler firmalarin
gelecekteki paranin zaman degerini ve gelisimini de dikkate almamaktadirlar

(Fernandez, 2007: 4).

Aktif bazli yaklagimlarin temel aldig1 baglica yontemler defter degeri ve

net aktif degerdir.
2.2.1.1. Defter Degeri

Defter degeri, amortisman diisiilerek elde edilen varlik degerinden
borglarin ¢ikarilmast sonucu elde edilen degerdir (Ertugrul, 2008: 148). Bu
modelde, halka arz edilecek sirketin bilangosundaki tiim varliklarin toplam

pasiflerden diisiiriilmesi ile isletmenin defter degeri saglanmaktadir. Daha sonra
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firmanin defter degeri halka arz fiyatlamasi i¢in ortak hisselere boliinmektedir. Bu
modelin en 6nemli dezavantaji, finansal tablolardaki firmalarin gercek degeri

hakkinda ¢ok az bilgi sunmasidir (Teker ve EKit, 2003: 118).
Defter Degeri= Aktif Toplam — Bor¢ Toplami
2.2.1.2. Net Aktif Deger (NAD)

Varliklarin cari piyasa sartlarinda satilmalari halinde elde edilebilecek
nakit miktar1 net aktif deger olarak ifade edilmektedir (Alkan ve Demireli, 2007:
30). NAD, sirketin varliklarinin cari degerinden, borglarinin cari degerinin
diistilmesi ile bulunan degerdir. Elde edilen deger, hisse senedi sayisina

boliindiigi taktirde hisse basina net aktif deger bulunmaktadir (Cing6z, 2014: 17).

NAD= Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmanin Borg¢larinin Piyasa

Degeri

Bu yontem genellikle indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin sonuglarinin
saglikli olmadigma inanilan durumlarda uygulanmaktadir. Firmalarin gelecege
iliskin beklentilerinin NAD yonteminde kullanilmamasi indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminden farkini yansitmaktadir. Firmalarin isleyen degerini géz ardi
eden NAD yontemi karli firmalar i¢in diisik deger tespitine neden oldugu icin
elestirilmektedir. Ayrica bu yontem, bagl ortakliklara sahip banka ve sigorta

sirketlerinin degerlemesinde genis olarak yer almaktadir (Chamberg, 2005: 189).
2.2.2. Benzer Firma Carpani Yontemi

Benzer firma ¢arpanlar1 yonteminde, bir varligin degeri, piyasada yer alan
karsilastirilabilir veya benzer varliklarin olusan fiyatina dayandirilarak
kiyaslanmaktadir. S6z konusu yontemin uygulanmasi i¢in Oncelikle benzer
varliklarin belirlenmesi ve bu varliklarin degerine yonelik bilgi toplanmasi
gerekmektedir. Daha sonra bu degerlerin standart degerlere doniistiiriilmesi igin
fiyat ¢arpanlar1 olusturulmaktadir. Olusturulan c¢arpanlar benzer varliklarin
standart degeri ile karsilastirilmaktadir. Karsilastirllmada carpanlar1 etkileyecek
firmalarin farkliliklar1 dikkate alinmaktadir (Chambers, 2005: 179). Benzer firma
carpanlar1 yontemi, sirketlerin halka arzlarda deger vermek icin kullandiklart en

yaygin yaklasimdir (Ritter ve Welch, 2002: 1816). Bu yontem, sirketlerin
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gelecekteki  nakit  akiglarma  iliskin ~ varsayimlarin  paylasilmasin
gerektirmediginden diger yontemlere gore hesaplanmasi basit olma avantajina
sahiptir. Bununla birlikte, bu yontem i¢in en Onemli sinirlama benzer firma

se¢imindeki tedbirdir (Vismara, Signori ve Paleari, 2015: 235).

Literatiirde benzer firma ¢arpani yonteminde baslica kullanilan c¢arpanlar

asagida agiklanmaktadir.
2.2.2.1. Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K)

F/K oran1 yontemi, bir firmanin hisse senedi fiyatini, bir grup
karsilastirilabilir firmadan belirlenen F/K ¢arpani ve kazanglarinin iiriinii olarak
tahmin edilmektedir (Alford, 1992: 95). F/K orani, paymn piyasa fiyatinin,
isletmenin pay basina kazancinin orani ile bulunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2007: 367). isletmenin degerinin yillik olarak net karmin kag¢ kati oldugunu
gostermektedir. Bu oran igletmenin hisse degerinin diisiik ya da yiiksek oldugunu
gosterir. F/K carpani, gelecekteki kazang tahminleri ile kullanildiginda gegmiste
kullanilan ¢arpanlara gore daha isabetli degerleme ortaya c¢ikmaktadir (Kim ve

Ritter, 1999: 410).
F/K= Hisse Senedi Fiyati / Hisse Basina Kar
( Hisse Basina Kar= Donem Kar1 / Hisse Sayisi)

Sonucunun genelde diisiik ¢ikmasi beklenmektedir. Oranin yiiksek veya
diisiik oldugunu anlayabilmek i¢in ayni sektorde faaliyet gosteren diger
isletmelerin F/K orani veya sektor ortalama F/K orani karsilagtirilmaktadir (Taner
ve Akkaya, 2003: 3).

2.2.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, isletmelerin kar rakamlarmin
gercek kazancii yansitmadigr diistiniilerek, PD/DD yontemi kullanilmaktadir
(Alkan ve Demireli, 2007: 33). PD/DD orani, sirketlerin piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki baglantiy1 kurmaktadir. Bu oran isletmenin piyasa degerinin
Ozvarliklarinin kag¢ kat1 oldugunu gostermektedir. Bir isletmenin 6zvarligi, tiim

bor¢lar ¢ikarildiktan sonra isletme sahibe kalacak tutar1 belirtmektedir. Bu oranin
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hesaplanmas1 i¢in isletmelerin piyasa degeri bulunmali ve sirket degeri
belirlenmelidir. Akabinde sirketin bulunan piyasa degeri isletmenin defter

degerine boliinmektedir (Cingdz, 2014: 69).

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati1 / Hisse Senedi Basima Diisen Defter
Degeri

2.2.2.3. Gelir Carpanlari

Kar carpanlar1 ve defter degeri garpanlar1 muhasebe kurallar1 ve ilkeleri
cercevesinde belirlenmektedir. Bu oranlar biiylik 6lgiide sirketler tarafindan
belirlenen muhasebe politikalarina baglidir. Muhasebe ilkelerinden en az
etkilenen alternatif model gelir carpanlaridir. Hisse senedi yatirimlari, hisse
senedinin piyasa degerinin sirket tarafindan elde edilen satig gelirine boliindiigii
Fiyat/Satis (F/S) oranin1 kullanilmaktadir. Bu oran gesitli sektorlerle birlikte farkli
degerler almaktadir. Gelir ¢arpanlarinin kullanilmasi farkli piyasadaki firmalari

karsilagtirmay1 kolaylastirmaktadir (Damodaran, 2012: 455).
F/S= Ozsermayenin Piyasa Degeri / Gelirler

Yukarida belirtildigi gibi F/S orani, firmanin piyasa degeri ile satislar
arasindaki 1iliskiyr gostermektedir. Fakat tiim sermaye saglayicilarinin satis
haklarin1 dikkate almak i¢in F/S oranindan farkli olarak Firma Degeri / Satis
(FD/S) oram kullanilmaktadir. Isletme varliklarinin piyasa fiyatnin iirettigi satis

gelirine boliinmesi ile belirlenmektedir (Akbaba, 2012: 27).
FD/S= Toplam Varliklarin Piyasa Degeri / Gelirler

2.2.2.4. Firma Degeri/Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar Oram

(FD/FAVOK)

FAVOK, firmanin esas faaliyetlerden nakit yaratma performansmi ele
almaktadir. FD/FAVOK orami, firmanin kazanglarindan nakit yaratma
performansinin  ka¢ kati kadarinin degere aktarildigini ortaya koymaktadir
(Olmez, 2010: 93). Sirket degeri ise, 6zsermayenin piyasa degeri ile net finansal
borcun piyasa degeri toplamimin hisse senedi arzinda toplanan nakitten farki

alinarak elde edilmektedir. Hisse senedi getirileri piyasa degerini artirmaktadir.
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Fakat gelirler nakit olarak elde tutulursa nétr hale gelmektedir. (Kim ve Ritter,
1999: 431).

FD/FAVOK= Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/ Hisse Basina FAVOK
FD=0Ozsermaye Piyasa Degeri+ Net Finansal Bor¢- Nakit
2.2.3. Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, firmalarin gelecekte iiretmesi muhtemel gelirinin sirket
degeri oldugunu esas almaktadir. Karlilik diizeyi yiliksek olan, sik bor¢lanan
firmalarda kullanilmasi, genis varlik yapisina sahip firmalarda ise kullanilmamasi
gerekmektedir (Kiziltepe, 2012: 78). Bu boliimde baslica gelir yaklasimina konu

yontemler kisaca anlatilmaktadir.
2.2.3.1. Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi (INA)

INA, belirli iskonto oranina gore indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis
nakit ¢ikislar1 arasindaki fark olarak tamimlanmustir. INA yonteminde gelecekteki
nakit akimlarinin tahmin edilmesi i¢in sirketin ge¢mis finansal tablolarindan
yararlanilmaktadir. Bu nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle de
firma degeri bulunmaktadir (Alkan ve Demireli, 2007: 30). Kisaca, bu yontemin
firma degerlemesi i¢in kullanilmasi sirasinda, firmanin gelecekte yaratacagi
tahmin edilen nakit akimlarinin, bugiinkii degerine indirgenmesi sonucunda
firmanin gercek degeri bulunmaktadir (Savaskan, 2005: 3). Bugiinkii degerin
bulunmasinda yer alan faiz orani, lilke ve yatirnm riskini ihtiva etmektedir ve
uluslararast kabul gbéren bir orandir. Bu oran iskonto oram1 olarak
adlandirilmaktadir  (Taner ve Akkaya, 2003: 2). Nakit akimlariin
indirgenmesinde kullanilacak indirgeme orani, firmanimn nakit akimlarinin riskini
gosterecek sekilde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak belirlenmektedir.
Firmanin sonsuza dek alacagi deger, nakit akimlarinin tahmin siireci sonunda,
devam eden deger olarak belirlenmektedir. Gerekli hesaplamalar yapildiktan

sonra sirket degerine ulasilmaktadir (Kirli, 2005: 160).

INA yontemi, diger degerleme ydntemlerine gore nakit yaratma
potansiyeline ve sirketin gelecek donemlerdeki performansina yogunlagmasi

sebebiyle daha fazla avantaja sahiptir. Diger bir avantaji ise, yatirim ve
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finanslama politikasinin firma degeri iizerindeki etkilerini yansitmasidir. INA
yonteminin dezavantaji ise, gelecege yonelik nakit akimlarinin tahmini {izerine
temellenmesi ve ¢ok sayida belirsizligin firma degerini etkiliyor olmasidir (Aydin,
2012: 104). INA, diger yaklasimlardan daha kat1 teorik temellere dayandig igin
birgok durumda gelecekteki nakit akiglarini ve uygun iskonto oranini tahmin

etmek oldukga zorlagsmaktadir (Kim ve Ritter, 1999: 412).

Nakit akimlarmin tahmin edilebilmesinde tahmini bilango ve gelir
tablosuna ihtiya¢ duyuldugu i¢in bu yontem Tiirkiye gibi kronik enflasyona uzun
siire maruz kalmis ve makro yapitaglari tam yerine oturmamis ekonomilerde ¢ok
ileriye doniik tahminlerde bulunmak olduk¢a zordur. Bu nedenle Tiirk sirketleri
genelde tahminlerinde ii¢ yil ileriye doniik tahminlerde bulunmaktadir (Ulgen ve
Teker, 2005: 51).

Vo = X824 E(FCFF) /(1 +1)!
Burada; Vo: Firma degerini,
E(FCFF): Firmada beklenen nakit akimlarini,
r: Iskonto oranini, (Gelecekte beklenen nakit akimlarinin riski, WACC)
t: Zamam temsil etmektedir.
2.2.3.2. indirgenmis Kar Pay1 Yontemi

Indirgenmis kar pay1 ydntemine gore, firma faaliyetleri sonucu meydana
gelen net nakit girislerinin veya beklenen kar paylarinin bugiine indirgenmesi ile
bir payin bugiinkii degeri bulunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 349). Baska
bir ifadeye gore, yatirimcilarin pay senedi i¢in édemeye hazir oldugu bedeli,
gelecekte saglayacagi cikarlarin, uygun iskonto orani ile indirgenmis bugiinkii
degerini belirler (Akgii¢, 2011: 846). Kuloglu (2019: 115)’a gore ise indirgenmis
kar payr yontemi, hisse senedi yatirimindan saglanan temettiilerin ve hisse
senedinin elden ¢ikarilmasi sirasinda saglanacak satig tutarinin, Ozsermaye

maliyeti ile bugiline indirgenmesi ile saglanan degerin hesaplandig1 yontemdir.
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Hisse senedinin bugiinkii degeri, sermaye piyasasi araglarindan sonsuza
kadar elde edilecek kar paylarmin bugiinkii degeridir. Fakat kar paylarinin
sonsuza kadar elde edilmesinin tahmini giigtiir. Bu sebeple kar paylarinin tahmin
edilmesine kolaylik saglanmasi i¢in olasi ti¢ durum agiklanmaktadir; sifir biiyiime,
sabit biliylime ve belli bir zaman diliminden sonra sabit biiyiime (Ercan ve Ban,
2010: 128).

Stfir biiyiime: Bu oran zamanla degismeyecek sekilde kar payini sabit bir
tutara esitlemektedir (Kiigiikaraba, 2012: 88). Sifir biiyiime oram1 asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
=2
Po= ke
Burada; Po: Hisse senedi degerini,
D: Hisse basina beklenen sabit kar payini,
ke: Ozermaye maliyetini gostermektedir.

Sabit biiyiime: Sabit biliylime yonteminde kar payr 6demelerinin sonsuza
dek sabit bir oran ile biiyiiyecegi beklenmektedir (Damodaran, 2006: 703). Bu

oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

D1

Po=
0 ke—g

Burada; Po: Hisse senedi degerini,
D1: Hisse basina beklenen kar payini,
ke: Ozsermaye maliyetini,
g: Sabit biliyiime oranini temsil etmektedir.

Belirli bir zaman diliminden sonra sabit biiyiime: Kar paylarinin belirli bir
doneme kadar diizensiz olmasi ve bu donemin devaminda sonsuza dek sabit
biiyliyecegi kabul edildiginde bu oran kullanilmaktadir (Ercan ve Ban, 2010: 132).

Bu oran su sekilde hesaplanmaktadir:

25



— v Dox(1+g4)" [ 1 DNx(l"'gz)t]
Po= 2t (1+ke)t + (1+ke)™ (ke—02)

Burada; Po: Hisse senedi degerini,
Do: Hisse basina en son 6denen kar payini,
01: Normal dis1 donemdeki kar pay1 biiylime oranini,
02: Normal donemdeki kar pay1 biiyiime oranini,
Ke: Ozsermaye maliyetini,
n: Normal dis1 biiylime dénem sayisini,

Dn: Normal disi biliyime doénemi sonundaki kar payr Odemesini

gostermektedir.
2.2.3.3. Artik Kar Modeli

Artik kar modeli, indirgenmis kar pay1r modelinden tiiretilmistir. Bu model,
Ozsermaye degerini arastirmaktadir. Artik kar modeline gore, 6zsermaye degeri,
defter degeri ve gelecekte elde edilmesi beklenen artik karlarin bugiinki
degerinden olugmaktadir. Bu sebeple, bu yontem muhasebe temelli degerleme ve

indirgenmis nakit akimlar1 modellerinin karistmindan olusmaktadir (Oztiirk, 2009:

160).
Artik Kar = Net Kar — Ozsermaye Maliyeti x Ozsermaye Defter Degeri

Ozsermaye Piyasa Degeri= Ozsermayenin Defter Degeri + Gelecek

Donemlerde Saglanmasi Beklenen Artik Karlarin Bugiinkii Degeri
2.2.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EKD)

Aydin (2012: 107), firmalarin bor¢ ve ozsermaye maliyetini dikkate
alarak, sirket tarafindan elde edilen ekonomik degerin finansal olarak ifade
edilmesini EKD olarak tanimlamistir. Bir bagka tanima gore ise EKD, net igletme
kart ile igletmeye yatirilan sermayenin firsat maliyeti arasindaki farktir ve vergi
sonrasi net faaliyet karinin, kullanilan toplam sermayenin maliyetini kargilamasin

Olgmektedir (Gilirbiiz ve Ergincan, 2004: 33-34). Bu ydntemin amaci, firmanin
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belirli faaliyet doneminde elde ettigi gelirin ne kadarinin net olarak yatirimciya ait
oldugunu belirlemektir. Elde edilen faaliyet karindan yatirim i¢in kullanilan
O0zkaynak ve yabanci kaynagin maliyetleri diisiiriilerek net rakamlar yaratmaya
calisiimaktadir. EKD, degerleme yontemi olarak kullanilmamaktadir. Fakat
degerleme kullanilan bir Olciittiir. Ayrica, sirket deger tespiti i¢in yapilan
degerlemede bir veri olarak kullanilmaktadir (Cingdz, 2014: 97). Yatirim karliligi
ve 0z sermaye karliligi gibi degerleme yontemlerinde sermaye maliyeti dikkate
alinmadigindan, son yillarda yayginlasan degere dayali performans Olgiileri

arasinda en popiiler yontem ekonomik katma degerdir (Parlakkaya, 2003: 75).

EKD= Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — [Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti
X (Toplam Kaynaklar — Faizli Olmayan Borglar)]

Tiirkiye’de degerleme ile 1ilgili en ¢ok benzer firma carpanlar
yontemlerinden, PD/DD, F/K orami kullanilirken, ikinci en ¢ok kullanilan INA
yontemi ve igciincii yontem ise net aktif deger yontemi kullaniimaktadir
(Savaskan, 2005: 23). Araci kurumlarin % 87’den fazlasinda benzer firma
carpanlar1 yontemini kullanmaktadir (Roosenboom, 2012: 1656). Ancak literatiir
incelemesi sonucunda ise genelde c¢aligmalarda birden fazla yontemin birlikte
kullanildig1 goézlemlenmis ve yontemler kullanilarak ortalama bir fiyata ulasildig

gozlemlenmistir.
2.3. Hisse Senedi Fiyatlarimin Yiiksek Belirlenmesi

Finans literatiiri incelendiginde, hisse senetlerinin yatirimcilara
sunulmasinda gercek degerinin iizerinde fiyatlama yapilmasit ‘yliksek
fiyatlandirma’ terimi olarak adlandirilmaktadir. Halka arz olan sirketler, hisse
senedi icin yliksek fiyat beklentisi icerisinde olurken, yatirimcilar diisiik fiyat
beklentisi igerinde olmaktadirlar. Aract kurum, ihrag¢iyr memnun etmek, memnun
olmama durumunda baska araci kurumla calismasin1 engellemek ve aracilik
gelirini artirmak icin hisse senedi fiyatim1 olmasi gerekenden yiiksek tutma
egilimini gosterebilmektedir (Vismara, Signori ve Paleari, 2015: 237). Hisse
senedi fiyatinin yiiksek belirlenmesi yatirimeilar igin istenmeyen durum oldugu
gibi aract kurumlarinda basarisiz olma ihtimalini yiikseltmektedir. Bu yilizden

arac1 kurumlar yatirimcidan yana olmakla basarisizlik riskini de diisiirmektedir.
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Literatiirde yiiksek fiyatlandirma fazla yer bulamamigstir. Buna ragmen
yiiksek fiyatlandirmanin olduguna dikkat c¢eken aragtirmalar bulunmaktadir.
Miller (1977), yatinmcilar arasinda bilgi asimetrisinin varligi s6z konusu
oldugunda yiiksek fiyatlandirmanin s6z konusu oldugunu vurgulamistir. Boehme
ve digerleri (2006), Miller’in ¢aligmasindan yola ¢ikarak yiiksek fiyatlandirmada
yatinmer  goriisiinii  incelemis ve Miller ile benzer sonuglara ulasmistir.
Purnanandam ve Swaminathan (2004) calismalarinda, yiiksek itibarli araci
kurumlarin piyasada yer alan sirketlerin daha fazla katilimini saglamak ic¢in halka
arz sirketlerinin daha yiiksek piyasa degerlemesi elde etmesini sagladigini
belgelemistir. Chemmanur ve Krishnan (2012) ¢alismalarinda da benzer sekilde,
yiiksek itibarli aract kurum destekli halka arzlarin, diisiik itibarli araci kurum

destekli halka arza oranla daha yiiksek fiyatlandirildigini 6ne siirmiisttir.
2.4. Hisse Senedi Fiyatlarimin Diisiik Belirlenmesi

Halka arz olan sirketler, ilk giin getirilerinde kazang elde etme
egilimindedir. Buna geleneksek olarak halka arzlarda diisiik fiyatlandirma denir.
(Purnanandam ve Swaminathan, 2004: 823). Kurtaran (2008: 407) disik
fiyatlandirmay1 yatirimcilarin halka arz sonrasi ilk anda elde ettigi pozitif kazanci
olarak tanimlamistir. Ritter (1984) c¢alismasinda diisiik fiyatlandirmayi,
yatirimeilara bilgili glivenlik analizi yapma ve benzeri maliyetler i¢in tazminat
olarak tamimlamustir. Ayrica ¢alismada, bir konu hakkindaki temel belirsizlik ne
kadar biiyiikse, yatirimcilara bilgi sahibi olmalar i¢in gereken tazminatin o kadar
biiyiik olacagi savunulmustur. Ozellikle yiiksek riskli tekliflerin diger tiirlere gore
daha diisiik fiyatlandirilacag: belirtilmistir.

Halka arzlarin fiyatlandirilmasi, ihraggilar ve yatirimcilar arasindaki bilgi
simetrisi ve diisliik fiyatlandirma anomalisi literatiirde genis arastirmalar yapilan
temel konulardir (Tiitiincii ve Acar, 2019: 226). Leland ve Pyle (1977)
caligmalarinda, asimetrik bilgi kavrami ilk kez ortaya konulmustur. Bu ¢alismaya
gore, cok sayida pazarlar alicilar ve saticilar arasindaki bilgi farklilig: ile
karakterize edilmektedir. Finansal piyasalarda bilgi asimetrileri ozellikle
belirgindir. Calismada, borg¢lularin teminatlarin1 bor¢ verenlerden daha iyi
bildikleri, fakat bor¢ verenlerinde igeriden bilgiye sahip olduklari belirtilmistir.

Bilgi aktarimi olmadan piyasalarin kotii performans gosterecegi sdylenmistir.
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Bilgi sahibi olunmayan piyasalarda, hisse senetlerinin daha yiiksek ortalama deger
ile halka arzinin gerceklesebilecegi, diisiik kaliteli hisse senetlerin halka arzinin
cok biiyiik olabilecegi savunulmustur. Baron (1982) tarafindan yapilan ¢alismada,
araci kurulusun piyasa ve yatinmeci hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugu
savunulmaktadir. S6z konusu durumun olusmasi, ihrag¢i firmanin halka arz
fiyatin1 araci kurulusa birakmasina ve hisse senetlerinin oldugundan daha diisiik
fiyatlandirilmasina neden olmaktadir. Rock (1986) tarafindan yapilan ¢alismaya
gore, piyasada bilgi sahibi olan ve bilgi sahibi olmayan yatirimcilar vardir. Bilgi
sahibi yatirimlarin bekledigi sekilde fiyatlandirma gergeklesirse, s6z konusu hisse
senedinin yiikselecegi beklentisi ile diger yatirimcilar1 piyasadan kovarak bilgi
sahibi olmayan yatirimci {lizerinde ‘‘kazanin laneti’’ etkisi yaratilmaktadir. Bilgi
sahibi olmayan yatirimcilar ise, kendilerini garantiye almak i¢in belirli bir
maliyete katlanmaktadirlar ve bu durum hisse senetlerinin  diigiik
fiyatlandirilmasina sebep olmaktadir. Diger bir ¢caligmada Ritter ve Welch (2002),
diisiik fiyatlama teorilerini asimetrik bilgi veya simetrik bilgi olarak
smiflandirmistir. Asimetrik bilgiye dayali teoriye gore, ihraggilar yatirrmeilardan
daha fazla bilgiye sahiptir. Bu modelde, yiiksek kalitede olan ihraggilar,
hisselerini kasitli olarak piyasa degerinin daha altinda bir fiyattan satarlar. Bunun
sebebi ise, daha diisiik kalitedeki ihragcilar1 taklit etmekten alikoymaktir.
Simetrik bilgiye dayali teoriye gore ise, yatirimcilar ihraggilardan daha fazla
bilgiye sahiptir. Bu modelde, ihraggilar piyasanin katlanmak istedigi fiyati
bilmemektedir ve bilinmeyen bir talep ile karst karsiya kalmaktadir (Ritter ve
Welch, 2002: 1803).

Diisiik fiyatlandirma hipotezlerinden bir diger hipotez ise tek alici gii¢
hipotezidir. Bu hipotezde, yeni faaliyete ge¢mis sirketlerin pazarlik giigleri s6z
konusu olmadigindan hisse senetleri diisiik fiyatlanacaktir (Dastan, 2008: 30).
Logue (1973), tek alic1 gii¢ hipotezini ¢alismasinda test etmistir fakat bu hipotezi

destekleyen sonuglar elde etmemistir.

Riskten kag¢inan aract kurum hipotezi diisiik fiyatlandirmaya konu baska
bir hipotezdir. Mevcut teoriler, halka arzlari yatirnmcilarin katilimini tesvik etmek
amaciyla hisse senetlerini kasten gergege uygun degerinin altinda fiyatlandirma

yapildigin1 6ne siirilmistiir (Rock, 1986; Benveniste ve Spindt, 1989; Kim ve
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Ritter, 1999). Bu diisiik fiyatlandirmanin bir kism1 yatirimeilarin ilgisini artirmak
icin fiyatt kasith olarak indirgemekten kaynaklandigin1i gostermektedir
(Roosenboom, 2012: 1663). Diisiik fiyatlandirma teorileri, yatirimcilara olumlu
ilk giin getirisi saglamak amaciyla uygulanan aract kurum indirimleriyle
iligkilendirilir (Titiincti, 2020: 160). Bu durum, aract kurumlarin risklerini
azaltarak basarisizlik ihtimalini diisiirmektedir. Kasitli fiyat indirimi, diisiik

fiyatlandirma tizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

Spekiilatif sigskinlik hipotezine gore, halka arzlarda meydana gelen fazla
getiri, birincil piyasalardan hisse satin alamamis spekiilatif yatirimlardan dolay1
gerceklesmektedir. Bu teoriye gore, spekiilatif yatirimcilarin ¢abalari ile halka arz
fiyat1 bir siire i¢in sisirilmektedir. S6z konusu spekiilatif siskinligin sona ermesi
ile fiyat diisiisii yasanmaktadir (Firatoglu ve Imisiker, 2007: 5). Ritter (1984)
calismasinda, s6z konusu hipotezi test etmistir ve destekleyici sonuca

varamamistir.

Araci kurulusun itibar ile sinyal verme hipotezine goére, aract kurumlardan
itibar seviyelerine gore halka arz olacak isletmelere yonelik dogru bilgi saglamasi
beklenmektedir. itibar1 yiiksek olan araci kurumlar, itibar kaygisina bagl olarak
s6z konusu isletmeleri degerlendirirken ilgi uyandirici yontemlerle bilgi
iiretmektedirler (Bulut, 2008: 85). Sherman ve Titman (2002: 19)’a gore, halka
arzin dogru fiyatlandirilmasi1 daha fazla yatirnmcinin teklife katilmasima sebep
olacaktir. Bu da halka arzin daha biiyiik diisiik fiyatlandirilmasi sonucunu
olusturmaktadir. Yatirimcilar aract kuruluslarin itibar kaygis1 tasidiklarini
bildiklerinde, bu  durumun varligmi  olumlu bir sinyal olarak

degerlendirmektedirler (Olmez, 2010: 129).

Gizli sigorta hipotezi, halka arzlarda zarar goren yatirimcilarin araci
kurumlarin aleyhine agacagi davalar karsisinda sigorta gorevi gormesi igin
sermaye piyasasi araglarinin diisiik fiyatlandirildigini ileri siirmektedir (Savaskan,
2005: 15). Tinic (1988) calismasinda, 1933 yili 6ncesi ve 1933 yili sonras1 olarak
bu hipotezi test etmistir ve sigorta yasasinin yiirlirliige girildikten sonraki dénemin

daha fazla diisiik fiyatlandirildig1 sonucuna ulagmastir.
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Sinyal hipotezi, Allen ve Faulhaber (1989) tarafindan ilk kez ortaya
konulmustur. Yapilan ¢alismaya gore, halka ilk arzlarda diisiik fiyatlandirma bir
sinyal olarak algilanabilmektedir. Ciinkii sirketler, ilerleyen yillarda tekrar hisse
senetlerini halka arz edebilirler ve fiyatlarim1 daha yukarda belirleyerek daha
yiiksek gelir elde edebilmektedirler. Ayrica ¢aligmada, firmalarin ihrag vasitasi ile
yatirimciya giivenilir bir sekilde bilgi iletebilecegi vurgulanmaktadir. Welch
(1989) ise calismasinda diisiik fiyatlandirmayi, yiliksek kaliteli firmalarin diistik
kaliteli firmalardan kendini ayirmak i¢in gonderdikleri bilgilendirilmis ‘‘para

yakan’’ bir sinyal olarak agiklamaktadir.

Incelenen literatiirde diisiik fiyatlandirma ile ilgili birgok hipotez olmakla
birlikte bu caligmada belli baslt hipotezlerden kisaca bahsedilmektedir. Gortldigi
lizere farkli goriislerin olmasinin yani sira genellikle calismalarin ortak noktasi
disik  fiyatlandirmanin  aract  kurumlar tarafindan  bilingli  sekilde
gerceklestirilmesidir. Literatiirde, Tiirkiye genelinde ilk halka arzlarin kisa donem
performanslar1 incelenmis ve hisse senetlerinin biiyilk ¢ogunlugunun diisiik
fiyatlandirildig1 tespit edilmistir (Kurtaran, 2013: 186). Diinya genelinde ise
diisiik fiyatlama % 10’un iizerindedir. Bir giinde bu oranda kazang elde etme

imkani alternatif yatirim araclarinda pek miimkiin degildir (Baspinar, 2008: 61).

2.5. Hisse Senedi Fiyatlarimin Diisiik Belirlenmesi ile Tlgili Yapilan

Cahismalar

[k halka arzlarda hisse senetlerinin fiyatlandirilmas: ile ilgili firmalarin
nasil tutum sergilendigi uluslararasi ve ulusal aragtirmacilar tarafindan oldukca
ilgi ¢eken bir konu olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarmin diisiik belirlenmesi
lizerine literatiirde genis calismalar bulunmaktadir. Bu bdliimde hisse senetlerinin

diistik fiyatlandirilmasi ile ilgili yapilan ¢alismalara yer verilmektedir.

Ibbotson  (1975) c¢alismasinda, 1960-1969 yillarinda New York
Borsasi’nda ihra¢ edilen 120 hisse senedinin 60 aylik donemde gerceklesen
diizeltilmis getirilerini incelemeyi amaclamistir. Calisma sonucunda, %11,4’liik
ilk giin getirisi elde edilmistir. Ayrica, hisse senetlerinin uzun doénem

performanslar1 ¢alismaya konu olmus ve hisse senetlerinin 1 yillik performansi
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pozitif iligkili, 4 yillik performansi negatif, 5 yillik performansi ise pozitif iliskili

oldugu gozlemlenmistir.

Beatty ve Ritter (1986) ¢alismalarinda, 1977-1982 doneminde halka arz
olan 1028 firmay1 incelemislerdir. Calismada, diisiik fiyatlandirmanin araci kurum
tarafindan itibar sermayesi olarak uygulandigi savunulmustur. Beatty ve Ritter
(1986)’e gore, araci kurum yatirimcilara yeterince diisiikk fiyat vermezse ya
yatirimcilart  kaybedecek ya da c¢ok fazla diisiik fiyat verirse ihraggilar
kaybedecektir. Bu durum aracit kurum ig¢in itibar degerini kaybetmesine sebep
olacaktir. Ayrica halka arzlarin belirsizlik diizeyleri ne kadar yiiksekse, diisiik

fiyatlandirmanin o kadar yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

Ritter (1991), 1975-1984 yillar1 arasinda ABD hisse senedi piyasasinda
islem géren 1.516 halka arz1 ilk giin kapanis fiyatindan 3 yillik doneme kadar olan
performanslarini incelemeyi amaglamistir. Calisma sonucunda, %14’lik ilk giin
getirisi elde edilmistir. Ayrica, 3 yi1l sonundaki anormal getiri ise % -29,13 olarak
elde edilmistir. Bu sonug, halka arz olan firmalarin uzun dénem performansinin
diisiik fiyatlandirildigi sonucuna varmaktadir. Calismada diisiik fiyatlandirmanin

nedeni, yatirimcilarin asiri iyimser olduklarina dayandirilmaktadir.

Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994) calismalarinda, 1970-1990
doneminde 25 iilkede gelisen ve gelismis piyasalardaki halka arzlarin kisa ve uzun
vadeli performanslarini incelemislerdir. Caligmada ilk glin getirisindeki
farkliliklar, firmalarin o6zellikleri ve baglayict diizenlemeler acisindan analiz
edilmistir. Calisma sonucunda, yatirimcilarin uzun vadede diisiik getiri elde ettigi,
degerlemelerin yiiksek oldugu donemlerde firmalarin tekliflerini basarili sekilde
zamanladiklarina dair kanitlar elde edilmistir. Gelisen piyasalarin daha fazla

diistik fiyatlandirildigt sonucuna varilmstir.

Habib ve Ljungqvist (2001) calismalarinda, 1991-1995 déneminde
ABD’de islem goren 1376 hisse senedini arastirmiglardir. Calismada, diisiik
fiyatlandirmanin nedeni ihragginin tutumu acisindan incelenmistir. Calisma
sonucunda, diisiik fiyatlandirma ortalamasi1 %13,8 olarak bulunmustur. Calismaya
gore, ihraccilarin hisse senetlerini tanitmak i¢in daha fazla harcadiklar1 ve daha

fazla hisse teklif ettigi tespit edilmistir. Bu durumun, diisik fiyatlandirmay1
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azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica, ihraggilarin diisiik fiyatlamay1 azaltmak ve
daha yiiksek kazang elde etmek amaciyla en prestijli aract kurumlari segtigi

gozlemlenmistir.

Aggarwal, Prabhala ve Puri (2002) caligmalarinda, 1997-1998 yillar
arasinda Amerika Birlesik Devletlerinde yer alan 164 halka arzlan
incelemislerdir. Analizde ilk olarak halka arzlarda kurumsal tahsisatin kesitsel
varyasyonu arastirilmigtir. Analiz sonucunda kurumsal tahsisat ile diisiik
fiyatlama arasinda pozitif iliski oldugu belgelenmistir. Ikinci olarak diisiik
fiyatlamanin kurumsal tahsisatta neden daha fazla oldugunu aciklamaya
calismislardir. Sonug olarak, aract kurumlarin daha yiiksek ilk giin getirisi elde
etmek i¢in teklif fiyati olusturmadan 6nce giiclii piyasa talebi olan firmalara daha

fazla hisse tahsis ettigi tespit edilmistir.

Loughran ve Ritter (2002), 1990-1998 arasinda listelenen ve c¢esitli
kriterleri saglayan 3.025 halka arzi incelemislerdir. Calismada %14’liik ilk giin
getirisi elde edilmistir. Calismada, ihraccilarin servet artislarina yonelik iyi
haberler aldiginda daha yiiksek diisiik fiyatlandirmaya razi olduklar1 belirtilmistir.
Ayrica, masada birakilan paranin araci kurum ic¢in tazminat bi¢cimi oldugu
savunulmakta ve daha yiiksek tahsisat elde etmek i¢in aracit kurumlara fiyat teklifi
sunmakta istekli oldugu sOylenmektedir. Bdylece aract kurumlar daha yiiksek
toplam tazminat elde ederken, ihraggilar disiik fiyatlandirmanin firsat

maliyetinden daha ¢ok yararlanmaktadir.

Ritter ve Welch (2002) calismalarinda, 1980-2001 yillar1 arasinda ABD’de
islem goren 6.249 halka arzin diisiik fiyatlandirma ve hisse senetlerinin uzun
donem performanslarini incelemeyi amaclamislardir. Calisma sonucunda, %18,8
ilk giin getirisi elde edilmigtir. Ayrica halka arzlarin %70’inin  diisiik
fiyatlandirildigi, %16’smin  ise 1ilk giin getirisinin tam sifir  oldugu
gozlemlenmistir. Ritter ve Welch (2002), asimetrik bilgiye dayali teorileri de
calismalarinda incelemislerdir ve diisiik fiyatlandirma ile pozitif iligkili oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Asimetrik bilgi belirsizligi sifira yaklastikca, diisiik
fiyatlandirmanin tamamen ortadan kalkacagi savunulmustur. Uzun donem
performanslar1 incelendiginde ise, 3 yil sonunda %22,6 oraninda getiri elde

etmislerdir.
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Chan, Wang ve Wei (2004), 1993-1998 doneminde Cin borsasinda yer
alan A ve B hisseli halka arzlarin disiik fiyatlandirma ve uzun vadeli
performanslarin1  incelemislerdir. Calismada, disik fiyatlandirmanin  Cin
borsasinda kurumsal faktorlerden nasil etkilendigini arastirmayi amaglamiglardir.
Elde edilen sonuclara gore A hissesinin ortalama getirinin oldukea ytliksek oldugu
tespit edilmistir. B hissenin A hissesine gore ¢cok daha diisiik ilk giin getirisi elde
ettigi sonucuna ulasilmistir. Arastirmada bu sonucunun kurumsal yapidan
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Kurumsal faktorlerden, halka arz ve listeleme
arasindaki giin sayisinin diigiik fiyatlama ile olumlu iligkili oldugu ve hisse

sayisinin diisiik fiyatlama ile olumsuz iliskili oldugu kanitlanmistir.

Chen, Firth ve Kim (2004), 1992-1997 yillar1 arasinda Cin Menkul
Kiymet Borsasi’nda yer alan yerli yatirimcilara satilan 701 A hissesi ile yabanci
yatirimcilara satilan 117 B hissesinin halka arz fiyatlandirmasini incelemeyi
amaclamislardir. Calisma sonucunda, A hissesinin %145 ortalama diisiik
fiyatlandirildigi, B hissenin %10 ortalama ile disik fiyatlandirildig
gbozlemlenmistir. Calismada, A hissesinin diisiik fiyatlama nedeni yatirimlarin
halka arz hisselerinin ihrac ile hisselerin listelenmesi arasinda gecen gecikmeleri
telafi etmek amaciyla gergeklesmektedir. Bir diger nedeni, 2 yil i¢inde tecriibeli
hisse senedi teklifi yapan firmalarin halka arzlar i¢in daha disiik fiyat
belirledigidir. Son olarak ise, devlet sahipligi s6z konusu oldugunda yatirimcilarin
riske maruz kalmalarini telafi etmek i¢in diisiik fiyatlandirmanin s6z konusu

oldugu savunulmaktadir.

Chemmanur, Hu ve Huang (2010), 1999-2003 yillarinda ABD’de ihrag
edilen 934 hisse senedini incelemislerdir. Calismada, hisse senetlerinin kisa ve
uzun donem performanslarini incelemeyi amaglamislardir. Calisma sonucunda, ilk
giin getirisi, %54,9 olarak elde edilmistir. Uzun donem performansi ise, satin al
elde tut stratejisi ile hesaplanmis ve %15,08 olarak elde edilmistir. Ayrica uzun
dénem performansinin hot issue déneminde, cold issue donemine gore daha kotii

performans gosterdigi gézlemlenmistir.

Hisse senetlerinin diisiik belirlenmesi ile ilgili Borsa Istanbul’da yapilan
caligmalarda literatiirde oldukg¢a genis yer almaktadir. Calismanin devaminda

literatlirde yer alan bazi ¢alismalardan bahsedilmektedir.
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Kiymaz (1997), 1990-1995 déneminde Istanbul Menkul Kiymet
Borsasi’nda yer alan 88 halka arzin uzun dénem performanslarini ampirik olarak
incelemistir. Calismada, 36 aylik donemin anormal getirileri ve endiistriyel
performanslar1  etkileyen  faktorler arastirllmistir.  Calisma  sonucunda,
yatirimcilarin  halka arz sonrast kisa donemde anormal getiri elde ettikleri
gosterilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’deki halka arzlarin ilk islem giiniinde diistik
fiyatlandirildigimi kanitlamaktadir. Performans 6l¢tim siiresi ilk islem giiniinden
36 aylik ticari doénem igerisinde endiistriyel halka arzlarin biitiiniinde anormal
getiri elde edilmistir. Halka arzlarin uzun vadeli performans faktorleri
incelendiginde, kullanilanlar arasinda standart sapma, halka arz orani ve devlet
isletmelerinin 6zellestirilmesi degiskenlerinin 6nemli belirleyiciler oldugu tespit
edilmistir. Ik giin getirisi yiiksek olan firmalarin uzun vadede daha kétii

performans gosterdigi sonucuna ulagilmstir.

Durukan (2002) calismasinda, 1990-1997 yillar1 arasinda IMKB’de yer
alan 173 halka arzlarin ilk giin getirileri arasindaki iliskiyi test etmek icin
ortalama getirileri karsilastirmay1 ve bu getirilerin belirleyicilerini analiz etmeyi
amaglamistir. Calisma sonucunda, IMKB’de islem géren hisse senetlerinin
anormal ilk gilin getirisi sagladigina dair kanitlar bulunmustur. Ayrica, calismada
yer alan halka arzlarin %50’sinin uzun vadede piyasanin altinda performans
gosterdigi sonucu elde edilmistir. Calismasinin ikinci asamasinda ise, getirilerin
belirleyicileri olarak halka arz yontemi, Ozellestirme, hisse alan yatirimc tiirt,
firma yasi1, F/K orani, briit gelir, halka arz olan hisselerin pay1 ve firma biiyiikligi
degiskenleri analiz edilmistir. Analiz sonucunda ise, hisseleri satin alan yatirime1
tirdi ile F/K oraninin getirilerin belirleyicisi olarak 6nemsiz oldugu bulunmustur.
Firma biyiikligi, firma yasi, briit gelir, halka arz yontemi ise ilk giin getirilerini

etkiledigi gézlemlenmistir.

Bildik ve Yilmaz (2008), 1990-2003 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren
234 hisse senedini satin al elde tut stratejisiyle 36 ay siireyle incelemislerdir.
Calismada, islem goren hisse senetlerinin ilk islem giiniinde %5,94 daha fazla
getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Diisiik fiyatlandirmanin varligr 36 aylik
siirede devam ettigi ve kiigiik sirketlerde diisiik fiyatlandirmanin daha biiyiik

oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, medyan getirileri dikkate alindiginda halka
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arzlarin daha kisa elde tutma siirelerinde bile onemli Olgiide piyasada diisiik
performans gosterdigi elde edilmistir. Diisiik fiyatlandirmanin belirleyicileri
incelendiginde ise, araci kurum itibari, firma biiylikligli ve hisse senedi miktarinin
uzun vadede hisse senedi performansi ile pozitif iligkili oldugu gézlemlenmistir.
Yabanci sahipligi ile hisse senetlerinin performansi incelendiginde ise negatif

iliski goriilmektedir.

Dagli ve Kurtaran (2008), 1993-2005 déneminde Istanbul Menkul Kiymet
Borsasi’nda yer alan 120 halka arz1 incelemislerdir. Calismada, ilk halka arzlarda
diisiik fiyatlamayi etkileyen unsurlari arastirarak bu unsurlarin diisiik fiyatlamay1
ne derece ve hangi yonde etkiledigini tespit etmeyi amaclamislardir. Caligmada,
diisiik fiyatlandirmay1 etkileyen faktorler halka arz orani, aktif devir hizi, aktif
karlilik orani, aract kurum prestiji, halka arz aracilik sekli ve halka arz satis
yontemleri olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda 120 halka arzdan 92
adetinin diislik fiyatlandirildigi elde edilmistir. Ayrica 1993-2005 yillarina ait
halka arzlarda aracilik sekli ve satis yontemlerinin diisiik fiyatlamay1 etkiledigi
belgelenmistir. Diger faktorlerin ise diisiik fiyatlandirmaya herhangi bir etkisinin

bulunmadig1 kanitlanmistir.

Kurtaran (2008) calismasinda, 1990-2006 yillar1 arasinda IMKB’de yer
alan halka arzlarin diisik fiyatlandirma seviyelerini Olgmeyi ve diisiik
fiyatlandirma ile varliklarin kisa ve uzun donem getirileri arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaclamistir. Incelenen halka arzlarim % 73’iiniin  diisiik
fiyatlandirildig: tespit edilmistir. Diisiik fiyatlandirilmis hisse senetleri ile medyan
degerleri arasinda 6nemli bir fark elde edilmistir. Bu yiizden c¢alisma ilk giin
getirilerinin medyan degeri iizerinden yapilmistir. Caligma sonucunda, diisiik
fiyatlandirilan hisse senetlerinin 6 aylik getirinin medyanlar1 ve 3 yillik medyan
getirilerinin ayn1 seviyede devam ettigi gozlemlenmistir. ilk giin getirisi negatif
olan hisse senetlerinin ise 6 aylik getirilerinin de negatif oldugu fakat 1 yil
sonrasinda pozitif getiri elde ettigi sonucuna ulasilmstir. ik giin getirisi negatif
olan hisse senetlerinin uzun donemde ilk giin getirisi pozitif olan hisse senetlerine

yaklastig1 belirlenmistir.

Unlii ve Ersoy (2008), 1995-2008 yillarinda IMKB’de yer alan 112 halka

arzin disiik fiyatlama varligi, kisa donem performansi ve diisiik fiyatlamaya etki
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eden faktorleri incelemeyi amacglamiglardir. Calisma sonucunda, halka arz satig
yontemleri, halka arz sekli ve halka arz olan firmalarin yasinin diisiik fiyatlamaya
etki eden faktorler oldugu tespit edilmistir. Ayrica sabit fiyat ile talep toplama
yontemini kullanan ve 20 yildan daha uzun siiredir faaliyet gosteren firmalarin
daha fazla diisiik fiyatlandirildigi gézlemlenmistir. Kisa donem performansini ise
ilk glin getirisi, standart sapma ve sermaye artimi degiskenlerinin etkiledigi
kanitlanmigtir. Diigiik fiyatlanan, belirsizligi fazla olan, sermaye artirimi
yontemini kullanan ve 20 yildan daha fazladir faaliyet gosteren sirketlerin kisa

vadede daha yiiksek performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Kirkulak (2010) ¢alismasinda, 1995-2004 yillarinda IMKB’de halka arz
olan firmalarin 5 yillik donem performansim1 al ve tut getiriler yontemi ile
hesaplamay1 amaglamistir. Calisma sonucunda, literatiirle uyumlu olarak halka arz
olan hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirildigi gozlemlenmistir. Elektrik ve mali
kurum sektorlerinin ilk giin getirilerinin imalat, toptan ve perakende, teknoloji,
egitim ve diger sektorlere gore daha yiiksek ilk glin getirisi sagladig1 tespit
edilmistir. Ayrica halka arz olan hisse senetlerinin kisa donemde pozitif getiri elde
ettigi, uzun donemde ise hisse senedi performanslarinin negatif ve diisiik oldugu
sonucuna varilmistir. Uzun donemli getirileri etkileyen faktorler incelendiginde
ise, ilk giin getirileri ve toplam varliklar degiskenlerinin uzun donemli

performanslari etkileyen en 6nemli faktorler oldugu tespit edilmistir.

Kaya (2017), 2002-2006 déneminde Borsa Istanbul’da yer alan 38 halka
arzin uzun dénem performanslarin1 incelemeyi amaglamistir. Caligmada, hisse
senetlerinin getirileri 1, 3 ve 5 yillikk dénemde satin al elde tut yontemi ile
hesaplanarak incelenmistir. Calisma sonucunda, 1 yillik elde tutma déneminde 11
hisse senedinin disiik fiyatlandirildigi, geri kalan hisse senetlerinin ise yiiksek
fiyatlandirildigi gbzlemlenmistir. 3 yillik elde tutma doneminde 14 hisse
senedinin diisiik fiyatlandirildigi ve 5 yillik elde tutma doneminde ise 19 hisse
senedinin diisiik fiyatlandirildig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica ortalama anormal
getirilerin standart sapma degerleri hesaplanmis ve elde tutma donemi uzadikga

standart sapma degerinin yiikseldigi gézlemlenmistir.

Tiitlincii ve Acar (2019) calismasinda, 2010-2017 yillar1 arasinda Borsa

Istanbul’da islem géren 113 halka arzin aract kurumlar tarafindan tahmini gercege
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uygun degere uygulanan kasith fiyat indirimleri ve bunlarin diisiik
fiyatlandirmadaki rollerini aragtirmayi amaglamiglardir. Caligma sonucunda, halka
arz edilen firmalarin ilk giin kapanis fiyatlarma gore ortalama %26,68 daha fazla
getiri elde ettigi gozlemlenmistir. Firmalarin %89’unda iyimser degerleme
egilimi, ortalama %21,98 kasdi indirim ve %6,81 ilk getiri elde edilmistir.
Calismanin ikinci asamasinda, kasdi iskonto, iyimser degerleme egilimi ve
getiriler arasinda iliski incelenmistir. Iyimser degerleme egilimi ve kasdi iskonto
arasinda pozitif iliski s6z konusu olurken, kasdi iskonto ile getiriler arasinda

negatif iligki elde edilmistir.
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3. HALKA ARZLARDA BENZER FiRMA CARPANLARI ILE
DEGERLEME YONTEMLERI

3.1. Literatiir Taramasi

Halka arzlarda hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi literatiirde
oldukga genis ¢alismalar bulunan konular arasinda yer almaktadir. Halka arz olan
sitketlerin fiyat belirlemesinde kullanilan ydntemler hem wulusal hem de
uluslararasi alanda oldukg¢a ilgi ¢eken konular arasindadir. Konu ile ilgili

literatiirde yer alan bazi ¢caligmalar agagida listelenmistir.

Alford (1992) calismasinda, 1978, 1982 ve 1986 yillarindaki New York
Borsasi, Yunanistan Borsasi ve ABD Borsasi’nda yer alan halka arzlarin sektor,
risk ve kazang artis1 temelinde benzer firma se¢ildiginde fiyat/kazang degerleme
yonteminin dogrulugunu ampirik olarak incelemistir. Benzer firmalarin sec¢imi
icin fiyat/kazan¢ yonteminin dogrulugu, her firmanin tahmin edilen gercek degeri
ile karsilagtirllmistir. Sonuglar, sektor, risk ve kazang artisinin kombinasyonunun
benzer firmalar1 se¢gmek i¢in en etkili kriterler oldugunu gostermistir. Ek olarak,
firmalar1 sektére gore se¢menin dogrulugundaki risk ve kazang artisinin
kombinasyonu daha biiyiik firmalarda kiigiik firmalara gore daha fazla oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Kaplan ve Ruback (1995) calismalarinda, 1983 ve 1989 yillar1 arasinda
gerceklesen 51 kaldirach islemlerin piyasa degeri ile bunlara karsilik gelen nakit
akis1 tahminlerinin iskonto edilmis degerleri arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Indirgenmis nakit akis1 tahminleri, benzer firma ¢arpanlar1 yontemi ile elde edilen
tahminler ile karsilastirllmistir. Calisma sonucunda indirgenmis nakit akisi
yontemi ve benzer firma ¢arpanlarinin birlikte kullanmanin 6nemli 6l¢iide daha
fazla varyasyonu agikladig tespit edilmistir. Indirgenmis nakit akislarmin medyan

tahminleri kaldiragh islem degerinin %10’u i¢indedir.

Kim ve Ritter (1999) calismalarinda, 1992°den 1993’e kadar olan ABD
halka arz piyasasinda yer alan 190 halka arz ornegini incelemislerdir. Yapilan
calismada, ABD piyasasinda halka arz olan ¢ogu sirketin gelecekteki nakit

akislarinin tahmin edilmesi zor oldugu geng sirketler olmasi dolayisiyla benzer



firma ¢arpanlar1 yontemi kullanilmistir. Caligsmada, benzer firma ¢arpani yontemi
kullanilarak, halka arzlarin teklif fiyatinin daha kiig¢iik tahmin hatalar1 ile
sonuglanacagi ve yatirim bankalarinin nihai teklif fiyatin1 belirlemeden once
piyasa talebini degistirerek ek degerleme dogrulugu elde edebilecegi

gosterilmistir.

Berkman, Bradbury ve Ferguson (2000) calismalarinda, 1989 ile 1995
yillar1 arasinda Yeni Zellanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 45
halka arz Orneklerini incelemislerdir. Bu ¢alismada, indirgenmis nakit akisindan
elde edilen deger tahminleri ve fiyat/kazang degerleme yonteminden elde edilen
deger tahminleri piyasa fiyati ile karsilastirilmistir. Yapilan arastirmanin
sonucunda, indirgenmis nakit akisi yonteminden elde edilen degerleme hatas: ile
fiyat/kazan¢ yonteminden elde edilen degerleme hatasinin benzer dogruluga sahip
oldugu gosterilmektedir. Ayrica caligmada, piyasa, islem ve endiistriye dayali
deger tahminleri kullanilmis ve endiistri temelli tahminlerin daha biiyilik

degerleme hatas1 verdigi gézlemlenmistir.

Purnanandam ve Swaminathan (2004), 1980’den 1997’ye kadar olan
2000’den fazla halka arz 6rneklerine odaklanmiglar ve ampirik ¢alismalara atifta
bulunarak halka arzlarin diigiik fiyatlandirilmasini tartismay1 amaglamislardir. Bu
amagla, benzer firma carpanlarina dayanan degerlemeye gore halka arzlarin teklif
fiyatlarindan ©nemli Olclide fazla degerlendigini tespit etmislerdir. Fazla
degerlenen halka arzlarin, diisiik degere sahip halka arzlardan uzun dénemde daha
diisiik karlihga neden oldugu ve gercege uygun degere geri dondigi

gozlemlenmistir.

How, Lam ve Yeo (2007), 1993’ten 2000’e kadar olan Avustralya halka
arz piyasasinda yer alan 275 firmayi incelemisler ve benzer firma carpanlar
yontemini kullanmiglardir. Yapilan arastirma sonucunda, benzer firma garpanlari
yonteminin kazang¢ tahminleri kullanildiginda dogrulugunun 6nemli 6l¢iide arttig1
gozlemlenmistir. Ayrica halka arzlarin degerlendirilmesinde, gelismekte olan
piyasalarda benzer firma ¢arpanlar1 yontemlerinin kullanilmasi diger yontemlere

oranla en iyi sonucu verdigi tespit edilmistir.
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Paleari ve Vismara (2007), Italya halka arz piyasasmin
degerlendirilmesinde literatiire katkida bulunmay1 amaglamislardir. Bu ¢alismada,
40 halka arz1 gergeklesen sirketlerin fiyatlandirilirken asir1 iyimserligin varligi test
edilmistir. Italya Borsasi’nda listelenen sirketler icin analistlerin tahminleri halka
arz sonrasit gercek performanslart ile karsilastirilmistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda, analistlerin tahminlerinin asir1 iyimser olduguna ve gercek

performanslara gore sistematik bir sekilde 6nyargili olduguna ulasilmistir.

Roosenboom (2007), 1990-1999 yillar1 arasinda yer alan halka arzlarin
Fransa Borsasi’nda firmaya 6zgii faktorlerin, toplam borsa getirilerinin ve toplam
borsa oynakliginin degerleme yoOntemi secimini etkileyip etkilemedigini
incelemistir. Bu c¢aligmada, benzer firma c¢arpanlari yontemi, indirgenmis nakit
akimi yontemi, indirgenmis kar pay1 yontemi, ekonomik katma deger yontemi ve
diger degerleme yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, aract kurumlarin
teknoloji firmalar1, hizla biyiiyen firmalar1 ve karli firmalari degerlendirirken
coklu degerleme ydntemi kullanmayi tercih ettigi belirlenmistir. indirgenmis kar
payt yonteminin, gelecekteki kazanglarmin biiylik bir boliimiinii temettii olarak
O0demeyi planlayan daha eski firmalarn1 degerlendirirken  kullanildig:
gozlemlenmistir. Ekonomik katma deger yontemi ve diger yontemlerin ise daha
az yaygin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica indirgenmis nakit akimi
yonteminin ve ekonomik katma deger yonteminin hisse senedi piyasasinin oynak

oldugunda daha fazla kullanildig1 tespit edilmistir.

Firth, Li ve Wang (2008) c¢alismalarinda, Cin halka arz piyasasina ait
1992°den 2002’ye kadar olan halka arz 6rneklerini incelemisler ve benzer firma
carpanlar1 yontemini kullanmiglardir. Bu calismada, halka arz izahnamelerinde
aciklanan c¢arpanlarin yatirimcilar agisindan  bilgilendirici  olup olmadig
arastirilmistir.  Yapilan analizler sonucunda, kullanilan ¢arpanlarin yatirimlar
acisindan degerli bilgiler oldugu ve fiyatlandirmanin dogrulunun séz konusu
carpanlar ile arttig1 sonucuna ulasilmistir. Son olarak, benzer firma ¢arpanlarinin
kullanilmasinin hem yatirimcilar hem de halka arz olacak firma agisindan fayda

sagladig1 gosterilmektedir.

Deloof, Maeseneire ve Inghelbrecht (2009), 1993 ile 2001 doéneminde

Briiksel Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan 49 halka arz firmasinin
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degerlemesi ve fiyatlandirilmasini incelemislerdir. Bu galismada, halka arzlarin
fiyatlandirilmasinda alternatif degerleme modelleri arastirilmigtir. Benzer
firmalarin eksikligi ve orneklemde yer alan firmalarin ¢ogunun 1990 sonunda
halka acilmasi nedeniyle zamana 6zgii etkilerin igeriginden dolayr indirgenmis
nakit akig1 yonteminin bu donemde en popiiler yontem oldugu tespit edilmistir.
Arastirma sonucunda, indirgenmis nakit akis1 yonteminin benzer firma ¢arpanlari

yonteminden daha iistiin veya daha diisiik olmadig1 gosterilmektedir.

Roosenboom (2012), 1990-1999 yillar1 arasinda Paris Borsasi’nda islem
goren 228 sirketin halka arz degerlemesini ele almistir. Bu ¢aligsma, halka arzlarin
fiyatlandirilmast i¢in araci kurumlarin teklif fiyatint nasil belirlediklerini ve
gercege uygun deger tahminini nasil kullandiklarini arastiran ilk arastirmalardan
birisidir. Calismada, benzer firma ¢arpani, indirgenmis nakit akisi yontemi ve
indirgenmis kar pay1 yontemi kullanilarak degerleme 6nyargililigi, dogrulugu ve
aciklanabilirligi karsilastirillmigtir. Calisma sonucunda, kullanilan ii¢ degerleme
yonteminin benzer Onyargiya, dogruluga ve agiklanabilirlie sahip oldugu
gbzlemlenmistir. Ayrica ii¢ degerleme yontemi kullanilarak gergege uygun deger
tahmini elde edilmis ve dogrulugu one ¢ikan tek bir degerleme yonteminin

olmadigi belirtilmistir.

Paleari, Signori ve Vismara (2014) ¢alismalarinda, 1999-2012 yillar
arasinda Fransa, Almanya ve Italya’da halka arzi gerceklesen 361 firmay:
incelemislerdir. Calismada, aract kurum tarafindan segilen benzer firmalarin
degerlemesi, alternatif benzer firmalar ile karsilastirilarak degerleme Onyargisi
hesaplanmistir. Calismada, aract kurumlarin halka arzlar1 gergeklesen firmalari
degerlendirmek i¢in Onyargili benzer firmalar sectiklerine dair ampirik kanitlar
bulunmustur. Aract kurumlarin, halka arzin asir1 degerlenmesine sebep olacak
benzer firmalar1 hari¢ tuttuklari, ancak bu benzer firmalar1 halka arz sonrasi
arastirma raporlarina dahil etti§i sonucuna ulasilmistir. Aract kurumlarin bu
onyargili se¢imleri, uzun vadede daha diislik riske gore diizeltilmis performansa

neden oldugu gozlemlenmistir.

Vismara, Signori ve Paleari (2015) c¢alismalarinda, 1999-2013 yillar1
arasinda Fransa, Almanya ve Italya piyasasinda gerceklesen 375 halka arz

Ornegini incelemislerdir. Bu caligmada, yatirim bankalarinin halka arzlarda aract
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kurum olarak yaptiklar1 benzer firma se¢imini, halka arz sonrasi analistler
tarafindan yapilan benzer firma se¢imi ile karsilastirmiglardir. Halka arz
izahnamelerinde yayimlanan benzer firmalarin, halka arz sonrasi fiyat tespit
raporlarinda yayinlanan benzer firmalardan daha yiiksek degerlere sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Piyasa giicii daha yiiksek olan araci kurumlar i¢in benzer
firma carpanlarindaki degerleme onyargisinin daha fazla oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica tarafli benzer firma se¢iminin daha yiiksek diigiik fiyatlandirma ve halka

arzlarin diisiik uzun donem performansina neden oldugu belirtilmistir.

Toraman ve Kérpi (2015) ¢alismalarinda BIST’de giyim esyasi1, dokuma
ve deri sanayi sektoriinde islem goren 2003-2012 yillart arasinda halka arz olan 20
firmay1 incelemislerdir. Calismada, benzer firma carpanlar1 yontemleri
kullanilmistir. Calisma kapsaminda benzer firma g¢arpanlari yonteminin firma
degeri tespitindeki basarisin1 ortaya koymak amacglanmistir. Benzer firma
carpanlar1 olarak F/K ¢arpani, PD/DD c¢arpani, Fiyat/Nakit Akim carpani, F/S
carpan1 ve FD/FAVOK c¢arpanlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda benzer firma
carpanlar1 yontemlerinden F/S ve FD/FAVOK carpanlarinin halka arz fiyat aralig
ve borsa performansina yakin tahminlerde bulunarak basarili olduklari
bulunmustur. Diger benzer firma ¢arpanlarinin borsa performansi araligina denk

gelmeyerek basarisiz olduklari tespit edilmistir.

Tiitlincti (2020), 2010-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye Borsasi’nda yer alan
113 halka arzlarin degerlemesini ve diisiik fiyatlama iliskisini aragtirmistir.
Calismada, benzer firma ¢arpanlari, indirgenmis nakit akisi yontemi, net varlik
degeri ve diger yontemler olmak iizere dort degerleme teknigi kullanilmistir.
Yapilan arastirma sonucunda, benzer firma ¢arpanlart yontemi indirgenmis nakit
akig1 yontemine gore daha diisiik degerleme hatas1 gostermistir. Net varlik degeri
ve diger yontemlerde ise farklilik elde edilmemistir. Ayrica araci kurum
tarafindan yapilan kasdi indirimlerin miktar diisiik oldugunda getirilerin yiiksek
oldugu, yiiksek oldugu miktarda ise getirilerin diisiik oldugu gozlemlenmistir.
Diisiik miktardaki kasdi indirimlerin daha az degerleme hatasi gosterdigi tespit
edilmistir. Son olarak, kasdi indirimlerin yiiksek degerleme ile iliskili oldugu

gosterilmistir.
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3.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calismanin amaci, 2010-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
gerceklesen halka arzlarin carpan yontemi ile degerlemesi yapilarak fiyat
tahminlerinin karsilastirilmasidir. Elde edilen sonuglar ile sistematik bir yiiksek
fiyatlamanin yapilip yapilmadigi incelenerek, farkli carpanlarla hesaplanan

degerler arasinda anlamli bir farkin olup olmadig1 arastirilacaktir.

Arastirmanin kapsamini 2010-2019 yillar1 arasinda halka arz olan ve Borsa
Istanbul’da islem géren 128 firma olusturmaktadir. Arastirma, c¢arpan ydntem
yardimiyla firmalarin hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasi, degerleme isabeti,

degerleme hatas1 ve getirilerle iligkisinin degerlendirilmesi lizerinedir.

Tiirkiye’de halka arz izahnameleri, degerleme metodolojisinin ayrintilarini
icermektedir ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan degerleme raporlar1 elde
edilebilmektedir. Halka arz izahnamesi ve fiyat tespit raporunun igerigi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan diizenlenmektedir ve halka arz yonetmeligi araci
kurumlarin halka arz fiyatini nasil belirledigini gérmek i¢in halka arz dosyalarina
erisime izin vermektedir. Halka arz yonetmeliginin bu dosyalarin kamuya ilan
edilmesini sart kosmasi sebebiyle izahname ve fiyat tespit raporlarindan
degerleme metodolojisine ulasilabilmektedir. Bu durum Tiirkiye halka arz
piyasast degerleme yontemlerini arastirmak agisindan essiz bir firsat sunmaktadir.
Amerika Birlesik Devleti ve Birlesik Krallik gibi bazi halka arz piyasalarinda
degerleme metodolojisinin yayinlanmasina izin verilmediginden dolay1 verilere
ulasim saglanamamaktadir. Halka arz izahnamelerinden elde ettigimiz degerleme
metodolojilerinde firmalarin hangi c¢arpanlar1 kullandigir bilgisine ulasmak
mimkiindiir. Belirtilen zaman araliginda halka arz olan biitiin firmalarin
calismaya konu olmasindan dolayr ve Tiirkiye’de ¢arpanlar degerlemesinde
izahname verilerine dayali bir arastirma bulunmamasindan dolay: literatiire katki

saglayacag diistiniilmektedir.
3.3. Veri ve Yontem

128 firmaya ait veriler, Borsa Istanbul’un internet sitesinde yaymlanan
halka arz izahnamelerinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer alan fiyat

tespit raporlarindan elde edilmistir.
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Arastirma icin 2010-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da halka arzi
gerceklesen 128 firma secilmistir. 2010 yilinda 22 halka arz, 2011 yilinda 26
halka arz, 2012 yilinda 25 halka arz, 2013 yilinda 18 halka arz, 2014 yilinda 13
halka arz gergeklesmistir. 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda toplam 24
halka arz gergeklesmistir.

Calismada, halka arzlarda hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde
benzer firma ¢arpanlari yontemi kullanilmistir. Benzer firma carpanlar1 yontemi
ile firmalarin emsal varliklar ile karsilastirilmasi yapilarak, varligin piyasa
degerinden diisiik veya yiiksek degerlenip degerlenmedigi analiz edilmektedir. Bu
yontem ile varligin, toplam piyasanin, alternatif sektorler veya ayni sektorde
bulunan g¢esitli firmalarin piyasa tarafindan nasil degerlendirildigi ortaya
konuldugundan ve gergcek veriler kullanilarak piyasa degeri elde edildiginden

dolay1 ¢alismaya konu olmustur.

Calisma kapsaminda, yerli firma c¢arpani, yabanci firma c¢arpani, endeks
carpani, sektor ¢arpani, piyasa degeri/defter degeri ¢arpani, fiyat/kazang carpani,
fiyat/satis carpani, firma degeri/kazang carpani ve firma degeri/satis carpanlari
kullanilmaktadir. Carpanlarin hisse fiyati1 degerleri, fiyat tespit raporlarindan elde
edilen carpana ait agirlikli piyasa degeri firmanin hisse sayisina bdliinerek
bulunmustur. Carpanlarin piyasa degerini birden fazla g¢arpan etkiliyor ise bu

carpanlarin piyasa degerinin ortalamasi alinarak ayni islem yapilmistir.

Ornegin; Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S.’ye ait fiyat tespit raporundan
elde ettigimiz degerler asagidaki gibidir. Firmaya ait hisse sayist 11.000.000’dur.

Carpan Degeri Agirhik Piyasa Degeri
Yurtdis1 Carpan Piyasa Degeri | 144.653.000

Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.§. ic¢in yabanct firma carpani=

144.653.000/11.000.000=13,15 olarak elde edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarinin gergek degerinden daha diisiik belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek icin bir¢ok farkli yontem kullanilmaktadir. Diisiik
fiyatlandirmanin derecesi Ritter ve Beatty (1986) tarafindan su sekilde

belirlenmektedir:
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DF;= Pa-py (3.1)

Pig
Burada; DFi: i hisse senedinin diisiik fiyatlandirma oranini,
Pi1: 1 hisse senedinin ilk glinkii kapanis fiyatini,
Pio: 1 hisse senedinin ihrag fiyatini1 temsil etmektedir.

Chen, Firth ve Kim (2000) tarafindan yapilan g¢alismaya gore diisiik

fiyatlandirma su sekilde dl¢iilmiistiir:

iGg=2- L4 (3.2)

Py Io
Burada; IGG: Ik giin getirisini yani diisiik fiyatlandirmay,

P1: Ilk giin kapanis fiyatini,

Po: Halka arz ihrag fiyatini,

l1: Tlk giiniin sonundaki piyasa endeksini,

lo: Halka arz tarihindeki piyasa endeksini gostermektedir.

Literatiirde ise genellikle diisiik fiyatlandirma, ilk giin kapanis fiyat1 ile
kullanilmaktadir. Asagidaki sekilde formiil edilmektedir:

__ lIF-HAF
HAF

IG

(3.3
Burada; IG: ilk getiriyi,

IFF: ilk islem fiyatmni,

HAF: Halka arz fiyatin1 temsil etmektedir.

Degerleme hatasinin derecesini Alford (1992) tarafindan yapilan ¢alismada
su sekilde belirlenmektedir:

Pit—Pit
Pit

Eit= (3.4)
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Burada; Eit: t yilindaki hisse senedinin degerleme hatasini,

A~

P; ¢: t yilindaki hisse senedinin tahmini degerini,
Pit: t yilindaki hisse senedinin ger¢ek degerini géstermektedir.

Literatiirde degerleme isabeti, degerleme hatasinin mutlak degerli ifadesi
alinarak kullanilmaktadir. Degerleme isabeti, yontem ve carpanlarin ilk giin

fiyatindan sapma dereceleri 6l¢iilmek i¢in kullanilmaktadir.
3.4. Arastirma Hipotezleri

Calismada daha once bahsedildigi iizere indirgenmis nakit akis1 yontemi
icerisinde bir¢ok belirsizligi barindirmaktadir. Bu durum indirgenmis nakit akist
yonteminin daha fazla degerleme hatasi vermesine sebep olabilmektedir. Benzer
firma carpanlar1 yonteminin biitiin ¢arpanlart kullanarak firma degeri belirledigi
icin daha fazla muhafazakar oldugu sdylenebilmektedir. Kim ve Ritter (1999)
yaptiklar1 ¢alismada, benzer firma ¢arpanlari yonteminin degerleme dogrulugunu
onemli 6l¢iide artirdigin1 savunmustur. Tiirkiye’de de yaygin olarak bu iki yontem
kullanilmaktadir. Tiitiincii (2020) ¢alismasinda, INA ve benzer firma ¢arpanlar
yontemini kullanarak ¢iftli kiyaslama yapmistir. Calismada, benzer firma
carpaninin INA yontemine gore daha diisiik degerleme hatasina ve isabetine sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir (Tiitliinci, 2020: 169). Yukarida acgiklanan
aciklamalardan yola ¢ikarak bu c¢alismada benzer firma carpanlart yontemi ile
indirgenmis nakit akis1 yontemi arasindaki farklar incelenmistir. Bu kapsamda

asagidaki hipotez tiretilmistir:

Hi: Indirgenmis nakit akisi yonteminin degerleme hatasi ve isabeti ile benzer
firma carpani yonteminin degerleme hatast ve isabeti arasinda anlamli fark

bulunmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda her zaman uygun bir benzer
firmanin var olamayabilecegi ¢alismalarda s6z konusu olmustur. Firth, Li ve
Wang (2008) calismalarinda, gelismekte olan sermaye piyasalarinda
karsilastirilabilir ¢arpanlarin mevcut olmayabilecegini savunmustur. How, Lam ve

Yeo (2007), benzer sekilde daha az niifuslu piyasalarda karsilastirilabilir firmalar
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bulmanin zorlugundan bahsetmiglerdir. Bu agiklamalardan yola ¢ikarak, yabanci
firma carpanlarinin Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda uygun benzer
firmalarin bulunmadigi durumda kullanilan bir ¢arpan oldugu goézlemlenmistir.
Benzer firma carpani ile tespit edilen firmalarin az oldugu durumda yabanc1 firma
carpani kullanilmaktadir. Bu sebepten dolayr yabanci firma c¢arpani siibjektiflik
icermemekte ve degerleme hatasina sebep olmamaktadir. Yukaridaki tartigsmalara

dayanarak asagidaki hipotez tiiretilmistir:

Ho: Yerli firma ¢arpani degerleme hatasi ve isabeti ile yabanci firma garpani

degerleme hatas1 ve isabeti arasinda anlamli fark bulunmaktadir.

Zheng (2007) calismasinda, piyasa degerini Olgmek i¢in muhasebe
performans1  Ol¢iitiiniin ~ kullanilmasinin ~ degerleme  hatas1  getirecegini
savunmustur. Zheng (2007), degerleme hatasini etkileyen degiskenlere yonelik
muhasebe performans oOlgiitii olarak nakit varliklar kullanilmistir. Bu ¢aligmada
ise, farkli olarak duran varliklar muhasebe performansi olarak kullanilmistir.
Calismada, yogun olan sirketlerin degerlemesinin daha gercekei sonuglar verecegi

Ongoriilmiistiir. Bu kapsamda asagidaki hipotez liretilmistir:

Hs: Firmalarin duran varliklar ile degerleme hatasi ve isabeti arasinda negatif

iliski vardir.

Zheng (2007) calismasinda, halka arz firmalarinin ¢ok farkli miktarlarda
borcu s6z konusu olabilecegini belirtmistir. Ayn1 satis ve kazanglar1 gz Oniine
aldiginda, bir firmanin sermaye yapisinda daha fazla bor¢ kullanabilecegini ve
daha diisiik piyasa degeri elde edecegini sOylemistir. Ayrica calismasinda,
firmalarin kaldirag oranindaki fazlahigin daha diisiik Fiyat/Satis ve Firma
degeri/Kazang carpanma sebep olabilecegini savunmustur. Ammer ve Zaluki
(2017) calismalarinda, bir firmanin sahip oldugu kaldirag ne kadar fazlaysa,
kazanclarinda ve nakit akislarinda o kadar fazla riskin var oldugunu
belirtmislerdir. Bu sebeple, daha yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalarin daha
yiiksek degerleme hatasina ve isabetine yol agacagmi savunmuslardir. Bu

aciklamalara dayanarak asagidaki hipotez iiretilmistir:

H4: Firmalarin kaldirag oranlart ile degerleme hatasi ve isabeti arasinda pozitif

iliski vardir.
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Karlilik, cari yiin FAVOK/Toplam varliklar ile dlgiilmektedir. Araci
kurumlarin karli firmalara deger vermesinin daha olast oldugu savunulmustur
(Deloof, Maesebeire ve Inghelbreght, 2009: 142). Bu durumda yiiksek karliliga
sahip olan firmalarin daha diisiik degerleme hatasina sahip olabilecegi
sOylenebilmektedir. Roosenboom (2012) ¢alismasinda benzer sekilde daha karl
oldugu tahmin edilen firmalar icin fiyat indirimlerinin de daha diisiik olacagini
belirmistir. Dolayisiyla, aract kurumlarin daha yiiksek indirim sunmalari daha
yiiksek degerleme tahminlerine neden olmaktadir. Calismada, karlilik oran1 birgok
yontem igin kullanilmaktadir. Indirgenmis nakit akis1 yonteminde piyasa degeri
indirgenmeden Once karlilik oranmi kullanmaktadir. Benzer firma c¢arpani
yonteminde F/K ve FD/FAVOK degiskenleri karlilik orani igermektedir. Bu
durumda, karlilikk oraninin daha diisik degerleme hatas1 gosterecegi

Ongoriilmiistiir. Buradan hareketle asagidaki hipotez tiretilmistir:

Hs: Firmalar karlilik oranlar ile degerleme hatasi ve isabeti arasinda negatif

iliski vardir.
3.5. Arastirma Bulgulan

Calismanin bu boliimiinde, elde edilen veri seti ile yapilan analiz ve
hipotez testlerinin sonuglarma gore degerlendirme yapilmistir. Ilk olarak,
aragtirmada kullanilan yontem ve garpanlar tanimlayici istatistikler kullanilarak
ozetlenmistir. Ikinci olarak, bu yontem ve garpanlara iliskin ilk giin getirisi,
degerleme hatast ve degerleme isabeti ortalamalarina yer verilmistir. Ayrica
degerleme hatas1 ve degerleme isabetine yonelik ikili karsilagtirmalar yapilarak
anlamlilik test edilmistir. Son olarak ise degerleme hatasini ve isabetini etkileyen

degiskenlere yonelik sonuclar ele alinmstir.
3.5.1. Tammlayici Istatistikler

Calismada kullanilan degerleme metoduna gore hisse fiyatlar1 tanimlayici
istatistikleri Tablo 3.1°de gosterilmistir. Degerleme metoduna gore hisse fiyatlari

ayrintilar1 Ek Tablo 1°de verilmektedir.
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Tablo 3.1: Tammlayic Istatistikler

. Standart Standart En En Firma
Degerleme Ortalama Hata Ortanca Sapma Arahk Biiyiik Kiigiik | Sayist
iNA 6,20 0,38 5,36 3,79 18,08 1,26 19,34 102
Benzer
Firma 7,16 0,91 3,81 9,72 59,9 0,7 60,6 113
Carpanlari
PD/DD 3,75 0,31 2,92 2,63 16,47 0,12 16,59 73
FIK 8,75 1,26 5,23 10,26 56,84 0,4 57,24 66
F/S 3,96 2,24 3,95 3,17 4,49 1,71 6,2 2
FD/K 8,18 0,88 6,87 7,81 57,91 1,36 59,28 79
FDI/S 6,60 1,22 4,59 8,92 61,17 0,7 61,87 53
Yerli
Firma 5,75 0,63 4 5,72 42,46 0,86 43,32 83
Carpam
Yabanci
Firma 8,32 0,71 7,64 4,56 18,3 0,46 18,76 41
Carpam
Endeks 4,49 0,33 3,91 2,46 14,6 1,2 15,8 56
Carpam
Sektor 511 0,51 5,37 271 10,12 113 11,26 28
Carpam
NAD 4,55 0,87 2,75 3,88 12,97 1,03 14 20
Adil Fiyat 7,87 0,90 4,53 10,22 59,66 0,94 60,6 128
Kasdi 023 0,01 021 0,10 0,54 0 0542 | 128
Indirim
Halka Agg 5,87 0,67 36 7,65 46,06 0,94 47 128
Fiyat1

Not: Tablo 3.1 degerleme metoduna gore hisse fiyatlarinin tanimlayici istatistiklerinden olugmaktadir. Calismada
kullanilan ¢arpanlarin hisse degerleri, fiyat tespit raporlarindan elde edilen ¢arpana ait agirlikli piyasa degeri firmanin
hisse sayisina boliinerek bulunmustur. Tabloda yer alan adil fiyat degeri, piyasa degerinin 6nceden tahmin edilmesi olarak
ongoriilmektedir. Firmalarin uyguladiklar: kasdi indirim orani ise (gergege uygun deger tahmini-6n teklif fiyati)/gercege
uygun deger tahmini formiilii ile hesaplanmustir (Ritter, 2012: 1658).

Tablo 3.1’¢ gore arastirmada, indirgenmis nakit akis1 yontemi (INA),

benzer firma c¢arpanlari yontemi ve net aktif deger yontemi (NAD)
kullanilmaktadir. Benzer firma carpanlari yontemine gore, piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD), fiyat/kazang (F/K), fiyat/satis (F/S), firma degeri/kazang (FD/K),
firma degeri/satis (FD/S), yerli firma g¢arpani, yabanci firma c¢arpani, endeks
carpan1 ve sektor carpani olmak iizere 9 adet carpana ait veriler yer almaktadir.
Ayrica ¢alismanin bu kisimda, adil fiyat, kasdi indirim ve halka arz fiyatina ait

ortalamalara yer verilmistir.

Tablo 3.1°e gore halka arz hisse senedi fiyatlama yontemleri arasinda 113
firma ile en ¢ok kullanilan yontem benzer firma carpanlar yontemi olmakla
birlikte hisse fiyat1 ortalamasi en yiiksek olan yontemin de benzer firma ¢arpanlari

yontemi oldugu gosterilmektedir. 102 firma tarafindan kullanilan INA ydntemi,
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hisse senedi fiyat1 ortalamasi olarak da ikinci sirada yer almaktadir. Ugiincii sirada
ise 20 firma tarafindan kullanilan NAD yontemi hisse senedi fiyat1 ortalamasi

gelmektedir.

Benzer firma carpanlar1 yontemine gore, en ¢ok tercih edilen ¢arpan 83
firma tarafindan kullanilan yerli firma g¢arpanmi iken, ikinci sirada 79 firma
tarafindan kullanilan FD/K ¢arpani yer almaktadir. Ugiincii sirada 73 firma ile
PD/DD ¢arpani kullanirken, 66 firma tarafindan F/K ¢arpani, 56 firma tarafindan
endeks c¢arpani, 53 firma tarafindan FD/S carpani, 41 firma tarafindan yabanci
firma ¢arpani kullanilmistir. En az kullanilan garpanlar ise 28 firma tarafindan

sektor carpani ve 2 firma tarafindan F/S ¢arpani yer almaktadir.

Carpanlar arasinda en yiiksek ortalamaya 8,75 ile F/K g¢arpani sahip iken,
en diisiik ortalamaya 3,75 ile PD/DD ¢arpan1 sahiptir. F/K ¢arpanini 8,32 ortalama
ile yabanci firma carpani takip ederken, ligiincli sirada 8,18 ortalama ile FD/K
carpani yer almaktadir. Dordiincii sirada 6,60 ortalama ile FD/S carpani olmakla
birlikte besinci ve altinda sirada siras1 ile 5,76 ve 5,11 ortalama ile yerli firma
carpan1 ve sektor ¢arpani yer almaktadir. En diislik ortalamalara sahip carpanlar
ise 4,49 ile endeks carpani ve 3,96 ile F/S carpanidir. 128 firmanin yer aldig
calismada adil fiyat ortalamas1 7,87 iken, kasdi indirim ortalamasi1 0,23 ve halka

arz fiyat1 ortalamasi ise 5,87 oldugu gosterilmistir.
3.5.2. Degerleme Hatasi ve Degerleme isabeti ile Elde Edilen Sonuglar

Calismanin bu boliimiinde 2010-2019 yillar1 arasinda halka arz olan
firmalarin degerleme hatasi ve degerleme isabetine dair sonuglar yer almaktadir.
[k halka arz1 gerceklesen 128 firma icin degerleme hatasi, degerleme isabeti ve
ilk glin getirisi ortalamalarina oncelikle yer verilmistir. Daha sonra degerleme
hatas1 ve degerleme isabeti icin elde edilen ortalamalar 6zetlenmistir. Ayrica bu
boliimde ikili karsilagtirmalar i¢in bagimsiz 6rneklem T testi uygulanarak
sonuglar elde edilmistir. Calismada ilk giin getirisi i¢cin 1 nolu formiil
kullanilmistir. Degerleme hatasi derecesini 6lgmek i¢in ise, Alford (1992)
tarafindan belirtilen 4 nolu formiil kullanilmistir. Tablo 3.2°de degerleme hatasina

ve ilk giin getirisine iliskin istatistiklere yer verilmistir.
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Tablo 3.2: ilk Giin Getirisi ve Degerleme Hatasina Iliskin istatistikler

Degerleme Ortalama | Standart | Ortanca | Standart Aralik En En Firma

Hata Sapma Biiyiik | Kiiciik | Sayisi
Diisiik Fiyatlama 0,07 0,01 0,02 0,14 1,25 -0,17 18 128
INA_Hata 0,40 0,04 0,38 0,37 2,57 -0,88 1,69 102
Benzer Firma 0,14 0,05 0,12 0,52 511 -0,94 4,17 113

Carpanlar1_Hata
PD/DD_Hata 0,03 0,06 -0,05 0,55 2,69 -0,99 1,70 73
F/K_Hata 0,62 0,24 0,17 1,92 14,49 -0,89 13,60 66
F/S_Hata -0,11 0,20 -0,11 0,28 0,39 -0,30 0,09 2

FD/K_Hata 0,50 0,14 0,22 1,24 9,44 -0,78 8,67 79
FD/S_Hata 0,21 0,10 0,16 0,75 3,01 -0,94 2,06 53
YERLI_Hata 0,18 0,08 0,10 0,71 5,24 -0,93 431 82
YABANCI_Hata 0,28 0,12 0,26 0,79 4,51 -0,96 3,55 41
ENDEKS_Hata 0,13 0,06 0,07 0,48 2,43 -0,70 1,73 56
SEKTOR_Hata 0,29 0,13 0,24 0,70 3,08 -0,73 2,35 28
NAD_Hata 0,39 0,10 0,46 0,44 1,67 -0,40 1,27 20
Adil Fiyat_Hata 0,27 0,02 0,25 0,26 1,79 -0,52 1,27 128

lot: Tablo 3.2 ilk giin getirisi ve degerleme hatasina iliskin tanimlayic istatistiklerden olusmaktadir. Tabloda yer alan
usiik fiyatlama veri ve yontem kisminda yer alan 1 nolu formiil kullanilarak elde edilmistir. Yontem ve garpanlara ait hisse
enetlerinin degerleme hatasi ise veri ve yontem kisminda yer alan 4 nolu formiil kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 3.2°¢ gore elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, 128 firmanin
ortalama ilk giin getiri oran1 %7 olarak ger¢eklesmistir. Bu durumda ilk halki arzi
gerceklestirilen firmalarin  diisiik fiyatlandirildigt ve yatirimcilarin  piyasa

getirisinden daha ytiksek getiri elde ettigi sonucunu verebilmektedir.

Ortalama degerleme hatalar1 incelendiginde, halka arz hisse senedi
yontemlerinden benzer firma carpanlart yonteminin %14 oran ile en diisiik hataya
sahip oldugu sdylenebilmektedir. Ikinci sirada NAD yonteminin %39 ortalama
hataya sahip oldugu gozlemlenirken, en yiiksek degerleme hatasina ise %40
ortalama ile INA yonteminin sahip oldugu yorumlanabilmektedir. Adil fiyat

degerinin ise %27 ortalama ile degerleme hatas1 gosterdigi soylenebilmektedir.

Benzer firma carpanlar1 yontemine gore, en diisiik degerleme hatasini %3
ortalama ile PD/DD garpani gostermistir. Bu degerleme hatasi verilerini, %13 ile
endeks carpani , %18 ile yerli firma garpani, %21 ile FD/S carpani, %28 ile

yabanci firma carpan1 ve %29 ile sektdr carpani ortalamalart takip etmektedir. En
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yiiksek degerleme hatasina sahip olan carpanlar ise %50 ortalamaya sahip FD/K
carpan1 ve %62 ortalamaya sahip F/K garpani olarak elde edilmistir.

F/S c¢arpam1 sadece 2 firma tarafindan Kkullanilmistir. Bu durumda
istatistiksel ~ olarak anlamli  sonu¢ elde edilemeyeceginden analizde

kullanilmamustir.

Calismanin devaminda, iki 6rneklemin ayn1 degiskene ait ortalamalarinin
karsilastirilmasi ve ortalamalar arasindaki farkin anlamlilik gosterip gostermedigi
ortaya koymak i¢in bagimsiz 6rneklem T testi kullanilmistir. Ayrica medyanlari

test etmek i¢in Wilcoxon sign rank testi uygulanmistir.

Calismanin bu bdliimiinde, bagimli degisken degerleme hatasi olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler icin halka arz hisse senedi yontemleri ve
carpanlar arasinda ikili gruplar olusturulmustur. ikili kryaslamalar i¢in 9 adet grup
olusturulmustur. ilk ii¢ grup halka arzlarda hisse senedi ydntemleri arasindaki
kiyaslamalardan olusmaktadir. Dordiincii grup icin kiyaslama yerli firma carpani
ve yabanci firma c¢arpani arasinda yapilmaktadir. Besinci ikili kiyaslama F/K ve
FD/K ¢arpanlar1 arasinda ger¢eklesmektedir. Bu ¢arpanlarin kiyaslanma sebebi,
kazang c¢arpanlart arasindaki ortalama farkliliklarinin  anlamhilik  gosterip
gostermedigini Olgmek i¢indir. Altinct kiyaslama firma degerleri carpanlari
arasindaki ortalama farkliliklariin anlamliliklarim1 6lgmek i¢in FD/S ve FD/K
carpanlar1 ile olusturulmaktadir. Literatiirde en ¢ok tercih edilen garpanlar
arasindaki farkliliklar i¢in F/K ve PD/DD c¢arpanlari ile ikili kiyaslama
yapilmistir. Son iki kiyaslama ise ulusal endeksler arasindaki farkliliklar icin
sektor ve endeks carpanlart ile olusturulurken, ulusal firmalar i¢in farkliliklarin
anlamlilik derecesi i¢in sektor ve yerli firma garpanlarn arasinda kiyaslamalar
gerceklestirilmistir. Tablo 3.3’te bagimsiz 6rneklem T testine iligkin istatistikler

yer almaktadir.
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Tablo 3.3: Degerleme Hatas1i Bagimsiz Orneklem

T Testine Iliskin

Istatistikler
ikili Kiyaslamalar Degerleme Hatas1 Ortalamalari Ortalama t
Farki
Benzer Firma Benzer Firma Carpam iNA Ort. ,25610 (4,125)***
Carpanlari-INA Ort. [-5,189]
,1425 ,3986
[,1165] [,3766]
INA-NAD INA Ort. NAD Ort. -,00911 (-0,097)
,3986 ,3895 [-,784]
[,3766] [,4592]
Benzer Firma Benzer Firma Carpanlari NAD Ort. ,24698 (2,010)**
Carpanlari-NAD Ort. [-672]
,1425 ,3895
[,1165] [,4592]
Yerli-Yabanci Firma Yerli Firma Carpam Ort. | Yabanci Firma Carpam -,09887 (-0,701)
Carpanlan Ort. [-1,238]
,1817 ,2806
[,1030] [,2565]
F/K-FD/K Carpanlari F/K Carpam Ort. FD/K Carpam Ort. 11737 (0,444)
,6183 ,5009 [-,182]
[,1699] [,2163]
FD/S-FD/K Carpanlari FD/S Carpam Ort. FD/K Carpam Ort. ,28855 (1,517)
2124 ,5009 [-,429]
[,1553] [,2163]
F/K-PD/DD Carpanlari F/K Carpam Ort. PD/DD Carpam Ort. ,58863 (2,405)**
,6183 ,0297 [-2,360]
[,1699] [-,0502]
Sektor-Endeks Sektor Carpani Ort. Endeks Carpani Ort. ,16234 (1,242)
Carpanlari ,2929 ,1305 [-1,844]
[,2389] [,0705]
Sektor-Yerli Firma Sektor Carpani Ort. Yerli Firma Carpam -,11116 (-0,718)
Carpanlari Ort. [-1,526]
,2929 ,1817
[,2389] [,1030]

Not: Tablo 3.3 ikili kiyaslamalara ait ortalama [medyan] degerleri ve bu ortalamalar [medyanlar] arasindaki farklardan
olusmaktadir. Ayrica degiskenlere ait ortalamalarin bagimsiz 6rneklem T testine iligkin “‘t”” degerleri ve degiskenlere ait

medyanlarin Wilcoxon rank testine iligkin *‘z>> degerleri yer almaktadir.

*** 051 diizeyinde anlamlilik,
** %5 diizeyinde anlamlilik,
*%10 diizeyinde anlamlilik igermektedir.

Benzer firma carpanlarmin degerleme hatasi ortalamasi 0,143 (0,117) ile INA
yonteminin degerleme hatasmna iliskin ortalama degeri 0,398 (0,376) arasinda fark
oldugu goriilmektedir. Bu farkin anlamli olup olmadig1 bagimsiz 6rneklem T testinden
elde edilen “‘t”” degerine gore degerlendirilecektir. Elde edilen bulgulara goére, benzer
firma carpanlari degerleme hatasi ortalamasi ile INA yontemi degerleme hatas
ortalamasi arasinda anlamh farklihk bulunmustur (&= 4,125, p<0,05). Bagimsiz
orneklem T testine gore, benzer firma garpanlar yontemi ile INA yontemi degerleme

hatasina gére anlaml bir farklilik gostermektedir.

Tablo 3.3’e gore, INA ydnteminin degerleme hatasi ortalama degeri 0,398
(0,376) ve NAD yonteminin ortalama degeri 0,389 (0,459) oldugu goriilmektedir. Bu

ikili  kiyaslama arasindaki ortalama degerler arasinda  biyik  farklilik

gozlemlenmemistir. Kiiciikte olsa iki yontem arasinda bulunan ortalama farkin
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anlamhlik diizeyi tabloda yer alan “‘t”” diizeyine gore degerlendirilecektir. Elde edilen
bulgulara gére, INA yonteminin degerleme hatas1 ortalamasi ile NAD ydnteminin
degerleme hatasi arasinda anlamli bir farklihk bulunmamustir (t= -0,097, p>0,05).
Bagimsiz 6rneklem T testine gore, INA yontemi ve NAD ydntemi degerleme hatasina

gore anlaml1 bir farklilik gostermemektedir.

Bir diger ikili kiyaslama benzer firma carpanlari ile NAD yontemi arasinda
gergeklesmistir. Benzer firma garpanlar yonteminin degerleme hatasi ortalama degeri
0,143 (0,117) ve NAD yonteminin ortalama degeri 0,389 (0,459) oldugu
goriilmektedir. iki yonteme ait ortalama degerler arasinda farklilik gdzlemlenmistir. Bu
farkin diizeyi igin ‘‘t”” degerine bakildiginda benzer firma carpanlar1 yonteminin
degerleme hatasi ortalamasi ile NAD yonteminin degerleme hatasi arasinda anlamli
farkhilik bulunmustur (= 2,010, p<0,05). Bagimsiz 6meklem T testine gore, benzer
firma carpanlari yontemi ve NAD yontemi degerleme hatasina gore anlaml farklilik

gostermektedir.

Yerli ve yabanci firma ¢arpanlari arasindaki kiyaslamada, ortalama degerlerin
sirastyla 0,182 (0,103) ve 0,280 (0,257) oldugu gozlemlenmektedir. Bu iki ¢arpan
arasindaki ortalama farkin anlamhi olup olmamasi “‘t”” diizeyine gore
degerlendirilecektir. Elde edilen bulgulara gore, yerli firma carpani degerleme hatasi
ortalamasi ile yabanci firma carpani degerleme hatasi ortalamasi arasinda anlaml
farkhilik bulunmamustir (t= -0,701, p>0,05). Bagimsiz 6rneklem T testine gore, firma

carpanlar1 degerleme hatasina gore anlamli farklilik géstermemektedir.

Kazang carpanlart arasinda gerceklestirilen kiyaslamaya gore, F/K c¢arpanin
degerleme hatasi ortalamasi 0,618 (0,169) ve FD/K carpammin degerleme hatasi
ortalamasinin 0,501 (0,216) oldugu gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore F/K ile
FD/K c¢arpanlarinin degerleme hatas1 ortalama degerleri arasinda anlamli bir fark
bulunmadig1 sdylenebilmektedir (t= 0,444, p>0,05). Bagimsiz 6rneklem T testine gore,

kazang ¢arpanlar1 degerleme hatasina gére anlaml farklilik gostermemektedir.

Tabloya gore, FD/S carpanin degerleme hatasi ortalama degerinin 0,212
(0,155), FD/K ¢arpaninin ortalama degerinin 0,501 (0,216) oldugu gosterilmektedir. Bu
iki carpan arasindaki ortalama farkinin anlamhilik diizeyi i¢in “‘t”” degerine

bakilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, FD/S ¢arpani ile FD/K ¢arpan1 degerleme
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hatasi ortalamalari arasinda anlamli farklilik bulunmamustir (t= 1,517, p>0,05).
Bagimsiz 6meklem T testine gore, firma degeri garpanlari degerleme hatasina goére

anlaml farklilik géstermemektedir.

Literatiirde en ¢ok kullanilan iki ¢arpan i¢in kiyaslama gore, F/K c¢arpaninin
degerleme hatasi ortalama degerinin 0,618 (0,169) ve PD/DD ¢arpanimin degerleme
hatas1 ortalama degerinin 0,029 (-0,050) oldugu gosterilmektedir. Bu iki ¢arpan
arasindaki ortalama farkinin anlamli olup olmadigi “‘t”” derecesine gore
degerlendirilecektir. Elde edilen bulgulara gore, F/K carpanmnin degerleme hatasi
ortalama degeri ile PD/DD ¢arpaninin degerleme hatasi ortalama degeri arasinda
anlaml fark bulunmaktadir (t= 2,405, p<0,05). Bagimsiz d6rneklem T testine goére, F/K
carpani ile PD/DD ¢arpan1 degerleme hatasina gore anlamli farklilik gostermektedir.

Ulusal endekslere gore yapilan kiyaslamada, sektdr carpanmimn degerleme
hatasi ortalama degeri 0,293 (0,239) ve endeks ¢arpanimin degerleme hatasi ortalama
degeri 0,131 (0,071) arasinda ortalama farki gézlemlenmektedir. Bu iki ¢arpana ait
ortalama farkimn anlamhi olup olmadigim gozlemlemek igin “‘t”” diizeyine
bakilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, sektdr carpanin degerleme hatasi ortalama
degeri ile endeks carpam1 degerleme hatasi ortalama degeri arasinda anlamli fark
bulunmamaktadir (t= 1,242, p>0,05). Bagimsiz 6rneklem T testi sonucuna gore, ulusal

endeks carpanlar1 degerleme hatasina gére anlaml farklilik géstermemektedir.

Ulusal firmalara gore yapilan kiyaslamada, sektor carpaninin degerleme hatasi
ortalama degeri 0,293 (0,239) ve yerli firma ¢arpani degerleme hatasi ortalama degeri
0,182 (0,103) oldugu gosterilmektedir. Ortalamalar arasindaki farkin anlamli olup
olmadig1 “‘t” diizeyine goére degerlendirilecektir. Elde edilen bulgulara gore, sektor
carpaninin degerleme hatasi ortalama degeri ile yerli firma ¢arpam degerleme hatasi
ortalama degeri arasinda anlamh farklilik bulunmamaktadir (t= -0,718, p>0,05).
Bagimsiz 6reklem T testine gore, ulusal firma c¢arpanlar degerleme hatasina gore

anlamh farklilik géstermemektedir.

Calismamin devaminda, ilk halka arzi gergeklesen 128 firmanin elde edilen
degerleme isabeti ortalamalari 6zetlenmistir. Ayrica bu bdliimde ikili karsilagtirmalar

icin bagimsiz omeklem T testi uygulanarak sonuglar elde edilmistir. Calismada
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degerleme isabeti verileri degerleme hatasinin mutlak degeri alinarak hesaplanmustir.

Tablo 3.4’de degerleme isabetine iligkin istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 3.4: Degerleme Isabetine Iliskin Istatistikler

Degerleme Ortalama | Standart | Ortanca | Standart Arahk En En Firma
] Hata Sapma Biiyiik | Kiiciik | Sayisi
INA_Isabet 0,45 0,03 0,38 0,31 1,69 0 1,69 102
Benzer Fil:ma 0,32 0,04 0,23 0,43 4,16 0,01 4,17 113
Carpanlar1_Isabet
PD/DD_isabet 0,43 0,04 0,34 0,33 1,66 0,03 1,69 73
F/K_lsabet 0,89 0,22 0,39 1,81 13,59 0,01 13,60 66
F/S_isabet 0,20 0,11 0,20 0,15 0,22 0,09 0,30 2
FD/K_isabet 0,66 0,13 0,37 1,16 8,66 0,01 8,67 79
FD/S_isabet 0,60 0,07 0,47 0,49 2,04 0,02 2,06 53
YERLI_isabet 0,40 0,07 0,23 0,61 4,29 0,02 431 82
YABANCI_isabet 0,57 0,09 0,37 0,62 3,55 0,002 3,55 41
ENDEKS _isabet 0,34 0,05 0,23 0,37 1,73 0 1,73 56
SEKTOR_isabet 0,55 0,09 0,40 0,52 2,32 0,03 2,35 28
NAD_isabet 0,49 0,07 0,46 0,32 1,25 0,02 1,27 20
Adil Fiyat_isabet 0,30 0,02 0,27 0,22 1,27 0 1,27 128

Not: Tablo 3.4 degerleme isabetine iliskin tamimlayici istatistiklerden olusmaktadir. Tabloda yer alan yontem ve
carpanlara ait hisse senetlerinin degerleme isabeti degerleri, degerleme hatasinin mutlak degeri alinarak elde edilmistir.

Tablo 3.4’e gore elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, halka arz hisse
senedi yontemlerinden NAD yonteminin %49 ortalama degerleme isabetine sahip
oldugu gozlenmektedir. Bu sonuca gore NAD yonteminin en yiiksek sapmaya
sahip olan yontem oldugu sdylenebilmektedir. INA ydnteminin %45 ortalama
degerleme isabetine sahip oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumda INA
yonteminin en yiiksek sapmaya sahip olan ikinci ydntem oldugu
yorumlanabilmektedir. En diisiik sapmaya sahip olan benzer firma carpanlari
yonteminin %32 orana sahip oldugu sdylenebilmektedir. Adil fiyat degerinin ise

%30 ortalama ile degerleme isabeti gosterdigi gozlemlenmektedir.

Benzer firma carpanlar1 yontemine gore, F/K carpaninin %89 ortalama
degerleme isabetine sahip oldugu gosterilmektedir. Bu sonuca gore F/K
carpaninin en yiiksek sapmaya sahip oldugu sdylenebilmektedir. Ortalama %66
ile bir diger kazang carpani olan FD/K carpani en yiiksek sapmaya sahip olan
ikinci carpan oldugu gozlemlenmektedir. Bu degerleme isabeti yani sapma
verilerini, %60 ortalama ile FD/S c¢arpani, %57 ortalama ile yabanci firma
carpani, %55 ortalama ile sektor carpani, %43 ile PD/DD carpan1i ve %40
ortalama ile yerli firma g¢arpani takip etmektedir. En diisiik degerleme isabetini

%34 ortalama ile endeks ¢arpani gostermistir. Bu duruma gore en diisiik sapmay1
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endeks c¢arpaninin gosterdigi sdylenebilmektedir. F/S ¢arpani sadece 2 firma
tarafindan kullanilmistir. Bu durumda istatistiksel olarak anlamli sonug elde

edilemeyeceginden analizde kullanilmamuistir.

Calismada, i1ki oOrneklemin ayn1 degiskene ait ortalamalarinin
karsilagtirilmasi ve ortalamalar arasindaki farkin anlamlilik gosterip gdstermedigi
ortaya koymak i¢in bagimsiz 6rneklem T testi kullanilmistir. Ayrica medyanlari
test etmek i¢in Wilcoxon sign rank testi uygulanmistir. Bu boliimde, bagiml
degisken degerleme isabeti olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler i¢in halka
arz hisse senedi yontemleri ve ¢arpanlar arasinda ikili gruplar olusturulmustur.
Ikili kiyaslamalar icin 9 adet grup olusturulmustur. Tablo 3.5’te bagimsiz

orneklem T testine iligkin istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3.5: Degerleme Isabeti Bagimsiz Orneklem T Testine iligkin Istatistikler

ikili Kiyaslamalar Degerleme Isabeti Ortalamalar Ortalama Farki t
Benzer Firma Benzer Firma INA Ort. -,12736 (-2,455)**
Carpanlari-iNA Carpam Ort. [-4,221]
,3187 ,4460
[,2326] [,3826]
INA-NAD iNA Ort. NAD Ort. ,04000 (0,517)
,4460 ,4860 [-1,829]
[,3826] [,4592]
Benzer Firma Benzer Firma NAD Ort. -,16735 (-1,656)
Carpanlari-NAD Carpanlari Ort. [-1,531]
,3187 ,4860
[,2326] [,4592]
Yerli-Yabanci Yerli Firma Carpam Yabanci Firma -,16695 (-1,425)
Firma Carpanlari Ort. Carpani Ort. [-2,676]
,4007 5677
[,2343] [,3651]
F/K-FD/K F/K Carpam Ort. FD/K Carpam Ort. ,23561 (0,948)
Carpanlar ,8929 ,6573 [-1,051]
[,3899] [,3690]
FD/S-FD/IK FD/S Carpam Ort. FD/K Carpam Ort. ,05454 (0,322)
Carpanlar ,6027 ,6573 [-1,589]
[,4676] [,3690]
F/K-PD/DD F/K Carpam Ort. PD/DD Carpam ,46183 (2,145)**
Carpanlar Ort. [-1,683]
,8929 ,4310
[,3899] [,3411]
Sektor-Endeks Sektor Carpani Ort. Endeks Carpam ,21250 (1,939)
Carpanlari Ort. [-3,507]
,5509 ,3384
[,4012] [,2290]
Sektor-Yerli Firma | Sektor Carpam Ort. Yerli Firma -,15018 (-1,164)
Carpanlar Carpam Ort. [-2,915]
,5509 ,4007
[,4012] [,2343]

Not: Tablo 3.5 ikili kiyaslamalara ait ortalama [medyan] degerleri ve bu ortalamalar [medyanlar] arasindaki farklardan
olugmaktadir. Ayrica degiskenlere ait ortalamalarin bagimsiz 6rneklem T testine iliskin “‘t”” degerleri ve degiskenlere ait

medyanlarin Wilcoxon rank testine iliskin

I
z

*** 051 diizeyinde anlamlilik,
** %S diizeyinde anlamlilik,
*%10 diizeyinde anlamlilik icermektedir.

degerleri yer almaktadir.
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Benzer firma garpanlarinin degerleme isabeti ortalamasi 0,319 (0,233) ile
INA yonteminin degerleme isabetine iliskin ortalama degeri 0,446 (0,383)
arasinda fark oldugu goriilmektedir. Bu farkin anlamli olup olmadigi bagimsiz
orneklem T testinden elde edilen ‘‘t’” degerine gore degerlendirilecektir. Elde
edilen bulgulara gore, benzer firma garpanlari degerleme isabeti ortalamasi ile
INA yoéntemi degerleme isabeti ortalamasi arasinda anlaml farklilik bulunmustur
(t= -2,455, p<0,05). Bagimsiz 6rneklem T testine goére, benzer firma carpanlar
yontemi ile INA yontemi degerleme isabetine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

Hi hipotezi, INA ve benzer firma ¢arpanlar1 yonteminin degerleme hatast
ve degerleme isabeti arasinda anlamli fark bulunmaktadir seklinde kurulmustur.
Calismanin dnceki boliimiinde INA ve benzer firma carpanlar1 ydnteminin
degerleme hatas1 arasinda anlamli fark elde edilmistir. Bu boliimde ise INA ve
benzer firma carpanlari yonteminin degerleme isabeti arasindaki fark analiz
edilmis ve anlamli sonug elde edilmistir. Bu sonuglara gore, Hi hipotezi kabul

edilmektedir.

Tablo 3.5’¢ gore, INA yonteminin degerleme isabeti ortalama degeri 0,446
(0,383) ve NAD yo6nteminin ortalama degeri 0,486 (0,459) oldugu goriilmektedir.
Bu ikili kiyaslama arasindaki ortalama degerler arasinda biiylik farklilik
gozlemlenmemistir. Kiiglikte olsa iki yontem arasinda bulunan ortalama farkin
anlamhilik diizeyi tabloda yer alan ‘‘t”’ diizeyine gore degerlendirilecektir. Elde
edilen bulgulara gore, INA ydnteminin degerleme isabeti ortalamasi ile NAD
yonteminin degerleme isabeti arasinda anlamli bir farklilik bulunmamistir
(t= 0,517, p>0,05). Bagimsiz &rneklem T testine gore, INA yontemi ve NAD

yontemi degerleme isabetine gore anlamli bir farklilik géstermemektedir.

Bir diger ikili kiyaslama benzer firma garpanlari ile NAD yontemi arasinda
gerceklesmistir. Benzer firma g¢arpanlar1 yonteminin degerleme isabeti ortalama
degeri 0,319 (0,233) ve NAD yonteminin ortalama degeri 0,486 (0,459) oldugu
goriilmektedir. Iki yonteme ait ortalama degerler arasinda farklhilik
gozlemlenmistir. Elde edilen bulgulara gére, benzer firma carpanlari yonteminin
degerleme isabeti ortalamasi ile NAD yonteminin degerleme isabeti arasinda

anlaml farklilik bulunmamistir (t= -1,656, p>0,05). Bagimsiz 6rneklem T testine
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gore, benzer firma carpanlart yontemi ve NAD yontemi degerleme isabetine gore

anlamli farklilik gostermemektedir.

Yerli ve yabancit firma c¢arpanlar1 arasindaki kiyaslamada, ortalama

degerlerin sirasiyla 0,401 (0,234) ve 0,568 (0,365) oldugu gézlemlenmektedir. Bu

(X3

iki carpan arasindaki ortalama farkin anlamli olup olmamasi “‘t’> diizeyine gore
degerlendirilecektir. Elde edilen bulgulara gore, yerli firma carpani degerleme
isabeti ortalamasi ile yabanci firma ¢arpani degerleme isabeti ortalamasi arasinda
anlaml farklilik bulunmamustir (t= -1,425, p>0,05). Bagimsiz 6rneklem T testine
gore, firma carpanlart degerleme isabetine gore anlamli farklilik

gostermemektedir.

H> hipotezi, yerli firma ¢arpani ve yabanci firma ¢arpani degerleme hatasi
ve degerleme isabeti arasinda anlamli fark bulunmaktadir seklinde kurulmustur.
Calismanin Onceki boliimiinde yerli firma carpani ve yabanci firma c¢arpani
degerleme hatasi arasinda anlamli fark elde edilememistir. Bu bolimde benzer
sekilde yerli firma ¢arpani ve yabanci firma ¢arpani degerleme isabeti arasindaki
fark analiz edilmis ve anlamli sonug elde edilememistir. Bu sonuglara gore, Ho

hipotezi reddedilmektedir.

Kazang carpanlar1 arasinda gergeklestirilen kiyaslamaya gore, F/K
carpanin degerleme isabeti ortalamas: 0,893 (0,389) ve FD/K ¢arpaninin
degerleme isabeti ortalamasinin 0,657 (0369) oldugu gosterilmektedir. Elde edilen
bulgulara gore, F/K ile FD/K ¢arpanlarinin degerleme isabeti ortalama degerleri
arasinda anlamli bir fark bulunmadigi sdylenebilmektedir (t= 0,948, p>0,05).
Bagimsiz orneklem T testine gore, kazang carpanlari degerleme isabetine gore

anlaml farklilik gostermemektedir.

Tabloya gore, FD/S ¢arpanin degerleme isabeti ortalama degerinin 0,603
(0,468), FD/K g¢arpaninin ortalama degerinin 0,657 (0,369) oldugu
gosterilmektedir. Bu iki carpan arasindaki kiigiik ortalama farkinin anlamlilik
diizeyi i¢in “‘t>’ degerine bakilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, FD/S ¢arpani
ile FD/K c¢arpan1 degerleme isabeti ortalamalari arasinda anlamli farklilik
bulunmamustir (t= 0,322, p>0,05). Bagimsiz 6érneklem T testine gore, firma degeri

carpanlar1 degerleme isabetine gore anlamli farklilik gostermemektedir.
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Literatiirde en ¢ok kullanilan iki ¢arpan i¢in kiyaslama gore, F/K
carpaninin degerleme isabeti ortalama degerinin 0,893 (0,389) ve PD/DD
carpaninin  degerleme isabeti ortalama degerinin 0,431 (0,341) oldugu
gosterilmektedir. Bu iki ¢arpan arasindaki ortalama farkinin anlamli olup olmadigi
“t”” derecesine gore degerlendirilecektir. Elde edilen bulgulara gore, F/K
carpaninin degerleme isabeti ortalama degeri ile PD/DD g¢arpaninin degerleme
isabeti ortalama degeri arasinda anlamli fark bulunmaktadir (t= 2,145, p<0,05).
Bagimsiz 6rneklem T testine gore, F/K carpani ile PD/DD carpan1 degerleme

Isabetine gore anlamli farklilik gostermektedir.

Ulusal endekslere gore yapilan kiyaslamada, sektor ¢arpaninin degerleme
isabeti ortalama degeri 0,551 (0,401) ve endeks c¢arpaninin degerleme isabeti
ortalama degeri 0,338 (0,229) arasinda ortalama farki gézlemlenmektedir. Bu iki
carpana ait ortalama farkinin anlamli olup olmadigini gézlemlemek igin “‘t”
diizeyine bakilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, sektor carpanin degerleme
isabeti ortalama degeri ile endeks c¢arpani degerleme isabeti ortalama degeri
arasinda anlaml fark bulunmamaktadir (t= 1,939, p>0,05). Bagimsiz 6rneklem T
testi sonucuna gore, ulusal endeks carpanlar1 degerleme isabetine gore anlamli

farklilik gostermemektedir.

Ulusal firmalara gore yapilan kiyaslamada, sektdr ¢arpaninin degerleme
isabeti ortalama degeri 0,551 (0,401) ve yerli firma carpani degerleme isabeti
ortalama degeri 0,401 (0,234) oldugu gosterilmektedir. Ortalamalar arasindaki
farkin anlamli olup olmadig1 “‘t>” diizeyine gore degerlendirilecektir. Elde edilen
bulgulara gore, sektor ¢arpaninin degerleme isabeti ortalama degeri ile yerli firma
carpant degerleme isabeti ortalama degeri arasinda anlamli farklilik
bulunmamaktadir (t= -1,164, p>0,05). Bagimsiz 6rneklem T testine gore, ulusal

firma carpanlari1 degerleme isabetine gore anlamli farklilik gostermemektedir.
3.5.3. Degerleme Hatasi ve Degerleme isabetini Etkileyen Degiskenler

Calismanin bu bdliimiinde 2010-2019 yillar1 arasinda halka arzi
gerceklesen firmalarin degerleme hatasini ve degerleme isabetini etkileyen
degiskenlere yonelik sonuglar yer almaktadir. Calismada oncelikle kullanilan

degiskenlere ait agiklamalara yer verilmistir. Daha sonra degerleme hatasini ve
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degerleme isabetini etkileyen degiskenler icin regresyon uygulanarak sonuglar

elde edilmistir.

Calismada bagimli degiskenler, degerleme hatasi ve degerleme isabeti
olarak belirlenmistir. Francis, Olsson ve Oswald (2000) ¢alismalarinda, degerleme
hatast1 ve degerleme isabetine odaklanmistir. Ciinkii piyasalar i¢in deger
tahminleri ile gézlemlenen fiyatlar arasindaki iligkiyi aciklamak i¢in degerleme
hatas1 ve isabetinin daha uygun oldugunu belirtmislerdir. Calismada ayrica,
degerleme hatasinin ve isabetinin belirli bir menkul kiymete deger veren
yatirimecilarin - kayiplarini daha 1iyi yansittigima inanilmaktadir. Yapilan bu
calismaya dayanarak degerleme tahminleri iligkisini agiklamak i¢in degerleme

hatasi ve isabeti kullanilmaktadir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, sektorler (teknoloji, finans,
hizmet, endiistri ve insaat), firma yasi, satig biiyiime, karlilik, kaldirag ve duran
varliklar olarak belirlenmistir. Aragtirma hipotezleri boliimiinde karlilik, kaldirag
ve duran varliklar degiskenlerine ait agiklamalar yapilmistir. Diger degiskenlere

ait aciklamalara asagida deginilmistir.

Sektorler: Paleari ve Vismara (2007), sektoriin ekstra getirilerinin
degerleme hatasi lizerinde yukari yonli bir etkisi oldugunu goézlemlemistir. Bu
duruma yiiksek teknolojili endiistrilerin belirsizlik ve bilgi asimetrisine sahip
oldugu olciide yiiksek hataya neden oldugunu savunmustur. Teknoloji degiskeni
bircok c¢alismada kullanilmistir. Calismalarda benzer sekilde teknoloji
degiskeninin degerleme hatas1 ve degerleme isabeti ile pozitif iligkili oldugu
sonucuna varilmistir (Roosenboom, 2012; Vismara, Signori ve Paleari, 2015;
Tiitlincti, 2020). Teknoloji sektoriiniin birgok ¢alismada yer aldigi gézlemlenmis
olup bu galismada ek olarak finans, hizmet, endiistri sanayi ve insaat sektorleri

icinde degiskenler tanimlanip analizler yapilmistir.

Firma yasi: Halka arz yili ile kurulus yili arasindaki farktir (Deloof,
Maesebeire ve Inghelbreght, 2009: 142). Kim ve Ritter (1999), gen¢ firmalarda
degerleme tahmini yapilmasinin daha gii¢ oldugunu belirtmistir. Bu durumda geng
firmalarin daha yiiksek degerleme hatas1 yaptig1 soylenebilmektedir. Literatiirden

yola ¢ikarak asimetrik bilginin firma yas1 biiylik olan sirketlerde daha biiyiik
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oldugu sdylenebilir. Bu durumda daha diisik degerleme hatasina sebep
olabilmektedir. Degerleme hatasi ve isabeti iizerine yapilan bir¢ok calismada
firma yasi degiskeni kullanilmistir (Lonkani ve Firth, 2005; Bulut ve Er, 2010;
Ammer ve Zaluki, 2016).

Satis biiyiime: Cari yil boyunca 6ngoriilen satig biiylimesine esittir. Deloof,
Maesebeire ve Inghelbreght (2009)’a gore yliksek biiyliime gdsteren firmalari elde
tutma olasiligi daha yiiksektir. Bu nedenle yiiksek biliylime gosteren firmalar
yiiksek deger kazanma ihtimali olusmaktadir. Bir¢cok calismada satig biliylime
degiskeni kullanilmistir (Roosenboom, 2007; Paleari, Signori ve Vismara, 2014;
Rasheed, Sohail, Din ve ljaz, 2018).

Fiyat araligi: Fiyat belirleme yontemlerinden calismada daha once
bahsedilmektedir. Bu yontemler; sabit fiyat, fiyat araligi ve ihale yontemi olarak
tanimlanmistir. Fiyat belirleme yontemlerinin etkisi bir¢ok ¢alismaya konu olmus
ve degisken olarak kullanilmigtir (Pandey, 2005; Kiigiikkocaoglu, 2008; Tiitiincii,
2020). Yapilan g¢alismalardan yola ¢ikarak bu calismada da fiyat belirleme
yontemleri bir degisken olarak kullanilmis ve degerleme hatasi ile degerleme

isabeti lizerindeki etkisi incelenmistir.

Calismada oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait ortalamalara ve
esdogrusallik (VIF) degerlerine yer verilmistir. Tablo 3.6’da bu degerlere iliskin

istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3.6: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Istatistikler

Degiskenler Ortalamalar (Hata-isabet) VIF (Hata Isabet)
Benzer Firma Carpanlari 0,14-0,32 -
Yas 2,67 1,240
Kaldirag 0,31 1,072
Duran Varlik 0,45 1,303
Karlilik 0,10 1,120
Satis Biiyiime 177,50 1,110
Teknoloji 0,09 1,767
Finans 0,18 2,928
Hizmet 0,29 2,962
Endiistri Sanayi 0,36 3,396
insaat 0,05 1,491
Fiyat Aralig1 0,23 1,085
Firma Sayis1 113 113

Not: Tablo 3.6 bagimh ve bagimsiz degiskenlere ait ortalamalardan ve esdogrusallik degerlerinden olusmaktadir. Tabloda
yer alan VIF degerleri regresyon analizi yapilarak elde edilmistir. VIF degeri, ¢oklu esdogrusalligi gosteren bir degeri
temsil etmektedir.

Tablo 3.6’ya goére, bagimli degisken olan benzer firma carpanlarinin

degerleme hatasi ortalama degeri 0,14 ve degerleme isabeti ortalama degeri 0,32
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olarak gozlemlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin ortalama degerleri ise, yas
degiskeni i¢in ortalama deger 2,67, kaldira¢ degiskeninin ortalama degeri 0,31,
duran varlik degiskeninin ortalama degeri 0,45, karlilik degiskeninin ortalama
degeri 0,10, satis biiylime degiskeninin ortalama degeri 177,50 ve fiyat araligi
degiskeninin ortalama degeri 0,23 olarak gerceklesmistir. Sektorlere ait
degiskenler incelendiginde, teknoloji degiskeninin ortalama degeri 0,09, finans
degiskeninin ortalama degeri 0,18, hizmet degiskeninin ortalama degeri 0,29,
endiistri sanayi degiskeninin ortalama degeri 0,36 ve insaat degiskeninin ortalama

degeri 0,05 oldugu gosterilmektedir. Ayrica 6rneklemde 113 firma bulunmaktadir.

Tabloya gore, VIF degeri ¢oklu esdogrusalligi gdsteren bir degeri temsil
etmektedir. Bagimsiz degiskenlere ait VIF degerleri, yas degiskeni igin 1,240,
kaldira¢ degiskeni icin 1,072, duran varlik degiskeni i¢in 1,303, karlilik degiskeni
icin 1,120, satis biiyiime degiskeni icin 1,110 ve fiyat aralifi degiskeni i¢in
1,085°dir. Sektorlere ait bagimsiz degiskenlerde VIF degeri, teknoloji degiskeni
icin 1,767, finans degiskeni i¢in 2,928, hizmet degiskeni icin 2,962, endiistri
sanayi degiskeni i¢in 3,396 ve insaat degiskeni i¢in 1,491°dir. Bagimsiz
degiskenlere ait VIF degerlerine bakildiginda tiim degerlerin 10°dan kiigiik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda ¢oklu esdogrusallik problemi yoktur sonucuna

varilabilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde ise degerleme hatasi ve degerleme
isabetini etkileyen degiskenlere iligkin istatistiklere yer verilmistir. Model 1°de
bagimli degisken olarak benzer firma ¢arpanlar1 degerleme hatasi kullanilmustir.
Model 2’de benzer firma carpanlar1 degerleme isabeti bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Tablo 3.7°de bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait regresyon

analizine iligkin istatistikler yer almaktadir.
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Tablo 3.7: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Regresyon Sonuclar

- < Model 1 (Bagimh Degisken) Model 2 (Bagimh Degisken)
Bagimsz Degiskenler Benzer Firma Carpanlar1 Hata Benzer Firma Carpanlari_Isabet
Yas -0,032 0,047
(-0,562) (0,243)
Kaldirag 0,536 0,696
(5,971 (9,459
Duran Varlik -0,075 -0,096
(-0,533) (-2,092)"
Karlilik 0,180 0,023
(1,920) (-0,124)
Satis Biiyiime -0,018 -0,062
(0,173) (-0,081)
Teknoloji -0,032 -0,099
(-1,355) (-1,900)"
Finans -0,121 -0,086
(-1,848)" (-2,151)"
Hizmet 0,013 -0,023
(-1,218) (-1,370)
Endiistri Sanayi -0,055 -0,014
(-1,194) (-1,106)
Insaat -0,071 0,060
(-0,049) (1,863)"
Fiyat Aralig1 0,065 0,113
(0,769) (1,150)
Diizeltilmis R? 0,277 0,489
F Istatistik 4,904 10,7377
Firma Sayis1 113 113

Not: Tablo 3.7 bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait regresyon sonuglarindan olugmaktadir. Yas degiskeni, 1+firma
yasinin dogal logaritmasi alinarak olusturulmustur. Kaldira¢ degiskeni, firmanin uzun vadeli yiikimliliiklerinin aktif
varliklara bolinmesi ile elde edilmistir. Duran varlik degiskeni, firmamin duran varliklarinin aktif varliklara bolinmesi ile
elde edilmistir. Karlilik degiskeni, firmanin FVOK degerinin aktif varliklara boliinmesi ile elde edilmistir. Satis biiyiime
degiskeni, firmalarin halka arz olduklari yil ile bir 6nceki yil satis fiyatlarinin oranindan 1 ¢ikarilarak elde edilmistir.
Teknoloji, finans, hizmet, endiistri ve insaat degiskenleri kukla degisken olarak kullanilmistir. Sekt6rde yer alan bir firma
ise 1, degil ise 0 olarak adlandirnlmustir. Fiyat aralig1 degiskeni, kukla degisken olarak tanimlanmistir. Firmalar fiyat
aralig1 yontemi ile halka arz olmuslar ise 1, sabit fiyat yontemi ile halka arz olmuslar ise 0 verilerek analiz yapilmistir.

*** 061 seviyesine anlamlilik,

** 005 seviyesinde anlamhilik,

* 0 10 seviyesinde anlamlilik igermektedir.

Tablo 3.7’ye gore, bagimli degisken olan benzer firma carpanlar

degerleme hatasi ile bagimsiz degiskenler arasindaki sonuglar agagidaki gibidir:

Model 1’e bakildiginda, benzer firma carpanlart degerleme hatasi ile
bagimsiz degisken olan firma yas1 arasinda negatif yonli iliski oldugu
goriilmektedir (-0,032). Ayrica benzer firma carpanlari degerleme hatasini
aciklamada yas degiskeninin anlamli olmadigi sdylenebilmektedir (t= -0,562,
p>0,05).

Benzer firma carpanlari degerleme hatasi ile bagimsiz degisken olan
kaldira¢ degiskeni arasinda pozitif yonli iliski oldugu goriilmektedir (0,536).
Ayrica benzer firma carpanlar1i degerleme hatasini aciklamada kaldirag

degiskeninin anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir (t= 5,971, p<0,05).
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Model 1’e gore, bagimli degisken ile duran varlik bagimsiz degiskeni
arasinda negatif yonlii iliski s6z konusudur (-0,075). Benzer firma carpanlari
degerleme hatasin1 agiklamada duran varlik degiskeninin anlamli olmadigi

gbzlemlenmistir (t=-0,533, p>0,05).

Model 1’de bagimli degisken ile bagimsiz degisken karlilik arasinda
pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir (0,180). Karlilik degiskeninin bagimli
degisken olan benzer firma carpanlari degerleme hatasini agiklamada diistik
oranda da olsa anlaml1 oldugu s6ylenebilmektedir (t= 1,920, p<0,05).

Benzer firma carpanlari degerleme hatasi ile satis biiyiime degiskeni
arasinda negatif yonli iliski oldugu sdylenebilmektedir (-0,018). Model 1’e gore
bagimli degiskeni agiklamada satis biiylime degiskeninin anlamli olmadig

gozlemlenmistir (t= 0,173, p>0,05).

Tabloya gore, teknoloji degiskeni ile benzer firma garpanlari degerleme
hatas1 arasinda negatif yonli iliski oldugu gozlemlenmektedir (-0,032). Ayrica
benzer firma carpanlari degerleme hatasin1 agiklamada teknoloji degiskeninin

anlaml1 olmadig1 sonucuna ulagilmistir (t=-1,355, p>0,05).

Benzer firma carpanlari degerleme hatasi ile finans degiskeni arasinda
negatif iliski oldugu tespit edilmistir (-0,121). Finans degiskeninin benzer firma
carpanlar1 degerleme hatasin1 acgiklamada ise diisikk oranda anlamli oldugu

soylenebilmektedir (t=-1,848, p<0,05).

Model 1’e gore, bagimli degisken ile hizmet degiskeni arasinda pozitif
yonlii iliski oldugu gozlemlenmistir (0,013). Ayrica benzer firma carpanlari
degerleme hatasini acgiklamada hizmet degiskeninin anlamli  olmadig

gozlemlenmistir (t=-1,218, p>0,05).

Benzer firma carpanlari degerleme hatasi ile bagimsiz degisken olan
endiistri sanayi degiskeni arasinda negatif yonlii iliski oldugu goriilmektedir
(-0,055). Benzer firma carpanlari degerleme hatasini agiklamada endiistri

degiskeninin anlamli olmadigi sonucuna ulagilmistir (t=-1,194, p>0,05).

Tabloya gore, benzer firma carpanlari degerleme hatasi ile bagimsiz

degisken ingaat degiskeni arasinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir
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(-0,071). Ayrica insaat degiskeninin bagimli degisken olan benzer firma
carpanlar1 degerleme hatasini agiklamada anlamli olmadig1 gosterilmektedir (t= -

0,049, p>0,05).

Model 1’in son bagimsiz degiskeni fiyat aralig1 ile benzer firma garpanlari
degerleme hatasi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu gézlemlenmektedir (0,065).
Benzer firma g¢arpanlar1 degerleme hatasini agiklamada fiyat araligi degiskenin
anlamli olmadig1 s6ylenebilmektedir (t= 0,769, p>0,05).

Model 1’e gore, diizeltilmis R? degeri 0,277°dir. Bu deger bagiml
degiskendeki varyansin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigin1 gostermektedir. Bu duruma gore, benzer firma ¢arpanlart degerleme
hatasindaki ~ %28’lik  varyansin  bagimsiz  degiskenlere bagli  oldugu

sOylenebilmektedir.

Model 1’de orneklem sayist 113°diir. Ayrica regresyon analizi sonuglari

istatistiksel olarak anlamlidir (F= 4,904, p<0,001).

Tablo 3.7’ye gore, bagimli degisken olan benzer firma carpanlar

degerleme isabeti ile bagimsiz degiskenler arasindaki sonuglar asagidaki gibidir:

Model 2’ye bakildiginda, benzer firma carpanlari degerleme isabeti ile
bagimsiz degisken olan firma yas1 arasinda pozitif yonli iliski oldugu
gorilmektedir (0,047). Ayrica benzer firma carpanlart degerleme isabeti
aciklamada yas degiskeninin anlamli olmadig1 sdylenebilmektedir (t= 0,243,
p>0,05).

Model 2’ye gore, bagimli degisken ile duran varlik bagimsiz degiskeni
arasinda negatif yonli iliski s6z konusudur (-0,096). Benzer firma carpanlar
degerleme isabetini ac¢iklamada duran varlik degiskeninin anlamli oldugu

gozlemlenmistir (t=-2,092, p<0,05).

Hs hipotezi, firmalarin duran varliklar1 ile degerleme hatasi ve isabeti
arasinda negatif iliski vardir seklinde kurulmustur. Calismanin Model 1’inde
degerleme hatasina iligkin degerlere yer verilmis ve duran varliklarin degerleme
hatas1 ile negatif iliskili oldugu goézlemlenmistir. Model 2’de ise degerleme

isabetine yonelik degerlere yer verilmis olup duran varliklarin degerleme isabeti
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ile negatif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gére, Hs hipotezi

kabul edilmektedir.

Benzer firma carpanlar1 degerleme isabeti ile bagimsiz degisken olan
kaldira¢ degiskeni arasinda pozitif yonli iliski oldugu goriilmektedir (0,696).
Ayrica benzer firma carpanlart degerleme isabetini ac¢iklamada kaldirag

degiskeninin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir (t= 9,459, p<0,05).

Hs hipotezi, firmalarin kaldirag orani ile degerleme hatasi ve isabeti
arasinda pozitif iliski vardir seklinde kurulmustur. Calismanin Model 1’inde
degerleme hatasina iliskin degerlere yer verilmis ve kaldira¢ oraninin degerleme
hatast ile pozitif iligskili oldugu gozlemlenmistir. Model 2’de ise degerleme
isabetine yonelik degerlere yer verilmis olup kaldirag oraninin degerleme isabeti
ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglara gére, Ha hipotezi
kabul edilmektedir.

Model 2’de bagimli degisken ile bagimsiz degisken karlilik arasinda
pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir (0,023). Karlilik degiskeninin bagimli
degisken olan benzer firma carpanlar1 degerleme isabetini agiklamada anlamli
olmadig1 sdylenebilmektedir (t=-0,124, p>0,05).

Hs hipotezi, firmalarin karlilik oranlari ile degerleme hatasi ve isabeti
arasinda negatif iligki vardir seklinde kurulmustur. Calismanin Model 1’inde
degerleme hatasina iliskin degerlere yer verilmis ve karlilik oraninin degerleme
hatas1 ile pozitif iliskili oldugu goézlemlenmistir. Model 2’de ise degerleme
isabetine yonelik degerlere yer verilmis olup karlilik oraninin degerleme isabeti
ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore, Hs hipotezi

reddedilmektedir.

Benzer firma carpanlart degerleme isabeti ile satis biiylime degiskeni
arasinda negatif yonlii iligski oldugu sdylenebilmektedir (-0,062). Model 2’ye gore
bagimli degiskeni agiklamada satis biiylime degiskeninin anlamli olmadig:

gozlemlenmistir (t= -0,081, p>0,05).

Tabloya gore, teknoloji degiskeni ile benzer firma g¢arpanlart degerleme

isabeti arasinda negatif yonlii iliski oldugu gozlemlenmektedir (-0,099). Ayrica
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benzer firma carpanlart degerleme isabetini agiklamada teknoloji degiskeninin

diisiik oranda anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir (t=-1,900, p<0,05).

Benzer firma carpanlari degerleme isabeti ile finans degiskeni arasinda
negatif iliski oldugu tespit edilmistir (-0,086). Finans degiskeninin benzer firma
carpanlar1 degerleme isabetini agiklamada ise anlamli oldugu sdylenebilmektedir
(t= -2,151, p<0,05).

Model 2’ye gore, bagimli degisken ile hizmet degiskeni arasinda negatif
yonlii iliski oldugu gozlemlenmistir (-0,023). Ayrica benzer firma ¢arpanlari
degerleme isabetini agiklamada hizmet degiskeninin anlamli olmadig

gozlemlenmistir (t=-1,370, p>0,05).

Benzer firma carpanlari degerleme isabeti ile bagimsiz degisken olan
endiistri sanayi degiskeni arasinda negatif yonli iliski oldugu goriilmektedir (-
0,014). Benzer firma carpanlar1 degerleme isabetini agiklamada endiistri

degiskeninin anlamli olmadigi sonucuna ulagilmistir (t= -1,106, p>0,05).

Tabloya gore, benzer firma carpanlar1 degerleme isabeti ile bagimsiz
degisken ingaat degiskeni arasinda pozitif yonli iliski oldugu tespit edilmistir
(0,060). Ayrica ingaat degiskeninin bagimli degisken olan benzer firma ¢arpanlari
degerleme isabetini agiklamada diisiik derecede anlamli oldugu gosterilmektedir
(t= 1,863, p<0,05).

Model 2’in son bagimsiz degiskeni fiyat aralig1 ile benzer firma garpanlari
degerleme isabeti arasinda pozitif yonlii iliski oldugu gozlemlenmektedir (0,113).
Benzer firma ¢arpanlar1 degerleme isabetini acgiklamada fiyat araligi degiskenin
anlamli olmadig1 sdylenebilmektedir (t= 1,150, p>0,05).

Model 2’ye gbre, diizeltilmis R? degeri 0,489°dur. Bu sonug benzer firma
carpanlarindaki %49’luk varyansin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandiginm

gostermektedir.

Model 2’de 6rneklem sayisi 113°diir. Ayrica regresyon analizi sonuglari

istatistiksel olarak anlamlidir (F= 10,737, p<0,001).
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Calismada, ayni degiskenler ile olusturulan INA modelinde F testinin
parametreleri sifir oldugu null hipotezini reddedememektedir. Bu yiizden INA

modeli tablo haline getirilmemistir.
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SONUC

Firmalar Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde piyasalarda artan rekabet
ortamina ve ekonomik kosullara ayak uydurabilmek ve hayatlarini siirdiirebilmek
icin ¢ogu zaman fon ihtiyact duymaktadirlar. Firmalar ihtiya¢ olunan bu
finansman ihtiyacina ulasabilmek ve tanitim olanagi, likidite, kurumsallasma gibi
bir¢cok avantaj saglayabilmek i¢in halka arz olmaktadirlar. Globallesme ile birlikte
halka arzlarin 6nem kazanmasiyla firmalarin basari elde etmesi, hayatlarinm
stirdlirebilmesi ve piyasa kosullarina uyum saglayabilmesi i¢in en 6nemli agamast

hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi olmustur.

Ik halka arzlar ile yapilan calismalar, hisse senetlerinin fiyat performansi,
ilk glin getirileri, degerleme hatas1 ve degerleme isabeti iizerine
yogunlagsmaktadir. Ulusal ve uluslararast birgok g¢alismalar ilk giin getirilerinin
disiik fiyatlandirildigina dair kanitlar sunmaktadir. Yapilan bu arastirmada,
literatiiri destekler bi¢imde ilk giin getirisinin diisiik fiyatlandirildigina dair
kanitlar elde edilmistir. Degerleme hatasi ve isabeti lizerine uluslararasi bir¢cok
calismalar mevcuttur. Bu calismalarda ¢ogunlukla hisse senedi fiyatlandirma
yontemlerinden benzer firma carpanlari yonteminin daha diisiik degerleme
hatasina ve isabetine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica yapilan bu
caligmalarda degerleme hatas1 ve isabeti etkileyen faktorlerin tespiti iizerine
odaklanilmistir. Buradan hareketle, arastirmada halka arzlarin hisse senedi
fiyatlandirma yontemleri agiklanmis ve c¢alismada kullanilan hisse senedi
fiyatlama yoOntemi literatiir taramasi ile ortaya konmustur. 2010-2019 yillan
arasinda halka arz olan firmalarin fiyatlama yontemleri ile firmalarin piyasa
degerleri tespit edildikten sonra 128 firmaya ait degerleme hatasi ve degerleme
isabeti verileri elde edilmistir. Daha sonra elde edilen verileri etkileyen faktorler

belirlenmistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan Hi ve H> hipotezleri hisse senedi
fiyatlama yontemleri ve benzer firma c¢arpanlart yonteminde kullanilan
carpanlarin degerleme hatast ve degerleme isabeti ile farklilik gosterip
gostermedigini ortaya koymak amaciyla tasarlanmistir. Yapilan analiz sonucunda,
benzer firma g¢arpanlar1 yontemi ile indirgenmis nakit akisi yontemi degerleme

hatas1 karsilastirildiginda anlamli fark elde edilmistir. Ayrica bu iki yonteme ait



degerleme isabeti verileri analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda, hisse senedi
fiyatlama yontemlerinden elde edilen veriler karsilastirildiginda da anlamli fark
gozlemlenmistir. Elde edilen bu sonuglara goére, benzer firma c¢arpanlar ve
indirgenmis nakit akisi yontemlerinin degerleme hatas1 ve degerleme isabeti
arasinda anlamli farklilik bulunmustur. Ayrica benzer firma ¢arpanlar1 yonteminin
indirgenmis nakit akisi yontemine gore daha diisiik degerleme hatasi ve degerleme
isabetine neden olacagi sonucuna ulasilabilmektedir. H2 hipotezine gore, yerli
firma carpanlar1 ile yabanci firma carpanlar1 degerleme hatasi ve degerleme
isabetinin farklilik gosterip gosterilmedigi incelenmistir. Analiz sonucunda, Yyerli
firma c¢arpan1 ile yabanct firma c¢arpam1 degerleme hatasi ortalamalar
karsilastirildiginda anlamli fark elde edilememistir. Yerli firma carpani ile yabanci
firma ¢arpan1 degerleme isabeti ortalamalar1 karsilastirildiginda ise benzer sekilde
anlamli fark elde edilememistir. Bu sonuglara gore, yerli firma ¢arpani ve yabanci
firma carpani ile degerleme hatasi ve degerleme isabeti arasinda anlamli farklilik
bulunmamistir. Bu sonug, literatiire benzer sekilde Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde benzer firmalarin bulunmadigi durumda yabanci firma c¢arpaninin
kullanilabilecegi ve deger tahminlerinde anlamli bir sapmaya yol a¢cmadigin

desteklemektedir.

Hs, Hs ve Hs hipotezleri belirlenen degerleme hatasi ve degerleme isabeti
verilerini etkileyen faktorlerin tespiti amaciyla tasarlanmistir. Hipotezlere yonelik
yapilan analizler neticesinde, benzer firma carpanlarinin degerleme hatas1 ve
degerleme isabeti ile duran varliklar arasinda negatif yonli iliski oldugu
goriilmektedir. Hs hipotezine gore, benzer firma ¢arpanlarinin degerleme hatasi ve
isabeti ile kaldirag degiskeni arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda, benzer firma ¢arpanlarinin degerleme hatasi ve degerleme isabeti ile
kaldirag degiskeni arasinda pozitif iliski oldugu gézlemlenmistir. Hs hipotezinde,
benzer firma carpanlarinin degerleme hatasi ve isabeti ile karlilik degiskeni
arasindaki iligki incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, benzer firma ¢arpaninin
degerleme hatas1 ve degerleme isabeti ile karlilik degiskeni arasinda pozitif yonlii
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica benzer firma c¢arpanlarinin degerleme
hatas1 ve degerleme isabetini etkileyen faktorler i¢in regresyon analizi yapilmis ve

analiz sonucunda istatistiksel olarak anlamli sonug elde edilmistir.
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EKLER

EK 1: Degerleme Metoduna Gore Hisse Fiyati

A':Za'é‘?h iNA | MM | PD/DD | F/K | Fis | FDIK | FDIS fT r?rr:eli Yﬁtr’r?:;m E:riea'x‘j ;‘?;tgl A’\Ilgf
carpani | carpani Deger
Smartiks Yazilim 2019 3,03 | 2,67 1,82 2,79 34 2,67 2,84
CEO Event Medya 2019 6,95 | 7,38 7,03 10,2 7,74 5,04 9,72 5,04
Yukselen Celik 2019 8,13 7 7 6,98 7,024
Naturel Enerji 2019 7,26 8,43 5,23 6,89 6,13 10,64 3,48 7,45
Derluks Deri 2019 291 | 431 | 1911 261 | 1,7 | 4,01 431 4,31
Papilon Savunma 2019 5,65 6,7 6,54 6,87 5,53 8,78
Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat ve ithalat A.S. 2018 2,61 2,42 2,3 1,64 3,02 2,42 2,421 2,219
Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. 2018 19,34
Enerjisa Enerji A.S. 2018 10,36 13,43 | 7,29 12,32 15,97
MLP Saglik Hizmetleri A.S. 2018 42,6 414 5,32 4,73
Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2018 12,31 | 6,52 6,63 6,52 12,41
Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. 2018 1,92
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. 2018 6,39 474 3,02 6,29 461 5,02 4,74 4,82 4,374
Sok Marketler Ticaret A.S. 2018 13,2 8,38 22 573 9,01
Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S. 2018 9,35 8,3 4,92 7,74 12,24 42 8,30 9,06 7,544
Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. 2017 4,67 4,1 2,94 5,44 5587 | 2,44 4,10 4,54
Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2017 8,87
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2017 60,6 59,28 | 61,87 8,15 8,26
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 2016 2,73 | 1,885 | 2,796 3,5 2,73
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 2015 3,55 3,32 3,37 4,18 3,11 3,32 2,746 3,56
Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S. 2015 6,01 6,26 | 2,965 9,18 9,01 4,92 6,26 6,19 6,375
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Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 2015 2,87 2,92 2,34 2,45 2,87 2,87 2,97 2,69
Seyitler Kimya Sanayi A.S. 2015 397 | 381 4,088 4,21 | 2,456 3,81 3,676 | 4,287
Verusaturk Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 2015 3,46 3,46 3,46 3,46 1,98
Plaspak Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S. 2014 3,8 2,62 2,62 2,62

Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 2014 10,75 | 7,98 9,21 7,57 7,98 7,41 7,34

Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2014 0,867 | 0,457 0,86 2,3
Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri A.S. 2014 2,83 [1404| 134 1,367 | 1,73 1,40 1,2 1,43

RTA Labaratuvarlar Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S. 2014 17,02 17 16,59 22,21 20,56 | 15,67 18,76 15,8

Bomonti Elektrik Mithendislik Miisavirlik Tnsaat Turizm ve Ticaret A.S. 2014 2,26 2,25 2,25

Tuggelik Aliiminyum Ve Metal Mamulleri Sanayi Ve Ticaret A.S. 2014 9,1 1,173 1,57 0,76 1,23 1,135

Lider Faktoring A.S. 2014 5,22 2,88 3,78 1,98 2,88

Izmir Firca Sanayi Ve Ticaret A.S. 2014 2,55 2,23 2,68 4.8 3,78 2,04 2,22
Pergamon Status Dig Ticaret A.S. 2014 12,23 | 6,85 9,98 10,27 6,85 6,4

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 2014 43,32 43,32 43,32

Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit Ticaret A.S. 2014 20,75 19,26 21,5 9,13 11,2

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 2014 3,87 4 2,93 511 4,02 3,28

Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2013 2,33 1,66 1,91 1,66 2,01
Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2013 3,62 3,54 4,27 3,54 2,81
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 2013 233 25,6 18,31 7,70 17,14

Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 7,46 | 6,46 5,28 8,41

Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. 2013 5,68 2,66 2,6 1,05 2,66 2,76

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 2013 6,69
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 2013 6,83 6,9 7,67 6,13 7,76 6,88

Bakanlar Medya A.S. 2013 9,03 | 1,65 1,26 3,12 1,65 3,897 2,06

Akyiirek Tiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim Ve Ticaret A.S. 2013 3,15 3,45 2,82 13,50 11,55

Tepa Tibbi ve Elektronik Uriinler Sanayi ve Ticaret (Menba Holding) 2013 6,28 2,8 1,95 0,4 6,48 4,59 2,80 3,35

Say Reklamcilik Yap1 Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi Ve Ticaret A.S. 2013 3,22 2,64 2,8 2,91 2,54 3,38 3,11 2,37

83



Rodrigo Tekstil Turizm insaat Gida Ticaret Ve Sanayi A.S. 2013 1,86 2,75 2,05 3,78 2,21 3,61

Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 2013 3,7 302 | 2285 | 1,695 7,15 3,021

Yayla Enerji Turizm Ve Ingaat Ticaret A.S. 2013 7,69 6,16 3,79 1,82 17,4 6,16 6,34 3,48
iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. 2013 45 3,14 2,65 5,15 3,3 3,14 2,57

Verusa Holding A.S. 2013 9,36 | 17,2 3,07 33,86 12,73 17,20

Sanel Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 6,41 5,77 3,17 6,07 5,77 5,39

Te-Mapol Polimer Plastik Ve hlsaat Sanayi Ticaret A.S. 2013 9,74 6,81 2,56 5,35 7,695 | 11,65 6,81

Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2012 2,89 2,89 2,89 4,47
Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 3,41 1,69 1,45 14,43 | 2,06 1,69

Hitit Holding A.S. 2012 536 | 3,66 25 0,98 1,37 9,8 3,66 4,84 6,75

Taraf Gazetecilik Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 9,35 2,66 2,385 4,00 3,375 2,81

Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 3,32 3,38 5,56 4,28 4,87 3,38 6,034

Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 2012 7,26 7,29 7,29 7,29 7,29

Oylum Sinai Yatirimlar A.S. 2012 379 | 191 2,65 1,69 1,52 1,75 3,14 1,781 2,05

Prizma Pres Matbaacilik Yayicilik Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 6,96 3,03 4,82 5,24 2,83 2,71 3,03 2,16

Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 2012 5,89 3,67 4,13 14,04 7,59 6,96 3,67 7,97

Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 2,08 3,13 4,62 47 3,13 5,67

MCT Miisavirlik Danigsmanlik ve Dis Ticaret A.S. 2012 4,96 3,5 4,47 3,13 4,05 4,82 5,03

Teknosa I¢ ve Dig Ticaret A.S. 2012 10,64 | 9,98 10,31 9,64 9,98

Polisan Holding A.S. 2012 3,77 | 2,26 2,49 2,05 2,26

Ar Tarim Organik Gida A.S. 2012 1,26 2,38 3,83 35 25 2,38 3,28

TGS Dis Ticaret A.S. 2012 12,1 3,91 4,62 4.6 3,07

Denge Yatirnm Holding A.S. 2012 5,46 2,46 1,15 8,35 3,94 6,48 3,37
Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S. 2012 7,18 473 7,33 3,96 2,91 3,5 4,73 7,07

Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. 2012 18,46 |12,95| 5,05 15,59 10,17 | 14,42 13,15 7,08

Etiler inci Biife Gida Sanayi ve Dig Ticaret A.S. 2012 4,06 2,97 6,25 5,36 9,22 3,87 5,28 4,51 3,58

Ulaslar Turizm Yatirimlart ve Dayanikli Tiiketim Mallart Ticaret Pazarlama A.S. 2012 2,76 1,83 3,78 1,55 1,98 1,6 2,76 2,45 1,47

84



Karakas Atlantis Kiymetli Madenler Kuyumculuk Telekominikasyon Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 5,09 2,01 2,64 4,28 2,37 1,69

Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve Sanayi A.S. 2012 7,39 3,2 3,26 3,14 1,4

Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 15,73 | 3,28 2,09 2,08 8,08 0,86 3,28

Baysan Trafo Radyatorleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Avrupa Yatirim Holding) 2012 6,77 2,24 1,31 1,48 2,97 3,36 2,24 2,23 7,32
Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. 2012 6,05 4,37 4,08 4,69 4,37

Lokman Hekim Engiirisag Saglik Trz. Egt.Hiz. ve ins. Taah. A.S. 2011 4,89 5,18 4,12 2,11 7 7,1 6,85 5,08

Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 2011 5,36

Kiler Aligveris Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2011 9,48

Euro Kapital Yatirim Ortaklig1 A.S. 2011

Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Tic. A.S. 2011 2,32 2,44 2,27 2,44 2,44 15

Bizim Toptan Satig Magazalar1 A.S. 2011 26,25 26,5 26 21,20 18,38

Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. 2011 495 | 403 | 4,28 343 | 4,39 4,03 5,65 11,26

Kiler GYO A.S. 2011 9,575 10,84
Bimeks Bilgi islem Dig Ticaret 2011 6,79 4,92 4,99 1,18 3,65 5,94 6,38 4,54 6,38

Akfen GYO A.S. 2011 3,73 3,61
Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 2011 4,24 4,76 7,13 2,39 4,76

Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri San. ve Tic. A.S. 2011 10,05 8,3 10 13,72 14,6 7,37

Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 2011 573 5,25 573 8,75 6,54 7,67 7,58 6,3

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2011 359 | 354 6,06 4,79 5,49 5,44 8,15

Karkim Maden Tnsaat Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. (CLK Holding) 2011 12,31 | 9,785 13,85 10,13 7,71 10,44

Atag Insaat ve Sanayi A.S. 2011 1,43 0,7 0,12 0,7 0,93 0,46 14
Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji Teknolojileri A.S. 2011 48 412 7,98 21,45 11,53 | 12,71 4,98 7,43

Global Menkul Degerler A.S. 2011 2,07 1,88 25 1,88

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. 2011 6,99 5,97 7,17 6,2 | 4,53 5,97 6,04

Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S. 2011 3,68 3,13 2,92 2,74 4,25 7,88 4,82 497 3,56

Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dis Ticaret A.S. 2011 2,67 2,3 2,24 2,30

Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. 2011 5,76 59 13,4 16,70 10,18
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Matas Matbaacilik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 2011 4,95 3,8 9,46 17,67 11,93 5,69 3,80 3,93

Info Yatirrm A.S. 2011 | 2,6548 | 2,012 1,2 6,95 2,01

Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. 2011 12,91 | 14,56 14,56 14,56

Gentra Lojistik A.S. (MMC Sanayi) 2011 3,48 2,65 2,65 6,15

Latek Lojistik Ticaret A.S. 2010 395 | 4,57 2,9 4,87 391 6,81 4,57

Akfen Holding A.S. 2010 12,5 | 11,36 15,46 7,26 11,36

Aksa Enerji Uretim A.S. 2010 9,28 | 6,48 4,12 4,73 6,48

Thlas Gazetecilik A.S. 2010 1,8 1,57 1,57 1,57

Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. 2010 9,32 7,69 13,9 73 0,9 8,81 6,58

Cemag Dokiim Sanayi A.S. 2010 4,28 2,54 2,79 22,52 1,15 2,54

Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 2010 8,62 8,18 7 9,34 8,18

Reysas GYO A.S. 2010 2,69 2,08
Gedik Yatirirm Menkul Degerler A.S. 2010 1,97 2,27 1,71 5,68 2,27

Torunlar GYO A.S. 2010 6,5

Thlas Yayin Holding A.S. 2010 1,8

Uyum Gida Ihtiyag Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2010 11,8 | 11,45 13,12 | 0,85 12,35 10,55

Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. 2010 9,39 9,21 8,05 10,78 7,64

Despec Bilgisayar Paz. ve Ticaret A.S. 2010 9 10,05 13,1 8,05 7,45

Emlak Konut GYO A.S. 2010 1,87 2,55
DO&CO Restaurants & Catering AG 2010 56 8,95 11,06

Koza Altin Isletmeleri A.S. 2010 12,3 16,55 | 8,05 12,3

TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 2010 1,81 1,64
Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2010 20,25 1,76 57,24

Idealist GYO A.S. 2010 0,86 | 0,86 1,03
Euro Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2010

Mart1 GYO AS. 2010 2,15 2,15
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