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OZET

TURKIYE’DE FIRMALARIN HALKA ARZDAN CEKIiLME SURECI VE
DEGERLENDIRILMESI

Calismanin amaci; Borsa Istanbul’da menkul kiymetler borsasina kote firmalarmn halka
arzdan ¢ekilerek kapali hale gelme sebeplerini taramak ve sebepler arasindaki iligkileri
analiz etmektir. Literatirde daha o©nce ileri siiriilmiis olan c¢ekilme sebepleri
arastiritlmistir. Calismada BIST da haftalik olarak yayimnlanan biiltenlerden 1991-2013
yillart arasinda 120 firmanin halka arzini geri g¢ektigi tespit edilmistir. S6z konusu
firmalarin 20 tanesine TMSF tarafindan el konulmasi ve 10 tanesinin de el degistirmesi
sebebiyle 90 firmaya ulasilmis, anketi cevaplamalar1 istenmistir. 90 firmaya uygulanan
anketin 40 tanesinden geri doniis alinmistir (geri doniis oran1 %44). Toplanan veriler
Capraz Tablolar Analizi, Ki-kare Analizi ve Mann-Whitney U Testi ile test edilerek su
sonuclara ulasilmistir: (a) Aracit kurulus se¢iminin Onemi vardir. Basarili bir araci
kurulus, daha Once c¢ekilmis olan bir firmanin sonraki halka arz basvurularinda da
basarili sonuglar vermektedir. (b) Firmalarin yas1 ile ¢ekildikten sonra tekrar halka arza
basvurma durumlari arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. (c) Halka
arzda kullanilan satis yontemi ile halka arzdan ¢ekilme nedeni arasinda anlamli bir iligki
vardir. Fiyat aralig1 yontemi ile talep toplama yontemini uygulamis firmalar, halka arzi
maliyetli bulmakta, diger finansman kaynaklarin1 daha cazip goérmektedirler. Diger
yontemleri se¢mis olanlarin ise, borsa ve ekonominin genel durumunun kotiligi,
hisselerin gercek degeri yansitmamasi endisesiyle halka arzdan c¢ekildikleri
gorulmektedir. (d) Firmalarin hisse senedini ihrag etme nedenleri ile kullandiklar1 halka
arz yontemi arasinda bir iliski bulgulanmistir. Buna gore, finansman ve likidite
saglamak amaciyla hisse senedi ihrag eden firmalarin sermaye artirimi yoluyla halka arz
yOntemini tercih ettigi, finansman ve likidite saglamak disindaki nedenlerle (prestij,
kurumsallasma veya kredibiliteyi arttirmak) hisse senedi ihra¢ eden firmalarin ise
mevcut hisselerini satarak ve sermaye artirma yolu ile halka arz yontemlerini birlikte
kullandigi sonucuna ulasilmistir. (¢) Firmalarin halka arzdan gekilme tarihleri ile
¢ekilme nedenleri arasinda anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir. Borsadaki ve
ekonomideki durumun kétii oldugu donemlerde ve kriz donemlerinde firmalarin halka

arzdan ¢ekilme durumlarinin arttigi gortilmektedir. (f) Halka arz siirecinde yer alan araci
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kurulusun basarili bulunmasi ile firmalarin ¢ekilme sonrast tekrar halka arz

basvurusunda bulunma durumlar1 arasinda anlamli bir iligki bulunamamaistir.
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ABSTRACT

The aim of the study is to investigate the reasons for the companies listed on the
stock exchange in Istanbul Stock Exchange becoming withdrawn from the public
offering and to analyze the relationships between these reasons. The reason for
being withdrawn has been asserted previously in the literature was investigated. It
has been determined from the weekly journal that 120 companies were found to be
withdrawn from the public offering between 1991 and 2013. Because of the fact that
20 of the companies are levied by the SDIF (Saving Deposit Insurance Fund) and 10
of the companies are passed into other hands, 90 companies were reached and asked
to respond to the questionnaire. 40 of the 90 surveyed firms were returned (44% rate
of return). The collected data were tested by Cross-Tabulation Analysis, Chi-square
Analysis and Mann-Whitney U Test, and the following results were obtained: (a)
There is an importance of Intermediary company. A successful intermediary
company also gives successful results in a latter public offering of a company
previously being withdrawn. (b) It has been reached that there is a significant
relationship between the age of companies and resorting them to public offerings
again after being withdrawn. (c) There is a significant relationship between the sale
method used in the public offering and the reason for being withdrawn from the
public offering. The companies applied the demand collection method with the price
interval method find the public offering more costly and see the other financing
sources more attractive. Those who have chosen other methods are seen to be
withdrawn from the public offerings because of their concerns about worsening of
the general situation of the stock market and economy and also because of the
worries that stocks do not reflect real value. (d) There is no relationship between the
reasons for the issuance of shares by the companies and the method of public
offering they used. According to this, it has been achieved that, the companies that
issue their shares in order to provide financing and liquidity prefer the method of
public offering through capital increase, the companies that issue shares for reasons
other than to provide financing and liquidity (to increase prestige,
institutionalization or creditworthiness) prefer to use method of public offering
through capital increase and method of selling their existing shares together. (e) It
has been achieved that there is a significant relationship between dates and reasons


http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/saving%20deposit%20insurance%20fund

for companies to be withdrawn from the public offering. It is seen that companies
are in a state of withdrawal from the public offering during bad periods of the stock
market and the economic situation and during crisis periods. (f) There is no
significant relationship between the success of intermediary company in the public
offering process and the situation of companies in resorting into the public offering
after a withdrawal.
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
Firmalar varliklarini siirdiirebilmek, biiyiime amaglarini gergeklestirebilmek ve
rakipleri ile rekabet edebilecek finansal giice sahip olabilmek icin finansmana
ihtiyag duyarlar. ihtiyag duyduklar1 bu finansmani karsilayacak cesitli finansman
kaynaklar1 bulunmaktadir. Firmalar ihtiyag duyulan finansmanin en uygun
kaynaktan saglanip en uygun alanlara aktarilmasi konusunda finansal kararlar
vermektedir. Bu kararlarin verilmesinde uygunluk, maliyet, risk, gelir ve zamanlama

gibi faktorleri géz onilinde bulundurmali ve ihtiyag duydugu finansmana en uygun

kaynak tercihinde bulunmalidir.

Firmalarin finansman ihtiyaclarina cevap verecek kaynaklar i¢ kaynaklar ve dis
kaynaklar seklinde siiflandirilabilir. Dis kaynaklar icerisinde finansal piyasalardan
saglanan kaynaklar 6nemli yer tutmaktadir. Finansal piyasalardan fon saglamak i¢in
bagvurulan yollardan biri de halka arz yoluyla hisse senedi ihracidir. Halka arz
firmalarin finansal yasaminda bagvurduklari 6nemli bir finansman yontemidir.
Halka arazin firmalara sagladigi avantajlarin  yaninda dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. En az maliyetle finansman saglama, likidite, yurti¢i ve yurtdisinda
yaygin tanitim, kurumsallagma, kredibilite ve globallesme gibi avantajlart
bulunmaktadir. Bunun yaninda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve Borsa
Istanbul’un  (BIST) denetimi ve gbzetimi altina girme, yoneticilerinin
istiinliiklerinin sinirlanmasi, halka arz siirecinin uzun ve maliyetli olmasi gibi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Halka arzin bu dezavantajlar1 ile getirdigi

sorumluluklar nedeniyle bazi firmalar halka arzdan kaginmaktadir.

Firmalarin 6nem verdikleri finansman ydntemleri arasinda yer alan halka arzda
basarili olamayan bazi firmalarin halka arzdan c¢ekilme durumlart ile
karsilagilmaktadir. Tiirkiye’de halka arz iizerine yapilmis ¢ok sayida c¢alisma
olmasina ragmen firmalarin halka arzdan ¢ekilme durumlari iizerine yapilmis
calisma bulunmamaktadir. Literatiirde firmalarin halka arzdan ¢ekilme durumlari
iizerine yapilmis caligmalar incelendiginde firmalarin ¢ekilme durumlarin;

firmalarin bitin hisselerini toplayip piyasadan tamamen ¢ekilmeleri, firmalarin



halka arzin1 gecici olarak ertelemesi seklinde gerceklestirdikleri c¢ekilmeler ve
firmalarin Borsa kotundan c¢ikarilmasi seklinde gerceklesen zorunlu cekilmeler
olarak 3’e aymrmak miimkiindiir. Halka arzdan c¢ekilmeler {izerine yapilmis
calismalar incelenerek firmalarin halka arzdan ¢eklime ihtimalini ve ¢ekilme sonrasi
yeniden halka arz bagvurusunda bulunma ihtimalini etkileyen faktdrlere ulagilmistir.
Firmalarin halka arzdan ¢ekilme ihtimalini etkileyen faktorler genel olarak; firmanin
yasi, halka arzin fiyatlandirmasi, halka arzin gerceklestirildigi donem, piyasa
yogunlugu, halka arzdaki teklif miktari, halka arzdan elde edilecek gelirin kullanim
amaci, halka arzda yer alan araci kurulusun itibar1 ve basarisi, ¢ekilme sonrasi
firmay1 bekleyen durumlar ve c¢ekilme sonrast basarili doniislerin tahmin
edilebilirligi seklinde siralanabilir. Bu arastirmanin temel amaci firmalarin halka
arzdan cekilme ihtimalini etkileyen faktorleri belirlemek, analiz etmek, sorgulamak,
aydinliga kavusturmak ve literatiire katki saglamaktir. Calismada, Tiirkiye’de 1991-
2013 yillar1 arasinda halka arzdan gekilen firmalara ¢ekilme nedenlerini ortaya
cikarmaya yonelik sorulardan olusan anket uygulanmis ve literatiirde yer alan
calismalarda ulasilan g¢ekilme ihtimalini etkileyen faktorlerin veri setini olusturan
firmalar lizerindeki etkisi aragtirilmistir. Arastirmada analiz yontemi olarak; Capraz

Tablo Analizi Ki-Kare Analizi ve Mann-Whitney U Testi uygulanmistir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde firmalarin  finansman
ihtiyaglar1 ve bu ihtiyaclarina cevap verecek finansman kaynaklari sunulmustur.
Ikinci boliimde halka arz ve halka arzdan ¢ekilmeler iizerine agiklamalar yapilmustir.
Uciincii béliimde arastirma yontemi sunulmus, dordiincii béliimde ise yapilan
analizlerin sonuglar1 sunulmustur. Besinci boliimde ¢alismanin sonuglarina iligkin

genel degerlendirme yer almaktadir.



IKINCI BOLUM
ILGILI LITERATUR
Finansman, firmada ihtiya¢ duyulan fonlarin en uygun kaynaktan saglanip en uygun
alanlara aktarilmasi konusunda gerceklestirilen ¢alismalara denir.’Firmalar ihtiyag
duyduklar1 bu finansmani en az maliyetle, en kisa siirede ve en uygun sekilde elde
etmek isterler. Bu asamada firmalar finansal kararlar vermektedirler. Finansal

kararlar1 dogru bir sekilde verebilmeleri i¢in de bir finansal planlamaya ihtiyag

duymaktadirlar.
2.1. Finansal Planlama

Finansal planlama, firmalarin uzun vadeli ama¢ ve hedeflerini gergeklestirebilmesi
icin gerekli olan fonlarin ayrilmast ve firmalarin faaliyet planlarinin
yapilmasidir.’Finansal planlama ile firmalarin hedefleri belirlenir, gelecek ile ilgili
tahminlerde bulunarak firmanin yoneticilerine bu konuda bilgi verilir. Finansal
planlama; firmalara i¢inde bulunduklari durumu, Kkarsilasabilecekleri riskleri ve

gelecegini igeren bir yol haritast sunar.”

Finansal planlama; firmanin alternatif finansman olanaklar1 arasinda tercih
yapilmasi, tercihlerin firma i¢in sonuglariin degerlendirilmesi, en uygun finansman
tercihinde bulunulmasi ve firmanin performansinin degerlendirilmesi asamalarindan
olusur.* Finansal planlama ile firmanin énceki finansman sonuglari analiz edilerek

gelecegi ile ilgili kararlar verilmektedir.

Genel olarak finansal planlamanin temel amaglari su sekilde siralanabilir: °

! Tekin, Mahmut. Isletme Bilimi. Giinay Ofset, Konya, Gelistirilmis 4. Baski, 2011, s.163.

2 Akgiic, Oztin. Finansal Yonetim, Avci ol Basim-Yayin, Istanbul, Genisletilmis 6. Baski, 1994,
s.167.

3 Okka, Osman. Isletme Finansmani, Nobel Yaymn Dagitim, Ankara, Gelistirilmis 5. Baski, 2011, s.
64.

4 Brealey, Ri_chard A. Meyers, Stewart C. Marcqs, Alan J. Cev: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice
Dogukanli. Isletme Finansmanmin Temelleri. Istanbul McGraw- Hill-Literatiir Yayincilik, Birinci
Basim, 1997, 5.496.

® Igildak, Muhammet "Sait, Isletmelerde Kisa ve Uzun Vade;li Finansal Planlama Teknikleri ve
Uygulanmasi, Atatlirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi,
Erzurum, 1999, s: 6



e Firmanin piyasa degerini maksimum seviyeye ¢ikarmak,

e Firma sahiplerinin karlarini maksimum yapmak,

e Firmanin amaglarini gergeklestirecek yatirim ihtiyaglarini belirlemek,

e Yeni yontem ve yatirimlart arasindan firma i¢in en uygun olan ydntem ve
yatirimi belirlemek,

e Firmanin amaglarini gergeklestirebilmesi icin gerekli olan likidite durumunu

saglamak.

Firma igin finansal planlama 6nemli bir strectir. Clinkd finansla planlama firmanin
finansal sonucglarini analiz ederek firmanin piyasa degerini maksimum seviyeye
cikarir. Bu siire¢, firmanin gelecekte karsilasacagi riskleri degerlendirip en aza

indirgeyerek firmanin kar etmesini amaglamaktadir.

Firmanin gelecegi ile ilgili yapilan her tiirlii degerlendirme finansal planlama olarak
ifade edilir. Bu degerlendirmeler bir seneden kisa bir donemi iceriyor ise kisa vadeli
finansal planlama, bir seneden uzun bir donemi iceriyorsa uzun vadeli finansal
planlama denilmektedir. Satislarin tahmin edilmesi ve planlanmasi, satiglarin
yapilmasi, stoklarin saglanmasi, bor¢larin 6denmesi, firmanin faaliyetlerini yerine
getirebilmesi i¢in gerekli olan sermaye seviyesinin belirlenmesi kisa vadeli finansal
planlama faaliyetleri arasinda yer alir. Ar-ge, yatirim, bor¢lanma, tiretim, pazarlama,
sermaye yapisi kararlari ise uzun vadeli finansal planlama faaliyetlerindendir.GHalka
arz ve c¢ekilme kavramlarin1 da finansal planlama kapsami i¢inde degerlendirmek
miimkiindiir. Clinkii halka arz diizgiin bir finansal planlama ile gergeklestirilmesi
gereken bir faaliyettir. Bu planlamada basarisiz olan firmalarin halka arzdan ¢ekilme

durumlar ile karsilasilmaktadir.
2.2. Finansal Kararlar

Firmalar finansal yasamina devam edebilmek, faaliyetlerini arttirabilmek ve
firmanin piyasa degerini maksimum seviyeye ¢ikarabilmek i¢in finansmana ihtiyag
duyarlar. ihtiyag duyulan bu finansmanin en uygun kaynaktan en uygun sartlarda

saglanip uygun yatirim alanlarina aktarilmas: “finans” olarak ifade edilmekte, bu

® Okka, Osman, Isletme Finansmani, Nobel Yaymn Dagitim, Finans Serisi A-4 Gelistirilmis 5. Baski,
2011, s: 64.



siiregte alinan kararlar da “finansal kararlar” olarak nitelendirilmektedir.” Alian
finansal kararlar hem firmanin i¢inde bulundugu durum hem de gelecekteki
faaliyetleri hakkinda bilgi vermektedir. Isletmenin finansal karar alirken
degerlendirdigi faktorleri isletme dis1 faktorler ve isletme igi faktorler olarak iki

grupta incelemek mimkdindr.

Isletme igi faktorler: Isletmenin biiyiikliigii, niteligi, sermaye maliyeti, hukuki
yapisi, kér dagitim politikas1 gibi isletmenin kontrolii altinda olan yapisi ile ilgili

faktorlerdir.®

a. Isletmenin Biiyiikliigii: Isletmeler bilyikluklerine gore kiigiik, orta ve biyik
olgekli isletmeler olarak gruplandirilabilir. Isletmenin biiyiikliigii finansman
kaynaklarinin belirlenmesinde etkili olan bir faktordiir. Biiyiik isletmelerin giiglii
finansman yapilar1 olmasi sebebiyle finansman kaynaklar1 fazla iken, kiguk
isletmelerde durum tam tersi olup finansman kaynaklar1 yetersizdir.

b. Isletmenin Niteligi: Isletmenin faaliyet gosterdigi alanlar ve fonksiyonlari
isletmenin niteligi olarak ifade edilmektedir. isletmelerin faaliyet alanlar1 ihtiyag
duyacaklar1 finansman kaynaklarini ve bu finansmanin tahsis edilecegi yatirim
alanlariin belirlenmesinde etkili olan faktorlerdir.

c. Sermaye Maliyeti: Isletmeler sermaye ihtiyaglarini ister 6z kaynaktan isterse
yabanci kaynaktan saglasin mutlaka belirli bir sermaye maliyetine katlanmak
zorunda kalir. Bu nedenle isletmeler alternatif finansman kaynaklarinin
maliyetlerini hesaplayarak en diisiik maliyetli finansman kaynagini tercih
etmelidir.

d. Isletmenin Hukuki Yapisi: Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 finanse etme
sekilleri hukuki yapilarina gore farklilik gostermektedir. Anonim sirketlerin
halka agilma seklinde finansman olanagi bulunurken, halka acilma olanagi
olmayan isletmeler farkli finansman yollarina bagvurmaktadirlar.

e. Isletmenin Kar Dagitim Politikasi: Isletmeler bazi dénemlerde elde edecegi kér
dagitmayip isletme icinde birakma karari alabilir. Bu sekilde ihtiya¢ duyulan
finansmanin isletme i¢inde tutulan kar ile saglanmasi “’oto finansman’’ olarak

degerlendirilir. Baz1 donemlerde ise elde edilen karmn ortaklara dagitilmasi ve

" Tufan, Ekrem. Davranigsal Finans, Orion Yayimevi, Ankara, 2006, s:11.
8 Usta, Ocal. Isletme Finans1 ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2008, s:25.



ihtiya¢ duyulan fonlarin yabanci kaynaktan saglanmasi isletme agisindan daha
avantajli olabilir. Isletmenin elde edecegi kar dagitip dagitmamasi konusunda

alacagi kararlar kar dagitim politikas1 olarak ifade edilir.®

Isletme Dis1 Faktorler: Bu faktdrler isletmenin yapisina iliskin olmayip kontrol
edilmeleri mimkin olmayan faktorlerdir. Bu faktorlere 6rnek olarak; (lke
ekonomisi, kredi politikalari, piyasadaki gelismeler, hukuki diizenlemeler, siyasi

olaylar verilebilir.*°

Isletmeler finansman yapilarina iliskin kararlar alirken yukaridaki faktorleri dikkate
alarak karar verirler ise; ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 en uygun yerden, en uygun
kosullarla saglamis olurlar. Isletmelerin almis oldugu finansal kararlar; yatirim
kararlar1 ve finansman kararlar1 olarak ikiye ayrilabilir. Isletmenin yatirim kararlar:
ile ifade edilen, isletmenin elde ettigi fon kaynaklar1 arasindan en uygun olanini
secerek bu kaynaklarin en verimli sekilde degerlendirilebilecegi alanlara aktarilmasi
konusunda verilen kararlardir. Isletmenin finansman kararlari ise, isletmenin ihtiyag
duydugu fon miktarinin ve bu fonlarin tedarik edilecegi kaynaklarin belirlenmesine

yonelik kararlardir.

Isletmelerin finansman yapilariyla ilgili vermis olduklari kararlar, isletmelerin
gereksinim duydugu fonlar1 hangi 6l¢iide 6z kaynaktan ve hangi 6l¢iide yabanci
kaynaktan saglayacag: ile ilgili olarak almis oldugu kararlardir. Finansal yapisi
sadece 0z kaynaktan olusan bir isletme sdz konusu olamayacagindan her isletmenin
faaliyetlerine devam edebilmesi ve rekabet edebilmesi i¢in belli dlgiide yabanci
kaynaktan yararlanmak zorunda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Isletme yonetimi
fon gereksinimine cevap verecek finansman kaynagina karar verirken, kendi
ihtiyaclar ile fon kaynagiin o6zelliklerini kiyaslamali ve s6z konusu kaynaklari
kullanmanin yararlar1 ile olas1 zararlarini karsilastirmak zorundadir. Ornegin; sabit
varliklarin 6z kaynak ve uzun vadeli finansman kaynaklar: ile karsilanmas1 uygun
iken, mevsimlik dalgalanmalardan olusan finansman ihtiyaglarinin kisa vadeli
bor¢lanma ile karsilanmasi uygundur. Finansman kaynaklariin se¢imi konusunda

her zaman uygulanabilecek degismez ilkeler bulunmamakta, isletmelere gore ve

o Ceylan, Ali. Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitap evi, Bursa, 2003, s: 231.
10 Usta, Ocal. A.g.e. 2008, s.26.



icinde bulunulan kosullara gére segilen finansman kaynaklari degismektedir.""Halka
arz konusu bir isletmenin hayat dongiisii icinde verdigi en 6nemli kararlarin basinda
gelmektedir. Halka acilma karar1 kadar halka arzdan ¢ekilme karar1 da finansmana
iliskin bir karar olup, dogrudan dogruya sirketin uygun bir finansman yapisini
Olusturmasi ile iligkilidir. Firmanin optimal sermaye yapisini olusturmasina yonelik

literatiirde ¢esitli teoriler gelistirilmistir.
2.2.1. Sermaye Yapisi ile ilgili Teoriler

Isletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmek igin sermayeye ihtiya¢ duyarlar.
Sermaye kelimesi igletmenin bilangosunun pasif tarafin1 ifade etmektedir. Sermaye
yapist ise, isletmenin ihtiyag duydugu fonlarin ne kadarin1 borg ile ne kadarin1 da
sahip oldugu 6z kaynaklar ile karsilayacagini, isletmenin bilangosundaki pasif
kalemlerin (borg ve 6z kaynak) agirligini ifade etmektedir. Sermaye yapisi iizerine
literatiirde yapilmis ¢alismalar incelendiginde sermaye yapist kararlarmi tarif
etmeye yonelik bircok kuram bulunmaktadir. Bu kuramlar, isletmelerde borg-6z

kaynak yapisinin nasil olacagini ve bu yapiy1 etkileyen faktorleri agiklamaktadir.

Sermaye yapist teorileri isletmelerin sermaye yapilarin1 degistirerek sermaye
maliyetlerini ve igletmenin piyasa degerini degistirip degistiremeyeceklerini

aciklamaya yonelik ortaya atilmis bakis agilarini igermektedir. ™

Sermaye yapisi ile ilgili teoriler temelde klasik sermaye yapisi teorileri ve modern
sermaye yapisi teorileri olarak iki gruba ayrilmaktadir. Klasik sermaye yapisi
teorileri; net gelir teoremi, net faaliyet geliri teoremi, geleneksel teori ve
Modigliani-Miller teoremi olarak gruplandirilirken, modern sermaye yapisi teorileri
ise; dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, temsilcilik sorunu teorisi, piyasa

zamanlamasi teorisi ve sinyal teorisi seklinde gruplandirimaktadir.*?

! Hatipoglu, Zeyyad. isletme Finansmam ve Tiirkiye’de Uygulamasi, Bilmen Basimevi, Istanbul,
1977, s.156.

12 Canki, Aynur. Finansal Performans Olgiimiinde Sermaye Yapisinin Etkisinin Degerlendirilmesi:
Borsa Istanbul’da Bir Uygulama, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme A.B.D.
Yiiksek Lisans Tezi, Izmir, 2014, s. 8.

3 Karaaslan, Burak. Hisse Senedi Getirilerini Belirleyen Etkenler Olarak Sermaye Yapisi ve
Beta’min Karsilastirilmasi: IMKB-Imalat Sanayi Ornegi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler
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2.2.1.1.Klasik Sermaye Yapisi Teorileri
2.2.1.1.1. Net Gelir Teorisi

Net gelir teorisi igletmenin sermaye yapisindaki degisikligin isletmenin sermaye

maliyetini ve piyasa degerini etkileyecegini savunmaktadir.

Isletmenin sermaye yapismin belirlenmesinde kaldirag faktdriiniin en etkili
oldugunu savunan teoridir. Bu teoriye gore, isletmeler sermaye yapilari igerisindeki
bor¢ oranini arttirarak sermaye maliyetlerini diisiirebilirler ve boylece de isletmenin

piyasa degerini arttirabilme olanagima sahiptirler.*

Net gelir teorisine gore bir igletmenin yabanci kaynak/6z kaynak orani ile sermaye

maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliskiler asagida gibidir:*

Sekil:1 Net Gelir Teorisi

Sermaye Maliyeti (%) Firma Degeri (V)
A A
| \
I
I
> >
Borg / Firma Degeri Borg / Firma Degeri
A 10/

Kaynak: Akglgc, s.488

Isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ka) isletmenin borg seviyesinin
artisina bagli olarak azalir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ka) sifir borg
seviyesinde 6z sermaye maliyeti olan (ke) ye, bor¢ diizeyinin %100 oldugu halde ise

borcun maliyeti (kd) ye esit olmaktadir.*®

14Ayd1n Nurhan, Ceylan Ali, Basar Mehmet, Coskun Metin, Bakir Hasan. Finansal YOnetim,
Anadolu Universitesi Yayin1 No: 779, s:277.

5 Akgiig, Oztin. A.g.e. 1998, 5.487

18 Ercan, Metin Kamil ve Ban, Unsal. Isletme Finansi Isletmelerde Finansal Yénetim, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2005, s. 228.



2.2.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

David Durand’in yazmis oldugu makalede ortaya attigt Net Faaliyet Geliri
Teorisi’ne gore isletmenin sabit bir ortalama sermaye maliyetine sahip oldugu
varsayllmaktadir. Bagka bir ifadeye gore isletmenin 6z kaynaklari i¢indeki borg
orani ne olursa olsun isletmenin degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

degismeyecegi savunulmaktadir.’

Bu teoriye gore isletmenin bor¢ oraninin artmasi isletmenin 6z kaynak maliyetinin
artmasina neden olmaktadir. Bu teori c¢esitli agilardan elestirilmekte ve bu iki
degisken arasindaki dogrusal iliskinin her zaman gegerli olmayacagi

savunulmaktadir.®

Sekil:2 Net Faaliyet Geliri Teorisi

Sermaye Maliyeti Firma Degeri (V)
A A
ke
ka
kd \%
> . >
Borg / Firma Degeri (%) Borg / Firma Degeri (%)

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005.

Net faaliyet geliri teorisine gore isletmenin bor¢ maliyeti olan (kd) nin ve agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (ka) nin degismedigi ve isletmenin 6z kaynaklari igindeki
bor¢ oraninin artmasina bagli olarak 6z sermaye maliyeti (ke) nin artacagi

savunulmaktadir.

o Sayilgan, Giiven. Soru ve Yanitlariyla Isletme Finansmani, Turhan Kitabevi 3. Basim, Ankara,
2008, s. 270-271.

18 Aksdyek, Ismet. Halka Acilan Isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesine Yonelik
Yaklagimlarin Mukayeseli Olarak incelenmesi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora
Tezi, Ankara, 1994, s. 72.



2.2.1.1.3. Geleneksel Teori

Geleneksel teori net gelir teorisi ile net faaliyet geliri teorilerinde savunulan
goriislerin arasinda bir gorlis savunmaktadir. Bu teoriye gore isletme igin uygun bir
sermaye yapist belirlenir ayni zamanda isletmenin finansal kaldira¢ etkisinden
yararlanarak ortalama sermaye maliyetini diislirebilecegi ve bdylece de piyasa

degerini yiikseltebilecegi savunulmaktadir. 19

Sekil:3 Geleneksel Teori

Sermaye Maliyeti
A

—

> L
Firma Degeri (V) Borg / Firma Degeri
A

VAL VAY

/‘\ |

>
Borg / Firma Degeri
Kaynak: Ercan ve Ban, 2005. /nay

Bu teoriye gore isletmenin 6z kaynaklari igindeki bor¢ oraninin artis1 bir noktaya
kadar isletmenin degerini arttirmaktadir. Bu noktadan sonra ise isletmenin borcunun
artmasi isletmenin degerini azaltmaktadir. Isletme degerinin en yiiksek agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (ka) nin ise en az oldugu noktada isletme i¢in en uygun

sermaye yapisi belirlenir.?°

9 Okka, Osman. Analitik Finansal Yénetim, Teori ve Problemler, Nobel Yaym Dagitim (1. Basim),
Ankara, 2009, s. 483.
% Ercan ve Ban, a.g.e. 2005, 5.223.
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2.2.1.1.4. Modigliani - Miller Teorisi

Franco Modigliani ve Merton H. Miller 1958 yilinda yazdiklar1 makalede kendi
isimleriyle anilan Modigliani-Miller Teorisi’ni one sitirmiislerdir. Bu teori net gelir
teorisine karsi net faaliyet geliri teorisini formiile ederek savunmaktadir. Isletmenin
sermaye yapisi lizerinde yapilacak degisikliklerin o isletmenin sermaye maliyeti ve
isletmenin degeri lizerinde etkili olmadigini, finansal kaldiracin derecesi ne olursa

olsun isletmenin sermaye maliyetinin degismeyecegini ileri siirmektedir.*
Modigliani-Miller teorisinin dayandigi temel varsayimlar sunlardir:*

e Sermaye piyasalarinin tamaminda tam rekabet sartlar1 gegerlidir. Yatirimcilar
isletmenin yatirrm olanaklar1 ile ilgili bilgilere esit diizeyde ve bir maliyet
0demeden ulasabilmektedirler.

e Gelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur. (Bu varsayim daha sonra
kaldirtlmistir.)

e Yatirimcilar isletmelere aynmi faiz orami ile borg¢lanabilmektedirler. Bireysel
yatirimcilar ve isletmeler arasinda bor¢lanma faizi agisindan bir farklilik yoktur.

e Isletmelerin nakit akislar1 sonsuza kadar sabit devam eder.

e Iflas s6z konusu olsa bile isletmeler piyasa degeri iizerinden satilabilmektedir.

Modigliani-Miller yukarida bahsedilen varsayimlardan hareketle ii¢ temel dnerme

ileri stirmektedir: %

Modigliani- Miller’in 1. Onermesi firmanin sermaye yapisindaki degisikligin
firmanin degerini etkilemedigini savunmaktadir. Buna gore ayni risk grubunda yer
alan isletmelerin varliklarin1 6z kaynak ya da yabanci kaynak ile finanse etmeleri
isletme degerinde bir degisiklige neden olmaz. Bunun nedeni olarak da sermaye

piyasasinda yapilan arbitraj islemi gosterilmektedir.

2 Tiirko, Metin. Finansal Yénetim 1, Atatiirk Universitesi Yayinlari, Yaym No:765, Erzurum, 1994,
S. 473.

2 Tirko, M_etin. Finansal Yonetim, Alfa Yayinlar1 2. Baski, Erzurum, 2002, s. 505.

% Cengiz, Ismail. Sermaye Yapist Belirleyicilerinin Uygulanabilirliginin Test Edilmesi, Turkiye
Tarim Kooperatiflerinde Bir Uygulama, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara, 2007, s. 72-73.

11



Modigliani Miller’m 2. Onermesinde ise, firmanin 6z kaynak maliyeti sermaye
yapisinin pozitif dogrusal fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Bu Onermede
firmanin kazanglar1 iizerinden 6dedigi kurumlar vergisi modele eklenmis kurumlar

vergisinin firma degeri ve kaynak maliyeti lizerindeki etkisi incelenmistir.

Modiglani-Miller’in 3. Onermesinde ise iflas maliyetleri ve temsilci maliyetlerinin
dikkate alinmasiyla kaldiracin bir diizeye kadar firmayr olumlu etkiledigi, bu

. . o s+ ges _ee o o 24
diizeyden sonra ise firma degerini diisiirdiigii savunulmaktadir.

2.2.1.2.Modern Sermaye Yapisi Teorileri
2.2.1.2.1. Dengeleme Teorisi

Firmalar borca veya 0z sermayeye agirlik vererek optimal sermaye yapisina
ulagsmaya ¢alisirlar. Sermaye yapisi ile ilgili ortaya atilan yaklagimlardan dengeleme
teorisi, vergi avantaji ile finansal sikinti maliyetleri arasinda denge kurulmasi
gerektigini savunmaktadir. Bu teoreme gore, firmalar optimal sermaye yapisina
kadar bor¢landiklarinda borcun vergi avantajindan yararlanip firma degerini
arttirabilirler. Ancak bu noktadan sonra bor¢lanmak firmanin iflas riskini ortaya
cikarabilir. Borglanma politikalariyla vergi avantajim1 maksimize etmek ve iflas
riskini minimize etmek seklinde dengeleme ile firmalarin optimal sermaye yapisina

ulasabileceklerini savunan bir teoridir.?®
2.2.1.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Firmalar yatirnmlarinin finansmaninda i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar olmak tizere iki
temel kaynaga sahiptir. Firmalar finansmanda Oncelikle i¢ kaynaklarini
degerlendirirler, i¢ kaynaklarin yeterli olmadigi noktada da dis kaynaklara
basvururlar. Finansal hiyerarsi teoremi, ylksek Kkarliliga sahip firmalarin daha az
bor¢ kullanmasini ve bu duruma karsilik daha diisiik karliliga sahip firmalarin ise
daha ¢ok bor¢ kullanmasinin sebebini agiklamaktadir. Yiiksek karliligi olan
firmalarin dagitilmayan karlar1 sebebiyle i¢ kaynaklar1 artar bu nedenle karlilig

yuksek olan firmalar dis kaynaga daha az ihtiya¢ duyarlar. Daha az karliliga sahip

# Ozaltin, Oguzhan. Sermaye Yapisi ve Firma Degeri iliskisi IMKB’de Bir Uygulama (2000-2003),
Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2006, s.27.

% Ata, H. Ali ve Ag, Yusuf. Firma Karakteristiginin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkisinin Analizi,
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi, Ekonometri ve Istatistik Dergisi Say1 11, Istanbul, 2010, s. 47.
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firmalar, i¢ kaynak olusturamamalart sebebiyle daha ¢ok yabanci kaynaga
gereksinim duymaktadirlar. Yabancit kaynak tercihinde de daha az ihrag ve
bilgilendirme maliyetlerine sahip olmasi sebebiyle bor¢ ihracini hisse senedi

ihracina tercih etmektedirler.?
2.2.1.2.3. Temsilcilik Sorunu Teorisi

Temsilcilik sorunu teorisi, firmadaki hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar
catigmalarindan ortaya ¢ikan maliyetleri ele almaktadir. Firmadaki hissedarlar ile
yoneticilerin ¢ikarlar1 farklidir ve her iki taraf da kendi ¢ikarin1 maksimize etmeye
calisirken ¢ikar gruplari arasinda catisma ortaya ¢ikar. Firmadaki hissedarlar ve
yoneticiler firmanin getirisi ve riskleri konusunda ¢atisma i¢inde olurlar. Yoneticiler
riskleri azaltma dusiincesiyle faaliyet gosterirken, hissedarlar riskte artis olup
olmamasindan bagimsiz olarak daha yiiksek kazan¢ saglama diisiincesi icinde
hareket ederler. Taraflar arasindaki yatirnm firsatlart ve risk-getiri iligkileri ayni
degildir. Bunun disinda firmadaki hissedarlar ile yoneticilerin bilgiye ulasim
kolayliklar1 da ayn1 degildir. Hissedarlar firmanin beklentileri ve firsatlar konusunda

yoneticilere gore daha cok bilgiye sahiptir.?’

Teoriye gore firmalar bor¢lanma yoluna giderek hissedarlar ve yonetim arasindaki
menfaat ¢atismalarini minimize etmeye calisirken diger bir taraftan da firmaya borg
verenler ile hissedarlar arasindaki menfaat iligkilerinden ortaya g¢ikan temsilcilik

maliyetleri ile 1<:¢1r§1laslrlar.28

Temsilcilik sorunu teorisine gore yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismasini engelleyen optimal borg¢ orani, temsilcilik maliyetlerini minimize eden

borg oramdir.?®

% Terim, Burak ve Kayali, Cevdet Alptekin. Sermaye Yapisim Belirleyici Etmenler Tiirkiye’de
Imalat Sanayi Ornegi. Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 7, Say1 1,
Manisa, 2009, s.128.

2 Aydin Nuran, Basar Mehmet ve Coskun Metin. Finansal Yonetim, Aktiiel Tanitim Ofset
Hizmetleri, Eskisehir, 2006, s. 272.

% Ceylan Ali, Korkmaz Turhan. isletmelerde Finansal Yonetim 11. Basim, Ekin Basin Yaymn
Dagitim, Bursa, 2010, s. 253-254.

# Giirsoy, Cudi Tuncer. Finansal Yonetim ilkeleri, Dogus Universitesi Yaymlari Yaymn No:l,
Istanbul, 2007, s. 593.

13



2.2.1.2.4. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Bu teoriye gore firmalar sermaye yapilarimi olustururken piyasalarda yeni hisse
senedi satis1 olasi ise ve bu yontemle finansman saglamanin bedeli alternatif
finansman yontemi maliyetlerine nazaran daha diisiik ise firmalar yeni hisse senedi
satis1 yoluyla finansman yoéntemini tercih etmelidir. Bu durumun aksine yabanci
kaynaklar ile finansmanin maliyeti diger finansman yontemlerine nazaran daha cuzi
ise firma yabanci kaynaklar ile bor¢lanma yoluyla finansman ydntemini tercih
etmelidir. BOylece firmalar 6z kaynak maliyetlerindeki degisimi firsata gevirerek ve

finansal sikint1 maliyetlerini azaltarak finansman saglamis olur.®
2.2.1.2.5. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi, firmanin yoneticilerinin yatirimcilara oranla firmaya iliskin daha ¢ok
bilgiye haiz olmasindan kaynaklanan asimetrik bilgi problemine dayanmaktadir.
Yatinmcilar firmanin sermaye yapisina, temettiilerine, yatirnm kararlarina iliskin
politikalarma goére firmanin degerini yorumlamakta ve buna gore yatirim karari

vermektedir. 3

Firmalarin borglanma araglari veya hisse senetlerinin satisi ilanlar1 yatirimeilar
tarafindan bir sinyal olarak degerlendirilmektedir. Firmalarin bor¢glanma araci ihraci
ilanlar1 yatirnmcida o firma hakkinda bor¢ 6deme kapasitesinin ve geleceginin
giivenilir oldugu algis1 uyandirmakta ve yatirimci agisindan olumlu bir sinyal olarak
degerlendirilmektedir. Bu durum firmanin hisse senetlerinin piyasadaki degerinin

yiikselmesine neden olmaktadir.*

Yoneticilerin firmanin finansman politikalarinda yapmis olduklar1 degisiklikler de
firmanin gelecekteki durumu hakkinda yatirimcilara 6nemli sinyaller vermektedir.
Yoneticiler sermaye yapisinda yaptiklari degisikliklerle firma disindaki iiglincii

kisilere firmanin ilerleyen zamanlardaki muhtemel haline iliskin mesaj vermektedir.

% Sayman, Yahya. Sahiplik Yapismin Firma Performansi ve Sermaye Yapisi Uzerine Etkileri:
IMKB’de Islem Goéren Uretim Firmalarinda Bir Uygulama, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme A.B.D. Yayinlanmamig Doktora Tezi, Ankara, 2012, s.51.

31Din(;ergt')k, Burcu. Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorlerin Mukayeseli Incelemesi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmans Doktora Tezi, Ankara, 2010, s.31.

%2 Giirsoy, a.g.e. 2007, s. 594.
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Finans literatiirinde bu tutum ‘sinyal teorisi’ olarak tanimlanmaktadir.®

Yatirimcilar bu sinyalleri degerlendirerek yatirim karar1 verirler.
2.3.Finansman Kaynaklari

Isletmeler, varliklarmi siirdiirebilmek, ihtiyaglarini karsilayabilmek ve yatirim
yapabilmek icin ¢esitli finansman kaynaklarina ihtiyag duymaktadirlar. Isletmeler
finansman ihtiyaglarini 6z kaynak yoluyla karsilayabilecegi gibi bor¢lanma yoluyla
da karsilayabilirler. Isletmelerin kaynak secimi konusunda Tiirkiye’de yapilmis bir
caligma, isletmelerin finansman kaynaklar1 se¢ciminde Oncelikli olarak kaynaklarin
maliyetlerini gbz Oninde bulundurarak secim yaptiklarini ortaya koymustur. Ayni
calismanin sonuglart finansman kaynagi sec¢imine etki eden ikinci faktorln
isletmelerin finansal yapilar1 oldugunu gostermektedir. Ayrica vade yapisinin da
kaynak secimini etkileyen bir faktoér oldugu ayni ¢alismanin sonuglarindan elde

edilmektedir. 3*

Isletmeler gesitli finansman kaynaklar1 arasindan se¢im yaparken baz1 genel ilkelere
dikkat edebilirler:®

e Uygunluk: Isletmelerin finansal yapilari1 olustururken finansman
gereksiniminin kargilanmasinda hangi kaynagi tahsis etmesinin uygun
diisecegine karar vermesi uygunluk ilkesi igerisinde yer almaktadir.
Uygunluk ilkesi geregi; duran varliklarin finansmani i¢in uzun vadeli
finansman kaynaklari olan 06z kaynaklar ve uzun vadeli borglarin
kullanilmast ve donen varliklarin finansmani igin ise kisa vadeli finansman
kaynaklarinin kullanimi uygundur.® Duran varliklarin uzun vadeli kaynaklar
ile finanse edilmesinin nedeni bu varliklarin saglayacagi para girisi ile
ilgilidir. Duran varliklarin kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmesi bu

varliklarin heniiz para girisi saglamadan bedellerinin 6denmesi gerekliliginin

*Durukan, Miibeccel Banu. Isletmelerde Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin Ampirik Olarak
Saptanmasi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora Tezi,
fzmir, 1997, s. 35.

# Sancak, Ibrahim Ethem. Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka Acilma Olanaklari,
SPK Arastirma Raporu, Rapor Sayisi: XIV-8/7-5, Ankara, 1999, s.38.

% Akgtig, Oztin. Finansal Y6netim, Avci ol Matbaasi 5. Baski, Istanbul, Haziran 1989, s.448.

* Tiirko, Metin. Finansal Yénetim I, Atatiirk Universitesi Yayinlari, Yayin No: 765, Erzurum, 1994,
S.477.
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firmaya mali agidan sikinti yaratmaktadir. Donen varliklar tizerindeki gegici
artislarin uzun vadeli finansman kaynaklar ile finanse edilmesi ise, firma
acisindan emniyetli bir durum ortaya ¢ikarmanin yaninda karlilik {izerinde
olumsuz etki yapar. Bu nedenle firma donen varliklardaki ge¢ici artiglart kisa
vadeli finansman kaynaklari ile karsilamaya ve duran varliklari ise uzun
vadeli finansman kaynaklari ile karsilamaya dikkat etmelidir.*’

e Maliyet: Isletmeler finansman ihtiyac1 ortaya ¢iktiginda alternatif finansman
kaynaklar1 arasinda tercih yaparken bu kaynaklarin maliyetlerini g6z dntinde
bulundurarak hareket etmeli ve kaynaklar arasinda nispeten daha ucuz olan
finansman kaynagini tercih etmelidir. %% Hem igsel finansman kaynaklarinin
hem de digsal finansman kaynaklarinin isletme i¢in maliyeti s6z konusudur.
Ancak i¢sel finansman kaynaklarinin isletme i¢in maliyeti digsal finansman
kaynaklarina gore daha diisiiktiir.*

e Finansal Kaldiractan Yararlanma:lsletmenin finansman yapisi; karliligmi
ve isletmede pay basina elde edilecek net geliri biiyiik 6l¢lide etkilemektedir.
Isletmenin finansman yapis1 biiyilk oranda bor¢ fonlardan olusuyorsa
isletmenin fonlardan elde edecegi karlilik belli bir seviyeye kadar zarar
seklinde olacak bu seviyeden sonra ise karlilik da artis olacaktir. *° isletme
elde ettigi fonlar i¢in sinirli ve sabit 6deme yapiyorsa isletme de finansal
kaldira¢ s6z konusudur. 4 Isletmeler belli bir noktaya kadar bor¢lanma
yoluyla finansal kaldiragtan yararlanabilir.

e Risk: Risk faktorii isletmelerin finansman kararlarinda dikkat etmesi gercken
onemli faktdrlerden biridir. Isletmelerin finansal yapilari ile ilgili karar
verirken karlilik ile birlikte riski de dikkate almalar1 gerekmektedir. Isletme
yoneticileri isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesini her seyden Once

tutarak hareket etmeli ve aldiklar1 kararlar sonucu isletmenin asir1 riskli

¥ Akglic, a.g.e. 5.449.

% Akglic, a.g.e. 5.451.

¥ Giingavd1 O. Levent H. Ulengin B. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina Kayitl Firmalarin
Finansal Yapilarin1 Belirleyen Faktorler, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, No:209, Istanbul, 1999,
s.7.

0 Gonenli, Atilla. isletmelerde Finansal Yénetim, Istanbul Universitesi Basimevi, Istanbul, 1991,
s.344.

“ Akgiic, a.g.e. 5.450.

16



durumlara maruz kalmamasina dikkat etmelidir.**Karlihg yiiksek olan
isletmeler finansman kaynagi se¢ciminde yabanci kaynaklari tercih ederken,
karlhilig: istikrarsiz olan isletmelerin riski azaltabilmek adina 6z kaynak ile
finansman tercih etmesi daha anlamli olur.

e Gelir: Isletmelerin finansman yapisini olustururken satis diizeylerine gore
olusan pay basma kart en yiiksege ¢ikaracak olan kaynagi se¢mesi o
kaynagin igletme acisindan gelirini ifade eder. Diisiik satis diizeylerine sahip
olan isletmelerin 6z kaynak ile finansmani tercih etmeleri pay basina kérn
arttirir.  Yuksek satis diizeylerine sahip olan isletmeler de ise yabanci
kaynakla finansmanin tercih edilmesi pay basina kér agisindan avantajli
durum ortaya gikarir, *

e Zamanlama: Zamanlama; isletmenin ihtiyaci olan fonlar1 ihtiyacin ortaya
ciktigl anda, uygun kosullarda saglamasidir. isletmelerin para ve sermaye
piyasalarin1 yakindan takip etmesi, para ve sermaye piyasasi araglarin1 bu

piyasalarin uygun oldugu zamanlarda ¢ikarmasi gerekir.**

Isletmelerin  finansman  ihtiyaglarim1  karsilarken  kullandiklar1  finansman
kaynaklarim1 i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar seklinde bir ayrima tabi tutmak
miimkiindiir. Bu ayrim da isletmenin karlarin1 dagitmayarak igletmenin finansman
ihtiyaglarinda dagitilmamis karlarini kullanmasi i¢ kaynaklar ile finansman yontemi
olurken, yeni hisse senedi ihraglari da dahil olmak {iizere bor¢lanmak suretiyle
isletmenin finansman ihtiyaclariin karsilanmasi dig kaynaklar ile finansman
yontemi olarak nitelendirilebilir. Isletmeler finansman ihtiyaclarinm1 karsilarken;
hissedarlarin isletmeye yatirdiklar1 varliklar ile isletmenin dagitilmayan karlar
toplamindan olusan sermayeyi ifade eden 6z kaynaklardan yararlanabilir. Isletmenin
finansman kaynagi olarak faaliyet donemi icinde elde ettigi karlar1 dagitmayip
isletmenin yatirimlarinda kullanmasi (oto finansman) ile 6z kaynaklarini finansman
kaynagi olarak kullanmasi i¢ kaynaklar ile finansman yontemi kapsamindadir.

Isletmenin 6z kaynaklari ile finansman saglamasinin isletmeye sagladig1 avantajlar;

42 Ozdemir, Muharrem. Finansal Yonetim, Gazi Biiro Kitabevi Tic. Ltd. Sti. Ankara, 1997, s.404.
* Tiirko, a.g.e. s.477.
“ Akgiic, a.g.e. 5.452.
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0z kaynak ile finansmanin igletmeye sabit bir yiik getirmemesi, 6z kaynagin belli bir

vadesinin olmamasi ve siirekli bir kaynak niteliginde olmasi seklinde siralanabilir. *°

Isletmenin 6z kaynaklari ile finansman ihtiyacini karsilamasinin avantajlari oldugu
kadar dezavantajlari da vardir. Oz kaynak ile finansmanin isletme agisindan
dezavantajlari; yeni pay senedi ¢ikarilmasi yoluyla 6z kaynaklarin arttirilmasi
sirkete yeni ortaklarin dahil olmasina neden olup bu durumun da kontrol yetkisi ve
yonetimin paylagilmasi sonucunu ortaya cikarmasit (Bu durum anonim sirketler
disindaki tek sahipli ve adi ortakliklarda bdyle bir sonug¢ ortaya cikarir), yeni
ortaklarin alinmasi1 sonucu mevcut ortaklarin gelirlerinin diismesi ve yeni pay senedi
cikarilmasimin yarattigi giderlerin tahvil ¢ikarilmasmin yarattigi giderlerden daha

fazla olmasidir.*®

Isletmelerin 6z kaynaklar disinda borglanma yoluyla finansman saglamasi dis
kaynaklar ile finansman kapsamina girmektedir. Isletme dis1 finansman kaynaklart;

krediler ve piyasalar olarak siniflandirilabilir.
2.3.1. Krediler

Isletmenin finansman saglamak amaciyla kullandig1 kredileri vadeleri ydniinden;
kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli krediler olarak simiflandirmak miimkiindiir.
Kisa vadeli krediler, isletmenin 1 yil igerisinde geri 6demekle yiikiimli oldugu
borglart olarak nitelendirilebilir.*’ Kisa vadeli krediler genellikle isletme
sermayesinin, alacak ve stoklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Finansal yonetim
ile hedeflenen isletmelerin kaynak tercihinde bulunurken finansman ihtiyaglar ile
finansman kaynaklarmin vadesini dengelemesidir. Isletmelerin  kisa vadeli
finansman ihtiyacini kisa vadeli finansman kaynaklari ile orta vadeli finansman
ihtiyacini orta vadeli finansman kaynaklar ile ve uzun vadeli finansman ihtiyacini
ise uzun vadeli finansman kaynaklari ile finanse etmesi beklenir. *® Vade acisindan
finansman kaynaklarina bakildiginda kisa vadeli finansman kaynaklarinin uzun

vadeli finansman kaynaklarina gore daha kolay temin edildigini sdylemek

** Akgic, Oztin. Finansal Yonetim, Avei ol Basim- Yayin, 9. Bask, istanbul, 1994, s.733.

® Akgic, a.g.e. 1994, 5.734.

47 Usta, Ocal. Isletme Finans1 ve Finansal Yoénetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2008, s.44.

“8 Okka, Osman. Finansal Yénetim, Teori ve Coziimlii Problemler, Nobel Yaymn Dagitim, Ankara,
20009, 5.496.
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mimkunddr. Cinkii vade uzadikga isletmenin finansal ve hukuki konumundaki
degiskenligin artma ihtimali yiiksek olacagindan ve gelecegin belirsizliginden
dolay1 uzun vadeli krediler i¢in isletme daha detayli bir incelemeye tabi tutulduktan
sonra finansman saglanir. Isletmelerin kisa vadeli fon miktarim etkileyen faktdrler
faaliyet gosterilen sektoriin yapisi, ekonominin genel durumu, kisa ve uzun
vadedeki kaynak maliyetleri ve isletmenin biiyiikligii olarak
sayllmaktadir. ®jsletmelerin kisa vadeli kredileri; bankalardan saglanan kisa vadeli
banka kredileri ve diger isletmelerden kredili mal alimi seklinde kullanilan kisa

vadeli ticari kredileridir.

Dogrudan banka kredisi olmayan ancak kredilendirme mantigi ile ¢alisan, saticilarin
sagladigl, ticari kredi olarak isimlendirilen olgudan bahsetmek gerekebilir.
Isletmenin ihtiya¢ duyacag mal veya hammaddeyi diger firmalardan kredili olarak
almas1 sonucu olusan borg¢lari kisa vadeli ticari kredi olarak adlandirilmaktadir. Kisa
vadeli ticari krediler bir isletmenin diger bir isletmeye saglamis oldugu kredi olup
isletme mal ve hizmetlerini satarken bunlarin bir kismini pesin satar, kalanini ise
vadeli yani kredili olarak satar. Isletmenin genellikle stoklarini olusturmada ihtiyac
duyacag fonlari karsiladigi finansman kaynagi kisa vadeli ticari kredilerdir. *° Bu
finansman kaynagi orta Olgekli isletmeler tarafindan ¢ok kullanilmakta olup
isletmelerin banka kredileri alamadigi donemlerde ticari kredilerden yararlanma
olanag1 s6z konusudur. Bankalarda kredi degerliligi diislik, kredi limitleri sinirl
olan isletmeler diger isletmelere borglarimi 6deme konusunda giiven verdikleri

siirece kisa vadeli ticari kredilerden biiyiik 6l¢iide yararlanirlar. o
2.3.1.1. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Isletmeler donen varliklarinin finansmaninda, isletme sermayesinin karsilanmasinda
daha ¢ok da miisterilerden olan alacaklarini finanse etmek amaciyla kisa vadeli
banka kredilerine basvururlar. Isletmelerin uzun vadeli yatirrmlari olan duran
varliklarin finansmaninda kisa vadeli banka kredilerini kullanmalar1 isletme igin

sakincali bir durum ortaya cikarir ve isletme hemen verim elde edemeyeceginden

* Okka, a.g.e. 2011, s. 147.
50 Tiirko, R. Metin. Finansal Y6netim, Alfa Basin Yayin Dagitim, Istanbul, 2002, s.537.
5! Akgiic, a.g.a. 1994, s. 530.
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borglarini 6deme sikintist igine diiser. > Kisa vadeli banka kredileri daha ¢ok fon
ihtiyaglart mevsimlik ya da donemsel olarak degisen, orta ¢apli ve nakit sikintisi
olan yeni kurulmus isletmelere kullandirilir. Uzun vadelerdeki faiz oranlar1 eger
asir1 yiiksek ise, bu takdirde isletmeler kisa vadeli kredileri birkag kez kullanma
egilimi gosterebilirler. Bu durumlar Tiirkiye ekonomisinde 1980-2003 tarihleri
arsinda uzunca bir siire yasanmlstlr.53 Finansmana erigim problemi, kii¢iik, orta ve
biliyiik sirketler i¢in dahi ciddi bir problem olusturmaktadir. Banka kredilerinin
kullandirilmasi ile ilgili olarak isletme sahiplerinden beklenen asir1 ve yiiksek kisisel
teminatlar, faiz oranlarinin yiiksekligi kredilerin kullanma cazibesini ortadan

kaldirmaktadir.
2.3.1.2.0rta Vadeli Krediler

Orta vadeli krediler, isletmenin verim elde etmesi bir yildan uzun siiren
faaliyetlerinde kullandig1 vadesi bir yil ile bes yil arasinda degisen borglaridir.
Isletmelerin bu faaliyetlerini kisa vadeli krediler ile finanse etmesi hemen verim
elde edemeyecegi i¢in isletme agisindan sikinti yaratacagindan bu tiir faaliyetlerin
orta vadeli krediler ile finanse edilmesi anlamli olur.>*Orta vadeli krediler de; orta
vadeli banka kredileri, orta vadeli satici kredileri ve rotatif (donen) krediler seklinde

siralanabilir.

Orta vadeli banka kredileri genellikle; yeni yatirimlarda, genisleme yatirimlarinda,
yenileme yatirimlarinda ve kalite diizeltme yatirimlarinda finansman kaynagi olarak
kullanilmaktadir. Orta vadeli krediler, kiigiik isletmelerin yeni makine ve arag
alirken kullandig1 kredilerdir.”® Uygulamada satin alinan maddi duran varligin bir
kismi pesin olarak 6denirken kalan kisim taksitlenerek 6denir. Ayrica arag ve
makine bedelinin timi 6denene dek miilkiyet hakkinin saticida olmasi bu kredilerin
garantisini saglar. Orta vadeli finansman kaynaklarindan bir digeri de rotatif (d6nen)
kredilerdir. Isletmelerin orta vadeli finansman ihtiyaglar1 icin kullandigi krediler

olup faizleri 3 ayda bir donem sonlarinda 6denir. Bu krediler kredi miisterisine

%2 Tiirko, R. Metin, Finansal Yonetim, Alfa Basin Yayin Dagitim, Istanbul, 2002, s.537.
53 Tiirko, R. Metin, Finansal Yénetim, Alfa Basin Yaymn Dagitim, Istanbul, 2002, s.537.
> Usta Ocal, a.g.e.2008, 5.46.

*® Tiirko, R. Metin, Finansal Yénetim, Alfa Basin Yaym Dagitim, Istanbul, 2002, 5.537.
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finansmanda son derece esneklik saglayan krediler oldugundan tercih edilen
kredilerdir.*®

2.3.1.3.Uzun Vadeli Krediler

Uzun vadeli krediler, isletme digindan saglanan kaynaklar olup isletmenin uzun
vadeli yatirimlari olan duran varliklarinin finansmaninda ya da siireklilik gdsteren
faaliyetlerinin finansmaninda kullanilir. Uzun vadeli finansman kaynaklar1 sanayi,
ulagim, enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler tarafindan daha c¢ok
kullanilmakta olup, gida, tarim ve konfeksiyon vb. sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin bilangolarinda uzun vadeli finansman kaynaklarinin payr daha
azdir.*’Uzun vadeli kredileri; uzun vadeli banka kredileri ve uzun vadeli satici

kredileri seklinde bir ayrima tabi tutabiliriz.

Uzun vadeli banka kredileri, isletmelerin verim elde etmesi zaman alacak olan yeni
yatirimlarinin finansmaninda kullandig1 bir finansman kaynagi olup yatirim
bankalar1 veya uluslararasi bankalar tarafindan saglanan kredilerdir. Ticaret
bankalar1 genellikle uzun vadeli kredi vermez. Isletmeler uzun vadeli banka
kredilerini yenileme, tevsii, modernizasyon yatirimlari ve uzun vadeli isletme

sermayesi ihtiyaci icin talep ederler.?®

Uzun vadeli satici kredileri; makine, techizat, tasima vasitasi, bina ve arazi aliminda
kullanilmaktadir. Bu krediler de finansal kiralama (leasing) yontemi ile benzerlik
gostermekte olup miilkiyeti korumali olarak satislar s6z konusudur. Yani taksitler
odenmediginde satici isletme mallarin1 geri almakta ve daha 6nce aldig taksitleri de

tazminat olarak saymaktad1r.59
2.3.2. Finansal Piyasalar

Ekonomide yer alan birimlerin farkli amacglarda ve farkli miktarlarda finansman
ihtiyaci bulunmaktadir. Gelir ve harcama akimlarinin farkli olmasi sebebiyle bir

takim ekonomik birimler fon agigiyla karsilasirken bazi birimler de fon fazlalig:

% Aydin, Nurhan. Bagar, Mehmet., Coskun, Metin., Balkir, H., Finansal Yo6netim, Anadolu
Universitesi Yayinlari, Eskigehir, 2008, s.136.

" Okka, a.g.e. 2011, s. 163.

%8 Okka, a.g.e. 2011, s. 168.

%% Okka, a.g.e. 2011, 5.167.
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elde etmektedir. Fon agig1 olan birimler ile fon fazlasina sahip olan birimlerin kars1
karsiya geldigi ve fon arz ve talebinin karsilagtigi sisteme “finansal piyasa” adi
verilmektedir. Isletmelere finansman saglayan finansal piyasalar1 da para ve
sermaye piyasast olarak ikiye ayirabiliriz. Kisa vadeli fonlarin arzlarimin ve
taleplerinin karsilastig1 veya kisa vadeli kredi islemlerinin yapildig1 piyasalar “para
piyasas1” adi verilirken, uzun vadeli fonlarin arzlariin ve taleplerinin karsilastig

piyasalara ise “sermaye piyasasi” ad1 verilmektedir.

Finansal piyasalar, yatirnmcilarin fonlarini sirketlere aktaran bir isleve sahiptir.
Isletmeler finansal piyasalardan sagladiklar1 bu fonlar ile faaliyetlerine devam eder,
genisleme ve biiylime firsatlarindan yararlanir. Para piyasalar, isletmelere
faaliyetlerini devam ettirmede kullanacaklar1 fonlar1 sunarak kisa vadeli bor¢lanma
imkant tanir. Sermaye piyasalart ise; isletmelerin biiyiime ve genisleme
yatirimlarinda kullanacaklar1 fonlar1 temin etmelerini saglayarak isletmelere uzun
vadeli bor¢lanma imkani sunar. Finansal piyasalarda islem goren araglar vadelerine

gore; kisa vadeli ve uzun vadeli finansal araglar olarak siralanabilir.
2.3.2.1 Finansal Piyasalardan Saglanan Kisa Vadeli Araglar

Finansal piyasalardan saglanan kisa vadeli araglar para piyasasi araglart olup, bunlar
vadesi kisa, riski az ve likiditesi yiiksek yatirim araglaridir. Finansal piyasalardan
saglanan kisa vadeli araglari; hazine bonosu, finansman bonosu, mevduat sertifikasi

ve repo olarak gruplandirmak miimkiindiir.®°

Finansman bonosu, gelismis lilkelerin para piyasalarinin énemli bir kredi saglama
aracidir. Kredibilitesi yiiksek biiyiik sirketlerin ihrag ettikleri ve vadeleri 90 ila 270
giin arasinda degisen bu bonolar finans kurumlarina yani bankalara, sigorta
sirketlerine, emekli ve tasarruf sandiklarina, menkul kiymet fonlarina ve yatirim
fonlar1 ile diger kuruluslar ve tasarrufcu kisilere satilir. Finansman bonolarini satin
alan kurumlar ve tasarrufcu kisiler, ellerindeki fazla fonlarla diger alternatiflere gore
daha yiiksek faiz geliri elde ederler. Bonolar1 ihra¢ eden firmalar ile bonolar1 satin
alan kurumlar ve firmalar arasindaki iliskiler daha ziyade kisisel iliskilerdir ve

uygulamada  bonolarin  anaparalarinin  vadesinde = mutlaka  6denecegi

% Korkmaz, Turhan ve Ceylan Ali. Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2006, s.14.
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beklenir.®Finansman bonolarmin ihra¢ limitlerinin, kimler tarafindan ve ne sekilde

ihrag edileceginin esaslar1 Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) ile diizenlenmektedir.

Mevduat sertifikasi, bankalara belli bir vade i¢in yatirilan paralara karsilik mevduat
sahibine verilen ve yatirilan para miktarmi ve vadesini belirten hamiline yazil
olarak  diizenlenmis  belgedir. Mevduat sertifikalar1  hamiline  olarak
diizenlendiginden kolaylikla el degistirebilir ve devredilebilir niteliktedir. Mevduat
sahibi vadesini beklemeden mevduat sertifikasini bankaya devrederek parasini geri
alabilir. Mevduat sertifikalarinin en Onemli o6zelligi devredilebilir nitelikte
olmasidir. Mevduat sertifikalar1 mevduat sahibi gelir elde ederken banka da fon

saglamaktadu.62

Repo, menkul kiymetlerin belirli bir vade sonunda belirli fiyattan geri satin
alinacag taahhiidiinii igeren menkul kiymet satis anlagsmasidir.®> Menkul kiymetin
baslangigta Odiing alinmast ve karsi tarafa borg verilmesi seklinde gerceklesen
anlasma ise ters repo olarak ifade edilmektedir. Bir anlasma bir taraf i¢in repo ise,
kars1 taraf i¢in ters repodur. Repo islemlerinin vadesi ¢ok kisa olup giinliik veya
haftalik bazda gerceklestirilebilir. Repo islemlerinde faiz kazanci, satin alma ve geri

satma fiyatlar1 arasindaki fark kadardir.
2.3.2.2.Finansal Piyasalardan Saglanan Uzun Vadeli Araclar

Finansal piyasalardan saglanan ve vadesi 1 seneden daha c¢ok olan uzun vadeli
finansal araglar sermaye piyasast araglari olarak nitelendirilmektedir. Tasarruf
sahipleri fonlarin1 sermaye piyasalarina yonlendirmekte ve sermaye piyasalarindan
uzun vadeli finansal araglar satin almaktadirlar. Finansal piyasalardan saglanan uzun
vadeli finansal araclar; hisse senedi, tahvil, gelir ortaklig1 senetleri ve gayrimenkul

sertifikalar1 olarak gruplandirilabilir.

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis sirketler tarafindan ¢ikarilan ve ortakligin

oranin1 temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan

®! Okka, a.g.e. 2011, 5.152.

%2 Biiker Semih, Asikoglu Riza ve Sevil Giiven. Finansal Yonetim, S6z kesen Matbaacilik, Ankara,
20009, 5.420.

63 Berberoglu, Giines N. Genel Isletme, Anadolu Universitesi, Web Ofset, Eskisehir, 2004, 5.361.
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senetlerdir.®*Hisse senetleri finansman ihtiyact olan firmalara uzun vadeli fon
saglayan finansman araglaridir. Hisse senedi sahipleri s6z konusu igletmenin ortagi
olup, isletmenin kdrindan da pay alma hakkina sahiptirler. Hisse senedi sahibi bu
senet ile yonetime katilma, oy kullanma, iptal davasi agma, kdrdan pay alma gibi

haklara sahiptir. ®

Tahvil, 6zel sektor veya kamu kuruluslarinin borg¢lanma yolunu izleyerek uzun vade
de fon saglamak amaciyla c¢ikarttiklart bor¢ senetleri olarak adlandirilabilir.
Isletmeler tahvil ihrag ederek halka borglanmak suretiyle finansman elde edebilirler
ve halkin tasarruflarini toplayabilirler. °® Tahvil ¢ikarilmas: Turkiye’de Tiirk Ticaret

Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenmistir.
Tirkiye’de tahvil ihrag edilmesi ile ilgili onemli konular su sekilde siralanabilir: o7

e Tiirk Ticaret Kanunu’na gore anonim sirketler tahvil ihrac edebilirler. Thrag
edecekleri tahvil miktari; en son bilangoya gore belirlenen ¢ikarilmis sermaye
veya 6denmis sermayesi ile yedek akgeleri ve yeniden degerleme artis fonu
toplamin1 asamaz. Isletmenin dénem zarar1 veya birikmis zararlar1 varsa ihrag
edilecek tahvil miktar1 hesaplanirken bu zararlar 6denmis sermaye tutarindan
indirilir.

e Tahvil ¢ikarmak igin sirket sermayesinin en az dortte Ugline sahip olan
ortaklarin genel kurulda bulunmasi ve tahvil ¢ikarilmasi1 konusunda bunlarin
en az tigte ikisinin olumlu goriis bildirmesi gerekir.

e Genel kurulda alinan kararlarin, tahviller ve sirket hakkindaki kanuni
aciklamalarin bir izah name ile yapilmas1 mecburidir.

e Halka arz edilecek tahviller genel kurul karari ile hazirlanan izah nameyle
birlikte ilgili ticaret mahkemesine gonderilir. Mahkeme gerekli

incelemelerden sonra karara baglar.

® Ceylan Ali ve Korkmaz Turhan. isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Basim Yaymn Dagitim,
Bursa, 2009, s.12.

® Konuralp, Giirel. Sermaye Piyasalari Analizler Kuramlar ve Portfoy Yénetimi, Alfa Basin Yayin
Dagitim, istanbul, 2005, s.31.

% Sermaye Piyasasi Kurulu Sermaye Piyasasi Araglari, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari-2,
Ankara, Eylul-2010, s.8.

%7 Okka, a.g.e. 2011, s. 172.
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e Isletme bu belgelerle birlikte SPK’ ya basvurarak tahvilleri kayit altina

aldirir.

Gelir ortaklig1 senetleri, kamuya ait elektrik santralleri, karayollari, sivil kullanima
mahsus limanlar ve hava limanlari, gibi alt yap1 tesislerinin gelirlerinden gercek
veya tlizel kisilerin pay almasimi saglamak amaciyla ¢ikarilan senetlerdir. Senet
sahipleri sadece gelirlerden pay alma hakkina sahip olup bunlarin isletilmesi veya

miilkiyeti iizerinde herhangi bir hakka sahip degillerdir.®®

Gayrimenkul sertifikalari, insa edilen veya gelecekte insa edilme plani1 yapilan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihra¢ edilen hamiline
yazih  menkul  kiymetlerdir.®Gayrimenkul  sertifikalari  gayrimenkuliin

finansmaninin yani sira yatirimeiy1 konut sahibi yapmak i¢in de ¢ikarilabilmektedir.
2.4 HALKA ARZ

Isletmeler ortaya ¢ikan fon ihtiyaclar1 karsisinda kisa vadeli ya da uzun vadeli fon
temin etmek icin finansal piyasalar1 tercih edebilir. Kisa vadeli fon ihtiyaglar i¢in
para piyasalarina bor¢lanma senetleri ihrag edebilirler ancak bu yolu genellikle ¢ok
blyulk holdingler ve mali kuruluslar tercih etmektedir. Bu nedenle halka arz kavrami
uzun vadeli fonlama i¢in sermaye piyasalarina hisse arz edilmesi ile 6zdeslemistir.
Sermaye piyasalarina basgka tiirden menkul kiymetler de ihra¢ edilebiliyor olsa da bu

yoéntem hisse senetlerine 6zgililenmis gibidir.

Isletmelerin halka arz yoluyla hisse senetlerini ihra¢ etmeleri yiizyillardan beri
kullandiklar1 finansman yontemlerindendir. Sermaye piyasalarindaki gelismelere
paralel olarak halka acilan sirket sayisinda yasanan artis halka arzi, isletmelerin
ihtiya¢ duyduklari fonlar1 karsilamada yararlandiklari 6nemli bir finansman yontemi

haline getirmistir.

% Giingér, Mustafa. Tirkiye’de Uygulanan Para Politikasnin Sermaye Piyasasi Karlihigina Etkisi,
Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Para-Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar
Bilim Daly, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2009, s.93.

% SPK, Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi, 05.07.2013 Tarih ve 28698 Sayili Resmi Gazete, Madde3-

().
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2.4.1. Halka Acilma ve Halka Arz Kavramlari

Halka acilma, halka kapali olan bir ortakligin sermaye yapisina halkin katilimin
saglamak i¢in halka cagrida bulundugu bir finansman yontemidir. Halka acilma ve
halka arz terimleri temelde farkli kavramlar1 ifade ederken, halka kapali bir isletme
tarafindan yapilirsa halka acilma seklinde ifade edilir. Pay senetlerini daha 6nceden
ihra¢ etmis isletmelerin pay senetlerini tekrar ihra¢ etmeleri ise; halka arz seklinde

ifade edilmektedir.”

Bir baska tanima gore halka arz; sermaye piyasasi araglarina sahip gergek veya tiizel
kisilerin bu araglarin satin alinmasi i¢in ¢esitli yollarla halka yaptiklari ¢agr1 ve bu
cagrinin ilerleyen asamalarinda gerceklestirmis olduklari satis islemleri olarak
tanimlanmaktadir. *Tanimlarindan da anlagildig1 tizere halka agilma ve halka arz
farkli kavramlardir. Halka acilma halka kapali isletmeler tarafindan
gerceklestirilirken halka arz ise hisse senetlerini daha 6nceden ihrag etmis isletmeler

tarafindan gerceklestirilir.

Farkli kavramlar olmasina karsin halka agilmada ve halka arzda isletmelerin temel
amac1 finansman saglamaktir. Ancak isletmeler finansman saglamanin disinda
ortakligin hisse senetlerinin likiditesini arttirmak, ortaklig1 genis kitlelere duyurmak
ve bildirmek gibi amaglarla da halka arz tercih edebilirler.’® Halka arzin finansman
saglamak diginda isletmelere sagladigi birgok avantaji bulunmaktadir. isletmeler
sagladig1 bircok avantaj nedeniyle finansman yontemi olarak halka arzi tercih

etmektedirler.

Isletmeler énemli finansman yontemlerinden biri olan halka arzi; Sermaye Piyasasi
Kanunu ve SPK  Tebliglerinde yer alan hiikiimler c¢ergevesinde
gerceklestirmektedirler. Sermaye piyasast araglari, bu araclarin ihraci, ihraggilar,
halka arz edenler, sermaye piyasas1 faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlari,
borsalar ile sermaye piyasasi araclarinin islem gordigi diger teskilatlanmis

piyasalar ve SPK Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine dahildir. Halka kapali

" Akbulak Seving, Akbulak Yavuz. Anonim Sirketlerin Halka Acilmast, Mugla Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Tartisma Tebligleri Serisi, 2005/11, s.3.

™ SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 30.12.2012 Tarih ve 28513 Sayili Resmi Gazete,
Madde 3-(f).

"2 Sancak, Ibrahim Ethem, a.g.a., 1999, s.5.
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anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglar1 ise bu yasanin simirlari
disinda yer almaktadir. "*Burada yer alan halka acgik ortaklik ifadesi Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda; paylar1 halka arz edilmis olan veya ortak sayis1 250 den fazla
olmas1 nedeniyle paylar1 halka arz edilmis addedilen anonim sirketler olarak ifade

edilmektedir.

Anonim sirket; bir unvana sahip, sermayesi paylara boliinmiis ve bor¢larindan Oturi
yalnizca malvarlig1 ile sorumlu olan sirketler olup bu sirketlerin minimum sermaye

tutar1 50.000 ile smirlandirilmustir. ™

Anonim sirketlerin halka acik olarak kabul edildigi halleri su sekilde siralamak

mumkindiir:

1. Dogrudan dogruya, Tiirk Ticaret Kanunu’na ve Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi
olarak, anonim sirketin halka acik olarak kurulmasi ve hisse senetlerini halka arz
etmesi durumu.

2. Kapali bir anonim sirketin halka agilmasi. Kapali bir anonim sirketin halka
acilmasi su hallerden birisiyle gerceklesir:

e Sirketin kendisinin halka agilmasi istegi. Bu durumda sermayeleri 750 bin
liraya kadar olan sirketlerin hisse senetlerinin %15°1, sermayesi 750-1.500 bin
lira arasinda olan sirketlerin hisse senetlerinin %10’u, sermayesi 1.500 bin
liradan biiyiik olan sirketlerin hisse senetlerinin %5’1 ilk halka agilmada halka
arz edilmek zorundadir.

e Ortak sayisinin 250’den fazla olan anonim sirketler halka acilmig kabul edilir
ve SPK koduna alinir.

e Ozellestirilecek ortakliklarin hisse senetlerinin halka arzi.

e Kapali anonim sirketlerin sermaye artirimlari durumunda bu hisse
senetlerinin halka satilmasi.

e Halka acik konumdaki bir sirketin, halka kapali bir girketle birlesimi gibi

durumlarda halka kapali olan sirketin halka agilmasi durumu.

™ SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 30.12.2012 Tarih ve 28513 Sayili Resmi Gazete,
Madde 2-(1).

74 TTK, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 13.01.2011 Tarih ve 27846 Sayili Resmi Gazete, Madde
329-332.

™ Okka, a.g.e. 2011, s. 284.
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2.4.2. Isletmelerin Halka Acilma Tercihi

Halka arzin isletmelere sagladigi bir¢ok avantaji oldugundan bahsedilmistir.
Isletmeler halka arzin sagladig1 asagidaki avantajlar nedeniyle finansman ydntemi

olarak halka arz1 tercih etmektedirler: "®

1. En az maliyetle finansman saglamak: Isletmeler varliklarim1 devam ettirebilmek
i¢in finansmana ihtiya¢ duyarlar. Ihtiya¢c duyulan bu finansmani da en uygun
kaynaklardan en az maliyetle tahsis etmeye ¢aligirlar. Isletmeler hisselerini halka
arz ederek diger finansman saglama yollarina nazaran daha az bedelle ve uzun
vadeye sahip kaynaga sahip olurlar. Diger bir taraftan isletmelerin halka
acilmasindan ve paylarinin Borsada islem gormeye baslamasiyla isletmeler
halka arz edilen bu paylarmi giivence gostererek finansman gereksinimlerini
saglamak amaciyla, bor¢ senedi ihrag edebilme, prestij artinca bankalardan daha
rahat kredi kullanabilme gibi imkanlara da sahip olurlar.

2. Isletmenin Hisse Senetlerine Likidite Saglamasi: Halka arz edilen hisse
senetlerinin organize bir piyasada istenildigi vakitte piyasa arzina ve talebine
gore ortaya c¢ikan fiyatlarla satilabilmesi imkani ortakliga likidite saglamaktadir.

3. Yurticinde ve Yurtdisinda Yaygin Tamtim: Hisse senetleri borsada islem
gobrmekte olan isletmelerle ilgili bilgilerin Borsanin seffaflik ilkesi ve kamuyu
aydinlatma islevi geregi cesitli basin yayin kuruluglar1 ve veri yayin kuruluslari
ile yurti¢ci ve yurtdisindaki yatirnmcilara ulastirilmasi sirketin ve {iriinlerinin
yurticinde ve yurtdisinda taninmasini saglamaktadir.

4. Kurumsallagma: Isletmelerin hisse senetlerinin Borsada islem gdrmesi ve
isletmenin halka acik hale gelmesi isletmenin SPK ve Borsa Istanbul’un
denetimi altina girmesini beraberinde getirmektedir. Bu durum igletmenin aile
sirketi olma 6zelliginden kurtularak seffaflik ve hesap verilebilirlige 6nem veren
daha kurumsal bir sirket haline gelme asamalarini ivmelendirmekte ve
isletmenin daha profesyonelce saglanan yonetim imkanlarina kisa siirede

ulagabilmesini saglamaktadir.

"® Borsa Istanbul Yatirimer Bilgilendirme Kitapgigi, Halka Arz ve Borsa Istanbul’da islem Gorme,
Ekim 2013, s.2.
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5. Kredibilite: Isletmelerin paylarimin Borsada islem gormesi isletmelerin bu
paylar1 teminat gostererek bankalardan ve para piyasasindan daha kolay ve ucuz
kredi temin edebilme imkénlarini arttirmaktadir.

6. Globallesme: Isletmeler halka agildiktan sonra yurtdisindaki piyasalara
erigimleri kolaylasir. Halka agildiktan sonra yurtdisindan da kolayca menkul
kiymet ihrag ettirebilirler ayn1 zamanda menkul kiymetlerini bulundugu Glkede
kote ettirerek menkul kiymetlerinin yurtdisinda da islem gormesini
saglayabilirler.

2.4.3. Halka Arz Ile Ilgili Teoriler ve Ampirik Cahsmalar

2.4.3.1. Firmalarin Halka Arz Zamanindaki Performansim inceleyen Calismalar

Halka arzin1 gergeklestirmis ve sonrasinda ¢ekilme durumuyla karsilagan firmalart
inceleyen bu caligmalardaki amag; firmalarin halka arz performansini ortaya

¢ikararak bu firmalarin halka arzdan ¢ekilmesine etki eden faktorleri belirlemektir.

Literatiir incelendiginde firmalarin halka arzdan g¢ekilmesine etki eden faktdrleri

ortaya ¢ikarmaya yonelik yapilmis asagidaki caligmalara ulagilmistir:

Firmalarin halka arzdan g¢ekilmesine etki eden faktorleri ortaya ¢ikarmaya yonelik
yapilan ilk ¢aligma; Freeman ve arkadaslari tarafindan 1983 yilinda yapilmistir. Bu
caligmada, halka arzin1 gergeklestiren firmanin yasinin ¢ekilme ihtimali iizerinde
etkili olan 6nemli bir faktdr oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada daha geng
firmalarin tecriibelerinin az olmasi sebebiyle hata yapma ihtimallerinin daha fazla
oldugu belirtilerek bu firmalarin ¢ekilme ihtimallerinin daha fazla oldugu
savunulmaktadir. Geng firmalarin hata yapma olasiliklarinin daha fazla olmasindan
yola ¢ikarak Freeman ve arkadaslari daha tecriibeli olan eski firmalarin halka arz
tekliflerini geri ¢ekme ihtimalinin daha az oldugunu savunmaktadirlar. Bu
calismada ulasilan bir baska sonug ise; daha tecriibeli olan eski firmalarin halka
arzini geri ¢cekme durumuyla karsi karsiya kalmasi halinde bu durumun halka arzini
gegcici olarak erteleme seklinde gerceklesmesi ve firmalarin kisa siire sonra tekrar
halka arz bagvurusunda bulunmasidir. Daha az tecriibeli olan geng firmalarin halka
arzdan cekilmeleri daha ¢ok biitiin hisselerini toplayip piyasadan tamamen g¢ekilmesi
seklinde gerceklesmekte ve tekrar halka arz bagvurusunda bulunmalart daha

tecriibeli olan firmalara gore daha fazla zaman almaktadir. Brau ve Fawcet de 2006
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yilinda yaptiklart caligmalarinda ¢ekilme olasiligi ile firmanin tecriibesini
iligkilendirmis ve firmanin yasi ile halka arzdan cekilme ihtimalini iliskilendiren
Freeman ve arkadaslarinin ¢aligmalarinda ulastigi sonuca ulasmistir. Bu ¢alismada
da; daha geng¢ firmalarin tecriibesi fazla olan itibarli firmalara goére c¢ekilme

olasiliginin daha fazla oldugunu savunmuslardar.

Firmalarin halka arzdan g¢ekilme ihtimalini etkileyen faktdrlerden firmanin yasina
odaklanan bir bagka caligsma ise Ritter tarafindan 1987 yilinda yapilmistir. Ritter bu
caligmasinda firmanin yasi ile bilgi asimetrisini iliskilendirerek firmanin ¢ekilme
thtimali iizerindeki etkisini arastirmistir. Bu ¢alismada ulasilan sonug; halka arzin
taraflar1 arasindaki bilgi esitsizligini ifade eden bilgi asimetrisinin firmanin yasi ile
iligkili olmast ve bunun da firmanin ¢ekilme ihtimalini etkilemesidir. Buna gore
daha tecriibeli olan eski firmalarda asimetrik bilgi gen¢ firmalara gore daha azdir.
Daha eski firmalarda asimetrik bilginin az olmasi firmalarin ¢ekilme ihtimalini de

azaltmaktadir.

Halka arzin taraflar1 arasindaki bilgi esitsizligini ifade eden asimetrik bilgi
probleminin firmanin halka arzdan ¢ekilmesine etki eden faktor oldugunu savunan
bir bagka caligma ise Welch tarafindan 1992 yilinda yapilmistir. Welch c¢alismasinda
asimetrik bilgi probleminin halka arzin fiyatlandirmasini1 ve halka arzin basarisini
nasil etkileyecegini gosteren bir model gelistirmistir. Bu ¢alismada ulasilan sonug;
asimetrik bilginin firmanin halka arzdan ¢ekilme ihtimalini arttirmasidir. Buna gore
yatirrmeinin asgari bilgiye sahip oldugu durumlarda firma hakkinda ortaya ¢ikan
olumsuz bir bilgi yatirimciyr olumsuz etkilemekte ve bu durum da firmanin halka
arzdan cekilmesi ile sonuglanmaktadir. Ayrica talep toplama yoluyla halka arzini
gerceklestiren firmalarin hisse degerinin belirsiz olmasi yatirimcinin asimetrik
bilgiye sahip olmasi nedeniyle yatirimciyr olumsuz etkilemektedir ve bu durum
firmanin c¢ekilme ihtimalini etkileyen bir faktor olarak degerlendirilmektedir.
Benveniste ve Spindt de 1989 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda asimetrik bilginin
cekilme ihtimali lizerinde etkisi oldugunu savunmuslar ve firmanin hisse degerinin
belirsiz oldugu durumlarda asimetrik bilgi probleminin ortaya ¢iktig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Hisse degeri belirsiz olan firmalarin ¢ekilme ihtimalinin daha fazla

oldugu bu ¢alismada ulasilan bir bagka sonugctur.
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Halka arzdan c¢ekilme ihtimalini etkileyen faktorleri ortaya g¢ikarmaya yonelik
yapilan ¢aligmalardan bir digeri de Busaba, Benveniste ve Guo tarafindan 2001
yilinda yapilmistir. Busaba, Benveniste ve Guo bu caligmalarinda firmalarin sahip
olduklar1 alternatif finansman kaynaklarinin g¢ekilme ihtimali lizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Buna gore; alternatif finansman kaynaklaria sahip firmalarin daha
fazla risk alarak daha yuksek halka arz fiyati olusturduklari ve bu nedenle bu
firmalarin ¢ekilme ihtimalinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Fazla
riskten kacinan firmalarin ise; ¢ekilme olasiligini azaltarak daha diisiik halka arz
fiyat1 olusturmalari daha muhtemeldir. Bu ¢alismada ulasilan bir baska sonug ise;
piyasa ekonomisinin de ¢ekilme ihtimalini etkileyen bir faktdr olmasidir. Buna gore;
piyasa ekonomisi kétiiye giderken ¢ekilme ihtimalinin arttigi ve piyasa ekonomisi

giicliiyken de halka arzdan ¢ekilme ihtimalinin azaldig1 sonucuna ulagmiglardir.

Halka arzdan c¢ekilme ihtimalini piyasa ekonomisi ile iligskilendiren bir baska
caligma Helwege ve Liang tarafindan 2004 yilinda yapilmistir. Helwege ve Liang bu
caligmalarinda dosyalama sirasindaki piyasa kosullarinin gekilme karari tizerindeki
etkisini aragtirarak soguk pazar ve sicak pazar seklinde iki kavramdan bahsetmistir.
Soguk pazar ve sicak pazarda bilgi asimetrilerinin ve dagilimlarmin farkli oldugunu
savunarak firmalarin halka arzlarimi geri ¢ekme ihtimalini etkiledigini

savunmaktadirlar.

Bu calismaya gore; halka arz tekliflerinin sicak piyasaya sunulmasi halinde ¢ekilme
ihtimalinin %24 azaldig1 ve halka arz tekliflerinin soguk piyasaya sunulmasi halinde

de ¢ekilme ihtimalinin %39 arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Firmalarin halka arzdan c¢ekilme se¢iminin belirleyicilerini ortaya ¢ikaran
caligmalardan bir digeri de Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm ve Yu tarafindan 2003
yilinda yapilmistir. Bu ¢alismada ulasilan sonug; talep toplama ile fiyatlandirilan
halka arzlarin satiginda zamanlamanin 6nemli oldugu ve firmanin piyasa degerinde
degiskenligin arttigi donemlerde halka arzin kisa vadeli inis ¢ikislar yasamasidir.
Halka arzin inis ¢ikislar yasadigi donemlerde firmalarin halka arzdan ¢ekilme
ihtimalinin arttig1 ve firmalarin halka arzin1 geri ¢ekerek talep toplama surecinden
yararlandiklar1 sonucuna ulasilmistir. Yapilan analize gore; internet, fiber optik ve

telekomiinikasyon gibi alanlarda faaliyet gosteren firmalarin bu siireglerden en ¢ok
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yararlanan firmalar oldugu ulasilan bir baska sonuctur. Brau ve Fawcett 2006
yilinda yaptiklart ¢alismalarinda bu ¢alismada ulasilan sonucun aksine bir sonuca
ulagmistir. Brau ve Fawcett arastirmalarinda teknoloji firmalarinin halka arza
bagsvurma nedenlerinin iinlerini arttirmak oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu
durumun firmalarin ¢ekilme ihtimali tizerinde de etkisi oldugunu savunarak
ozellikle teknoloji firmalarinda ¢ekilme durumunun firmanin imaj1 iizerinde negatif
bir etkiye sahip olmasi sebebiyle teknoloji firmalarimin ¢ekilme ihtimalinin diger
firmalara gore daha diisiik oldugu savunulmaktadir. Dunbar ve Foerster ise 2008
yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda cekilen firmalar1 sektdr bazinda degerlendirerek
yiiksek teknoloji firmalarimin daha fazla alternatif sermaye kaynaklarina sahip
olmasi sebebiyle ¢ekilme olasiliginin yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Firmalarin ¢ekilme ihtimalini etkileyen faktorleri inceleyen calismalardan Dunbar
1998 yilinda yaptig1 calismasinda halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun
itibar1 ve basarisinin halka arzin tamamlanmasi tizerinde etkili olan bir faktor oldugu
sonucuna varmistir. Dunbar 2000 yilinda yaptigr c¢alismasinda 1998 yilindaki
caligmasini biraz daha gelistirmis ve bu c¢alismasinda geri ¢ekilme secenegini
ithraggilarin yani sira diger piyasa katilimcilart olan araci kuruluslar ve yatirimeilar
acisindan birlikte degerlendirmistir. Bu ¢alismada; firmalarin halka arz siirecinde
caligsacaklar1 araci kurulusa karar verirken ve araci kuruluslarin da calisacaklari
firmalara karar verirken halka arzdan c¢ekilme secenegini dikkate aldigi sonucuna
ulagilmistir. Ciinkii arac1 kuruluglar ancak tamamlanan tekliflerden aracilik parasi
alabilirler. Bu nedenle araci kuruluslar ¢alisacaklari firmalara karar verirken ¢ekilme
ihtimali diisiik olan firmalar1 tercih ederler. Bunun disinda araci kurulusun itibar1 ve
basarisinin ¢ekilme ihtimali iizerinde etkili olmasi sebebiyle firmalar da 6nceki
halka arzdaki basarilarina gore calisacaklar1 araci kurulusa karar verirler. Bates ve
Dunbar tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢alismada da halka arza aracilik eden aract
kurulusun pazar paymnin firmanin halka arzdan cekilme ihtimalini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Buna gore; pazar pay1 yiiksek olan araci kurulusun aracilik
ettigi halka arzlarda firmanin c¢ekilme ihtimalinin daha diisiik oldugu
savunulmaktadir. Crowin ve Schultz da 2005 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda halka
arz siirecinde yer alan araci kurulusun cekilme ihtimali iizerindeki etkisine

odaklanmiglardir. Crowin ve Schultz yaptiklar1 analize gore firmalarin halka arz
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siirecinde yer alana aract kurulusun daha 6nce araci kurulus olarak yer aldigi halka
arzlarin sayisinin ve bu halka arzlardaki basarisinin sonraki halka arzlarin basarisini
onemli Gl¢iide etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Buna gore; 6ncesinde ¢ok sayida
basarili halka arzlara aracilik eden araci kurulus ile halka arzini1 gergeklestiren
firmalarin ¢ekilme ihtimalinin daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Dunbar ve
Foerster da 2008 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda halka arz strecinde yer alan aract
kurulusun itibarmin ¢ekilme ihtimali tizerindeki etkisinden bahsederek itibarinin
yuklenicinin pazardaki ve sanayideki varligiyla olgiildiigiinii savunarak ylklenici
itibarinin geri ¢ekilme olasiligt iizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Literatlr incelendiginde firmalarin halka arzdan c¢ekilme ihtimalini etkileyen
faktorlerin; firmanin yasi, asimetrik bilgi problemi, firmalarin sahip oldugu
alternatif finansman kaynaklari, piyasa ekonomisi, sicak ve soguk piyasa ile halka
arz slirecinde yer alan aract kurulusun itibar1 ve basarisi oldugu sonucuna

ulagilmistir.

2.4.3.2.Firmalarin Halka Arzdan Cekilme Sonrasi Performansim Inceleyen

Calismalar

Literatiir incelediginde firmalarin ¢ekilme ihtimalini ortaya ¢ikarmaya yonelik
yapilmis ¢aligmalarin yani sira ¢ekilme sonrasi performansini inceleyen c¢aligmalar
da bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda firmalarin ¢ekilme sonrasi durumlari ile ¢ekilme
sonras1 tekrar basarili bir sekilde halka arz piyasasina geri donmelerini etkileyen

faktorler ortaya ¢ikarilmistir.

Literatiirde firmalarin ¢ekilme sonrasi performansin1 inceleyen asagidaki

caligmalara ulasilmistir:

Firmalarin ¢ekilme sonrasi performansini inceleyen ilk ¢aligmalardan biri Dunbar
tarafindan 1998 yilinda yapilmistir. Dunbar ¢alismasinda 1984 yilindan 1993 yilina
kadarki halka arz bagvurularini incelemis ve yapilan basvurularin neredeyse beste
birinin geri c¢ekildigi sonucuna ulagsmistir. Cekilen firmalar iizerine yaptig
arastirmasinda ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz piyasasina donen firmalarin yok

denecek kadar az oldugu ve ¢ekilme durumunun pazara gegici bir tepki niteliginde
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olmadigr sonucuna ulagsmistir. Dunbar bu c¢alismasinda; halka arzdan cekilen
firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun basarili bir sekilde tekrar halka arz piyasasina geri

donemediklerini vurgulamaktadir.

Shangguan ve Vasudevan da 2008 yilinda yaptiklar1 c¢alismalarinda ¢ekilen
firmalarin tekrar basarili bir sekilde halka arzin1 gergeklestiremeyeceklerini
savunmuglardir. Cekilen firmalarin gelecegini inceledikleri bu ¢aligmalarinda halka
arzdan ¢ekilen firmalarin ¢ekilme sonrasi ya satin alindig1 ya da iflas ettigi sonucuna

ulagmislardir.

Ilk halka arzlarmi geri c¢eken firmalarin ikinci halka arzlarinda basarili
olamayacagini vurgulayan ¢alismalardan bir tanesi de Lian tarafindan 2009 yilinda
yapilan ¢alismadir. Lian ¢alismasinda cekilmis halka arzlarin tekrar halka arza
basvurduklarinda performanslarinin nasil oldugunu arastirmis ve ilk halka arzlarini
geri c¢eken firmalarin ¢ekilme sonrasi gerceklestirecekleri halka arzda basarili
olamayacaklar1 sonucuna ulagilmistir. Cekilmis firmalarin ikinci halka arzlarinda,
arz zamanindan ihra¢ zamanina kadar daha diisiik fiyatli hisse senedine sahip oldugu
ve bu durumun da ilk halka arz ile iletilen negatif bilginin ikinci halka arzi olumsuz

etkilemesi nedeniyle gergeklestigi ulagilan bir baska sonugtur.

Dunbar, Lian ile Shangguan ve Vasudevan calismalarinda c¢ekilen firmalarin
cekilme sonrasi tekrar basarili  bir sekilde halka arz piyasasina geri
donemeyeceklerini savunmaktadirlar. Literatiir incelendiginde ¢ekilen firmalarin
tekrar basaril1 bir sekilde halka arz piyasasina donebilecegini savunan ¢alismalar da
bulunmaktadir. Bu caligsmalarda firmalarin ¢ekilme sonrasi gergeklestirecekleri

halka arzdaki basarilarini etkileyen faktorler ortaya ¢ikarilmistir.

Cekilen firmalarin ¢ekilme sonrasi basarili bir sekilde tekrar halka arzini
gerceklestirebilecegini savunan calismalardan bir tanesi Dunbar ve Foerster
tarafindan 2008 yilinda yapilmistir. Dunbar ve Foerster bu ¢aligmalarinda; ¢ekilmis
halka arzlarin tekrar basarili bir sekilde halka arz piyasasmna geri donmelerini
saglayan kosullar1 arastirmuglardir. ilk halka arzlarinda girisim sermayesi destegi
olan ve daha itibarli araci kurulus ile ¢alisan firmalarin ¢ekilme sonrasi yeniden

halka arz basvurusunda bulunma ihtimalinin daha yiliksek oldugu sonucuna
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ulagmislardir. Ayrica ¢ekilme sonrast ve ikinci halka arz Oncesi ¢alistigi aract
kurulusu degistiren firmalarin ikinci halka arz girisiminde daha basarili olduklar1 da
ulagilan bir bagka sonuctur. Cekilen firmalarin ¢ekilme sonrasi geleceginin
incelendigi bu calismada ulasilan sonuglardan bir tanesi de halka arz teklifinin
¢ekilme ihtimali ve ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz basvurusunda bulunma ihtimali
tizerindeki etkisidir. Daha biiylik miktardaki halka arz tekliflerinin belirsizligi
arttirmasi nedeniyle ¢ekilme ihtimalini arttirdig1 ve ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz
basvurusunda bulunma ihtimalini azalttigi savunulmaktadir. Dunbar ve Foerster
cekilme sonrasi yeniden halka arz basvurusunda bulunma ihtimalinin bulunmasinin
cekilme karart tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir. Buna gore; ¢ekilme
sonrasi tekrar basarili bir sekilde halka arz piyasasina donme ihtimali bulunan

firmalarin genellikle ilk halka arzlarin1 iptal ettigi savunulmaktadir.

Cekilme sonrasi tekrar halka arz basvurusunda bulunma ihtimalinin ¢ekilme karari
iizerinde etkili oldugunu savunan calismalardan biri de Mikkelson ve Partch
tarafindan 1998 yilinda gerceklestirilmistir. Mikkelson ve Partch firmalarin yeniden
halka arz bagvurusunda bulunma ihtimali olup olmadigini arastirarak halka arzdan
cekilmeye karar verdigini savunmaktadirlar. Cekilme sonrasi yeniden basarili bir
sekilde  halka arzim1  gergeklestirebilme  ihtimali  bulunan  firmalarin

gerceklestirdikleri ilk halka arzlarini geri ¢ekme ihtimali ¢ok yiiksektir.

Cekilen firmalarin basarili bir sekilde tekrar halka arz piyasasina geri donmesinde
etkili olan faktdriin aract kurulusun basaris1 oldugunu savunan bir baska ¢alismada
Busaba, Benveniste ve Guo tarafindan 2001 yilinda yapilmistir. Bu ¢alismaya gore;
basarili bir araci kurulus ile gergeklestirilen halka arzlarda g¢ekilme secenegi
degerlidir. Clinkii geri ¢ekilme secenegi firmalara piyasa ekonomisi kotiiye giderken
halka arzin1 erteleme sansi tanir. Bu siiregte yer alan basarili aract kurulus halka arzi

geri ¢eker ve piyasa ekonomisi gl¢liiyken de tekrar halka arzini gergeklestirir.

Cekilme sonras1 gerceklestirilen halka arzlarin basarisinda en énemli faktoriin araci
kurulusun degistirilmesi oldugunu savunan diger ¢alismalar; James tarafindan 1992
yilinda ve Dunbar ve Foerster tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismalardir. James
1992 yilinda yaptig1 ¢alismasinda ¢ekilme sonrasi ¢alistigi araci kurulusu degistiren

firmalar1 incelemis ve ¢ekilme sonrasi gerceklestirilen halka arzlarda basariyr

35



saglayan en dnemli faktorlerden birinin araci kurulusu degistirme oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Dunbar ve Foerster da 2004 yilinda yaptiklart ¢aligmalarinda ¢ekilen
firmalarin basarilt bir sekilde halka arz piyasasina geri donmelerini etkileyen
faktorleri arastirmislar ve en 6nemli faktoriin ¢ekilme sonrasi ve basarili halka arz

oncesi aract kurulusu degistirme oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cekilmeden sonra ve basarili halka arz Oncesi aracit kurulusun degistirilmesini
savunan caligmalarda firmalar gerceklestirdikleri ilk halka arzda yer alan araci
kurulusun performansindan memnun olmadiklar1 i¢in bu degisime gitmektedirler.
Bu calismalarda c¢ekilen firmalarin daha itibarli ve basarili araci kurulus ile
gerceklestirdikleri ikinci halka arz girisiminde basarili olma ihtimallerinin daha
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Krigman, Shaw ve Womack 2001 yilinda
yaptiklar1 ¢aligmalarinda bu goriisiin tersi bir goriis savunmaktadirlar. Buna gore;
cekilme sonrasi ve basarili halka arz oncesi araci kurulus degisiminde firmalarin
halka arz siirecinde yer alan aracti kurulusun performansindan memnun
olmamalarinin ¢ok az etkili oldugunu savunmaktadirlar. Krigman, Shaw ve
Womack araci kurulusun degisiminde araci kurulusun performansindan ¢ok teklifin
yanlis fiyatlandirilmasi, yetersiz hisse dagitimi ve siirli piyasa faaliyetleri gibi

faktorlerin daha etkili oldugunu savunmaktadirlar.

Firmalarin ¢ekilmeden sonra yeniden basarili bir sekilde halka arz piyasasina
donmelerini etkileyen faktorleri inceleyen caligmalardan bir digeri de Clarke ve
arkadaslar1 tarafindan 2001 yilinda yapilmistir. Clarke ve arkadaslart bu
caligmalarinda firmalarin kullandiklar1 halka arz yontemi ile ¢ekilme sonrasinda
yeniden halka arza basvurma ihtimalleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu
caligmaya gore sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini kullanan firmalarin
bliylik cogunlugunun c¢ekilme sonrasi yeniden basarili bir sekilde halka arz

piyasasina geri dondiikleri deneysel olarak ispatlanmustir.

Literatiirde yapilmis caligmalardan bazilar firmalarin ¢ekilme sonrasi tekrar basarili
bir sekilde halka arz piyasasina geri donebileceklerini savunurken bazilar1 da
cekilmis firmalarin tekrar halka arz piyasasina basarihi  bir sekilde
donemeyeceklerini ve c¢ekilme seceneginin firmalar icin olumsuz bir durum

oldugunu savunmaktadir.
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2.4.4. Halka Arz Yontemleri

Sirketler halka arz yoluyla finansman saglamaya karar verdikten sonra ii¢ temel
halka arz ¢esidinden birini tercih edebilirler. SPK tebligine gore sirketler {i¢ sekilde
halka arzim1 gergeklestirebilir. Bunlardan birincisi; sirket hissedarlarinin ellerinde
hali hazirda bulunan hisse senetlerini satarak gerceklestirebilecegi halka arz iken
ikincisi; sirketin sermaye artirnmini saglamak adina yeni hisse senedi ¢ikararak
gerceklestirecegi  halka arz ve lglinclisi ise bu ikisinin  birlikte
gerceklestirilmesidir.”’Cekilme iizerine yapilan galismalarda firmalarin kullandig
halka arz yontemi ile firmalarin ¢ekilme ihtimali ve ¢ekilmeden sonra tekrar halka

arza bagvurma ihtimalleri arasinda anlamli iligki oldugu sonucuna ulasilmstir.
2.4.4.1. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arz1

Anonim sirketlerde hissedarlar sahibi olduklari hisse senetlerini borsada ya da borsa
digindaki bir alanda halka arz edebilirler. Bu yontemde sirket halka agik hale
getirilmekte ve sirketin hissedarlar1 yapmis olduklar1 yatirnmlara likidite
kazandirmaktadir. Mevcut hisse senetlerinin halka arzi yontemi ile halka kapali olan

bir sirket halka agik hale getirilmekte ve sirketin ortakligi arttirilmaktadir.

Mevcut hisse senetlerinin halka arzinda aranan sartlar; SPK tarafindan 3 Nisan 2010
tarihli ve 27541 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Seri: I No: 40 sayili ‘Paylarin
Kurul Kaydma Almmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’'nde su sekilde

belirtilmistir:

e Halka arz edilecek hisse senetlerinin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi
sarti aranmaktadir. Bedelleri 6denmemis hisse senetlerinin halka arzi
gerceklestirilemez.

e Hisse senetlerinin rehin veya teminat olarak verilmek sartiyla devir ya da
tedavilund smirlayici kayitlarin olmamasi gerekir. Hisse senetleri hakkinda
pay sahibinin haklarimi kullanmasini engelleyecek kisitlamalarin olmasi
halinde mevcut hisse senetlerinin halka arzi1 gergeklestirilemez.

e Sahip olunan hisse senetlerinin halka arzinin gergeklestirilebilmesi i¢in SPK’

nin sekil sartlarina uygun olmasi gerekmektedir.

" SPK, Seri I, No:40 Sayili Tebligi, ‘Paylarm Kurul Kaydina Alinmasimna ve Satisina iliskin Esaslar.’
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2.4.4.2.Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz

Anonim sirketler sermayeleri yetersiz kaldiginda fon arayisi igerisine girmektedirler.
Ihtiyag duyulan fonlar ya yabanci kaynaklardan saglanir ya da sermayeyi arttirma

seklinde temin edilebilir.

Sermaye artirimi yoluyla halka arz yonteminde sirkete yeni ortak girmez ve mevcut
ortaklar arttirillan sermayeden hisseleri oraninda pay alma hakkina sahip olurlar.

Buna “riichan hakk1” denir.”®

Hisse senetlerin sermaye artirimi yoluyla halka arz edilmesi iki sekilde

gerceklestirilmektedir: 7

Sirket sermaye artirimina giderek satisa sunacagi yeni hisse senetlerinin bir kisminin
veya timunin richan haklarimi sinirlayarak borsada ya da borsa disinda satabilir
veya sermaye artirrmi ile elde edilen riichan haklar1 ortaklar tarafindan
kullanildiktan sonra kalan hisse senetlerinin borsada veya borsa disinda halka arzi

gergeklestirilebilir.

SPK’ nin Seri: VII-128.1 Sayili Tebliginin 7. Maddesine gore ortakliklarin sermaye
artirnm1 yoluyla halka arzim1 gerceklestirebilmesi i¢in asagidaki islemleri yapmasi

gerekmektedir: &

e Sirket Yonetim Kurulu esas sozlesmesinin Kanunda belirtilen sartlara uymasi
amaciyla gereken degisimleri ve sermaye maddelerinin degisikliklerini ihtiva
eden madde tadil tasarisi olusturarak esas sozlesmeyi degistirmek igin SPK
onayini alir.

e TTK hiikiimlerine gore genel kurul tarafindan sermayede artisa gitmek ve

yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasiyla ilgili kararlar alinir.

Iki yontem arasindaki farki su sekilde agiklamak miimkiindiir. Mevcut paylarn
halka arzi sonucu sahip olunan hasilat halka arzi gergeklestiren isletmeye degil

hisselerini satmis olan ortaklara ait olmaktadir. Sermaye artirnmi yoluyla

78 Karsli, Muharrem. Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler. 4. Baski, Irfan Yayncilik,
Istanbul, 1989, s.90.

" Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gorme, s.13, (Erisim tarihi: 25.06.2014)

8 Borsa Istanbul, a.g.e. s.14.
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gerceklestirilen halka arz sonucu elde edilecek hasilat ise hisse senedini ihrag¢ eden

sirketin kasasina girmektedir.*

Halka arzdan c¢ekilme {izerine yapilan ¢alismalar incelendiginde firmalarin
kullandig1 halka arz yonteminin de ¢ekilme ihtimali {izerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Clarke ve arkadaglari 2001 yilinda yaptiklar1 calismada sermaye
artirnm1 yoluyla halka arz yontemini kullanan firmalarin g¢ekilmelerinin halka
arzlarmi gegici olarak ertelemek seklinde oldugunu ve g¢ekilmeden kisa siire sonra

tekrar halka arz piyasasina geri dondiiklerini deneysel olarak ispatlamislardir.
2.4.4.3.Karma Yontem

Sahip olunan paylarin ihraci ile birlikte sermaye artinmi yoluyla halka arz
yontemlerinin birlikte kullanilmasi karma yontem olarak ifade edilmektedir. Bu
noktada sirket ve ortaklar halka arz sonucu kazang saglayabilir. Uygulamada en ¢ok
kullanilan halka arz yontemi; elde bulunan paylarin ihraci ve sermaye artirimi

yoluna girerek halka arz yontemlerinin birlikte kullanildigi karma yontemdir.
2.4.4.4. Yontemler ile Halka Arz ve Halka Arzdan Cekilme iliskisi

Finansman saglamak icin halka arzi tercih eden firmalar yukarida bahsedilen U¢
halka arz yonteminden birini seger. Firmalarin kullandigi halka arz yontemi ile
calismanin temel konusu olan halka arzdan ¢ekilme arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Literatiirde yapilmis caligmalar firmalarin kullandiklar1 halka arz
yontemleri ile cekilme sonrasi tekrar halka arza bagvurma ihtimalleri arasinda
anlamli bir iliski oldugunu deneysel olarak kanitlamistir. Buna goére halka arz
yontemi olarak sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini tercih eden firmalarin
diger halka arz yontemlerini tercih eden firmalara oranla c¢ekilme sonrasi tekrar

halka arza bagvurma ihtimallerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmigtir.
2.4.5. Halka Arz Sureci

Isletme yonetimi halka arz ile finansman saglamayi kendi isletmesi i¢in uygun
gormesi durumunda halka arz siireci baglamaktadir. Bu siiregte hem uygulamadan

gerekmektedir.

8 Sayar, a.g.e. 2003, s.16.
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Halka arz olduk¢a karmasik bir siire¢ olmakla birlikte temelde ili¢ asamali olarak
kabul edilebilecek bir siiregtir. Bu asamalari; halka arza hazirlik, halka arz ve halka
acik sirket olmak basliklar1 altinda toplayabiliriz.82 Calismanin amaci firmalarin
halka arzdan g¢ekilme siirecini degerlendirmek oldugundan bu boliimde, firmalarin
halka arz slreci ile halka arzdan ¢ekilme siireci arasindaki iliski de ayrica

degerlendirilecektir.
2.4.5.1.Halka Arza Hazirhk

Halka arza hazirlik siireci; isletmenin halka arza karar verdikten sonra halka arz

oncesinde nasil bir hazirlik i¢inde olmas1 gerektigini icermektedir.

Halka arz detayl ve eksiksiz bir hazirlik asamasini gerektirir. Basarili bir halka arz
geciren sirketlerin ¢ogunlugu halka acik bir sirket olarak yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek i¢in gerekli altyapiyr olusturmanin yani sira, uzun vadede kendisini
rakiplerinden farkli ve yatirnmcilar nezdinde cazip kilan unsurlar1 da gdzden
gecirmek lizere halka arz oncesi gerekli hazirliklara halka arzdan en az bir yil 6nce

baslamaktadlr.83

Halka arza hazirlik siirecinde yapilmasi gerekenler asagidaki bagliklar altinda

degerlendirilebilir:
e Sirket i¢ci Calisma Grubunun Olusturulmasi

Halka arza hazirlik siirecinde yapilacak ilk is halka arzin koordinasyonunu

saglayacak bir calisma grubunun olusturulmasidir.

Firmanin halka arzin1 gergeklestirmesinde firma ici ve firma disinda saglanmasi
gereken sartlar bulundugu igin bu sartlarin koordinasyonundan sorumlu bir ¢alisma
grubunun olusturulmasi siirecin diizenli bir sekilde islemesi agisindan c¢ok
onemlidir. Calisma grubu; orta diizey yoneticilerden, finans departmaninda yetkili

kisilerden ve halkla iliskilerden gérevli elemanlardan olusmalidir. Caligma grubunca

82Akpmar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 40.
83Akpmar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 41.
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Borsa Istanbul ve SPK’ ya miiracaat edilmeden dnce yapilacak islemler liste halinde

84
hazirlanmalidir.

e Araci Kurulusun ve Damismanlarin Secimi

Hisse senetlerini halka arz etmeye ve Borsa’da islem gérmeye karar veren bir firma
en basta halka arz i¢in yetkili bir arac1 kurulus segmek durumundadir. Halka arza
aracilik yetki belgesi bulunan halka arza yetkili aract kuruluslarin listesi Ek-1"de yer

almaktadir.

Secilecek araci kurulus, halka arza iliskin yasal prosediirleri uygulama ve satis
gerceklestirme islevlerinin yan1 sira ihraggi ile yatiimcilar arasinda iliski
kurabilmeli ve tiim konularda ihrag¢1 sirkete danigsmanlik hizmeti verebiliyor
olmalidir. Bu anlamda sirketin amaglar1 dogrultusunda aracilik yapacak dogru araci

kurulusun secilmesi halka arz siireci agisindan énemli bir konudur.®

Aracit kurulusun yaninda danismanlhik kuruluslarindan da hizmet alinmast
miimkiindiir. Secilecek aract kurulus halka arz konusunda tecriibeli uzmanlara
sahipse ve ihrage1 sirkete danismanlik hizmeti verebiliyorsa bu durumda ayrica bir

danigmanlik hizmeti alinmasina gerek yoktur.

Halka arzda; halka arzin boyutu ve hedeflenen yatirimci kitlesi araci kurulusun
seciminde dikkate alinmasi gereken dnemli faktorlerdendir. Halka arz tutar1 belli bir
tutarin iizerindeyse bu sekildeki halka arzlar birden fazla araci kurulus tarafindan
gerceklestirilebilir. Bu sekilde daha genis bir yatinmer kitlesine ulagmak
miimkiindiir. Bu aracit kuruluslar topluluguna ‘“konsorsiyum” denmektedir. Sz
konusu toplulugun basinda yonetici aract kurum bulunmaktadir. Yonetici aract
kurum; ihrag¢1 tarafindan segilirken diger konsorsiyum iiyeleri ise; yonetici araci

kurum tarafindan se¢ilmektedir. 8

Secilecek olan araci kurulus ve varsa diger danisman kuruluslar; hisse sentlerinin
halka arz edilmesi, Kurul kaydina alinmas1 ve Borsa’da islem gormesi i¢in gerekli

olan yasal prosediirlerin yerine getirilmesini, izah name, sirkuler, ilanlar ile gerekli

8 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa istanbul’da Islem Gérme, s.6. (Erisim tarihi: 25.06.2014)
% Kog, L. Ozlem. a.g.e., 1998, s.31.
% Kog, I. Ozlem. a.g.e., 1998, 5.32.
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olan diger bilgi ve belgelerin hazirlanmasini ve gerekli tiim basvurularin yapilmasini
saglayacaktir. Aract kurulus bunun disinda asagidaki konularda da ihrag¢i sirkete

danigmanlik verebiliyor olmalidir:¥’

e Organizasyon vyapisinda nasil ve ne gibi degisiklikler/yapilandirmalar
gerektigi,

e Konsorsiyum olusturulmasinin gerekli olup olmadigi, gerekli ise hangi aract
kuruluslarin konsorsiyumda yer almasinin faydali ve uygun olacagi,

e Halka agilma Oncesinde ve sonrasinda ihraggir sirket icin gerekli olan
organizasyonel yeniden yapilandirma siireci ve kurulmasi gereken yeni
birimler,

e Sirket degerinin tespiti,

e Halka arzin zamanlamasi,

e Halka arz oraninin belirlenmesi,

e On talep toplamaya gerek olup olmadigi,

e Hangi talep toplama yonteminin uygulanacagi,

e Kesin satis fiyatinin belirlenmesi,

e Fiyat istikrar1 saglayici islem yapilip yapilmayacagi

gibi konularda aract kurulus ve danismanlarin goriis ve onerileri halka arzin basarisi

icin son derece 6énemlidir.

Halka arz icin sirket araci kurulus ile bir aracilik yiiklenim soézlesmesi imzalar.
Yapilan anlasmada araci kurumlarin ve sirketlerin hak ve sorumluluklari ile halka
arz yontemi, yiiklenimin ne sekilde yapilacagi, aracilik yiiklenimi olup olmayacagi

ve diger esasli unsurlara yer verilir.®
¢ Finans Tablolarinin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketi Secimi

Halka arz icin miracaat eden sirketler, finansal tablolarin1 Sermaye Piyasasi
Mevzuatina gore hazirlamali aynt zamanda SPK tarafindan yetkilendirilmis

bagimsiz denetim sirketi tarafindan kontrolden ge¢cmelidir. SPK tarafindan yetki

87Gi’lngér Akpinar, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 88.
8 Altin, Hakan. Ilk Halka Arzlar ve ilk Halka Arzlarda Fiyat istikrar1 Saglayici islemlerin Analizi,
Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme A.B.D., Ankara, 2010, s. 53.
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verilmis olan denetim sirketleri arasindan segilen denetim sirketi ile ihragci sirket
arasinda denetim sozlesmesi imzalanmalidir. SPK tarafindan yetkilendirilmis

denetim sirketlerinin listesi Ek-2’de yer almaktadir.®

Yapilacak halka arzlarda halka arzin ger¢eklesme donemine gore izah namede yer

alacak mali tablolar su sekildedir:

Tablo 2.1. Halka Arzin Yapilacagi Tarihe Gore Bagimsiz Denetimden Gegecek

Mali Tablolar

Halka Arzin

Gergceklesecegi Donem

izah namede Bulunacak

Finansal Tablolar

Ozel Bagimsiz Kontrol
Gececek Finansal
Tablolar

1 Mart — 31 Mayis

Son 3 yillik finansal

tablolar

Son 3 yillik finansal

tablolar

1 Haziran — 31 Temmuz

Son 3 yillik ve 3 aylik ara

donem finansal tablolar

Son 3 yillik finansal

tablolar

1 Agustos — 31 Ekim

Son 3 yillik ve 6 aylik

finansal tablolar

Son 3 yillik ve 6 aylik

finansal tablolar

1 Kasim — 30 Kasim

Son 3 yillik ve 6 aylik
ve/veya 9 aylik finansal

tablolar

Son 3 yillik ve 6 aylik
veya 9 aylik finansal

tablolar

1 Aralik — 28 Subat

Son 3 yillik ve 9 aylik
finansal tablolar

Son 3 yillik ve 9 aylik
finansal tablolar

Bagimsiz denetim; sermaye piyasasinda kamuyu aydinlatma hedefine hizmet eden ve
baz1 ozelliklerin varligin1 zorunlu kilan bir siirectir. Bagimsiz denetim olgusu,
sistemli bir ¢calisma ve karsilagtirma siireci olarak ifade edilebilir. Bagimsiz denetim
ile finansal tablolar hakkinda dnceden saptanmis ilkelere gore inceleme yapilarak

goriis olusturulmakta ve ilgili birimlere denetim sonuglari ulagtirilmaktadir. %0

Halka ag¢ilmak i¢in Kurul’a yapilacak bagvurunun yani sira Borsaya yapilacak

basvuruda da finansal tablolarin bagimsiz denetimden geg¢mis olma zorunlulugu

8 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa istanbul’da islem Gorme, s.6. (Erisim tarihi: 25.06.2014)
“Sayar, a.g.e. 2003, s.40.
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vardir. Ayrica, bagimsiz denetim sadece halka agilma siirecine iliskin bir kosul degil,

halka acildiktan sonra da devam edecek bir zorunluluktur.**

Bagimsiz denetim sirketinin se¢iminde “maliyet” en Onemli kriter olmamalidir.
Denetim sirketinin tecriibesi ve kredibilitesi halka arzin basarisinda ¢ok onemlidir.
Ozellikle daha once denetim yaptirmamus sirketlerin denetim sirketinin segimi
konusunda maliyete gore hareket ettiklerini soylemek mimkundur. Halka arzda yasal
yiikkiimliiliiglin yerine getirilmesinde SPK tarafindan yetkilendirilmis bir denetim
sirketinin seg¢ilmesi yeterli olmaktadir. Ancak halka arzin basarist agisindan
maliyetten once denetim sirketinin tecriibesine dikkat edilmesi gerekmektedir. Ciinkii
Ozellikle uluslararasi kurumsal yatirimeilar bir sirketi ya da halka arzi incelemeye

bagimsiz denetim kurulusunun kim oldugunu sorarak baslamaktadir. %

e Genel Kurur Kararn ve Esas Sozlesme Degisikligi

Halka arzim1 gergeklestiren sirketin yonetim kurulunca, ana sézlesmenin Sermaye
Piyasas1 Kanunu amaglarina, ilkelerine ve Kurul diizenlemelerine uyar duruma
gelmesi amaciyla gereken degisikliklerin tiimiinii bulunduran madde tadil
tasartlarinin hazirlanmasi ve Kurul’a bagvurulmasi gerekmektedir. Esas sozlesme
degisikligi i¢cin Kurul’dan alinacak onay ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na

basvurularak izin alinmas1 gerekmektedir. %

Esas soOzlesme degisikligi konusunda alinacak kararlarda araci kurulus onemli

Olciide yol gosterici olmaktadir.

Sermaye artirarak halka arz gerceklestirilmesi halinde Tlrk Ticaret Kanunu (TTK)
esaslarina uygun halde, genel kurul tarafindan sermayenin arttirilmasina ve yeni pay

alma haklarmim smirlandiriimast ile ilgili hiikiim alinir.**

e Fiyat Belirlenmesi

Halka arz bedelinin saptanmasi halka arz siirecinde en miihim asamalardan biridir.

Halka arza aracilik eden araci kurum, halka arzi1 gerceklestiren firma ve kendisine

* SPK, Seri: XI, No: 29, Madde 22.

92Akplnar Giingor, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 93.

93Akpmar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 96.

%Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa istanbul’da islem Gérme, s.8.(Erisim tarihi: 25.06.2014)
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tahsis edilen hisse senetlerini almay1 bekleyen yatirimer halka arzi gerceklesen hisse
senetlerinin  fiyatlandirilmasinda  farkli  beklentilere  sahiptir. Halka arzi
gerceklestiren isletme, genelde en yuksek geliri gergeklestirecek en yiiksek fiyati
secerken, buna karsin kendisine tahsis edilecek hisse senetlerini almay1 bekleyen
yatirimel ise kisa vadede yiiksek gelir elde edebilmek amaciyla biiylk Olctide daha
diisiik fiyatlanmis hisse senetlerini tercih etmektedir. Firma ile yatirimci arasinda
koprii gérevi goren aract kuruma halka arz fiyatinin belirlenmesi konusunda énemli
gorevler diismektedir.®® Halka arz fiyat1 arac1 kurulus tarafindan hesaplanmaktadir.

Bu konuda Borsa Istanbul ve SPK herhangi bir miidahalede bulunmamaktadur.

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde bircok faktor etkilidir. Hisse senetlerinin
fiyatlari; makroekonomik faktorlerden, yatirim yapilacak sektdriin i¢inde bulundugu
durumdan ve isletmenin mali performansindan etkilenmektedir.**Makroekonomik
gelismelerin olumsuz olmasi durumunda hisse senetlerinin fiyatlarinda bir yiikselme
meydana gelmeyebilir. Bunun yaninda yatirim yapilacak sektérde yasanan olumsuz
durumlar, sikmtilar da halka arz fiyatin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Isletmenin
bor¢larii ddeyebilme kapasitesine sahip olmasi ve bor¢ alacak dengesi gibi
isletmenin mali performansim1 etkileyen faktorler de halka arz fiyatim

etkilemektedir.

Halka arz fiyatinin belirlenmesi asamasinda kullanilan ¢esitli yontemler vardir. Bu
caligmada piyasa degeri, defter degeri, tasfiye degeri, net aktif degeri, piyasa degeri
defter degeri orani, fiyat kazan¢ orani, piyasa degeri net satiglar orani ve

indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri agiklanmistir.
e Piyasa Degeri Yontemi

Piyasa degeri yonteminde firmanin hisselerinin degeri; hisse senetlerinin piyasa

kosullarina ve arz talep iliskisine gore olusan degerini ifade etmektedir.®’ Piyasada

% Kiigiikkocaoglu, Giilay, Alagdz, Ayse. IMKB’de Uygulanan Halka Arz Yéntemlerinin
Kargilagtirmali Analizi, 2005, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselfixedvsbookturkce.pdf, s.3,
(Erigim tarihi: 06.07.2014)

% Uyar, Aydin. Hisse Senedi Yatirimcilar1 i¢in Temel Analiz; Bilango Okuma Teknikleri, Beta
Yayinlari, Istanbul, 2001, s.21.

%7 Celik, Orhan. Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Turhan Kitabevi, Ankara,
1999, s.81.
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yer alan istekli alic1 ve istekli saticilarin arz ve talebine gore olusan piyasa degeri

piyasa kosullarindaki degismelere bagli olarak degisiklik gosterir.

Bir firmanin piyasa degeri; firmanin mevcut hisse senetlerinin miktar1 ile hisse
senetlerinin fiyatinin ¢arpimi sonucu elde edilir. Piyasa degeri yonteminin halka arz
fiyatlandirmasinda kullanilmas1 birtakim zorluklar olusturabilir. Bazi hisse
senetlerinin islem miktarinin diisiik olmasi nedeniyle, piyasada istekli alic1 ve satici

arasinda olusan fiyat, hisse senedinin gercek piyasa degerini yansitmayabilir. %
e Defter Degeri Yontemi

Defter degeri; firmanin 6z sermayesinin bilangodaki degerini ifade etmektedir.
Firmalarin defter degeri toplam varliklarindan toplam bor¢larinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanir. Kolay hesaplanan bir deger olmasina ragmen defter degeri isletmenin

gercek degerini yansitmamaktadir. %

Defter degeri, firmanin gegmisteki verileri iizerine yapilandirilan bir deger olup,
firmanin gelecekteki durumuna iliskin pek fazla bilgi verememektedir. Firmanin
degerini 6lgmede firmanin tarihi verilerini dikkate alan defter degeri yontemi yeterli
bir 0l¢ii olarak goriilmemektedir. Ciinkii defter degerinin hesaplanmasinda;
varliklarda firmaya alindig: tarihten itibaren meydana gelen artigi ve sdz konusu
varliklarin amortismanlar1 hesaba katilmamaktadir. Bu nedenle hisse senetlerinin
halka arz fiyatlarinin hesaplanmasinda enflasyon ve amortismani dikkate alan

yontemlerin kullanilmasi gergek fiyatlarin hesaplanmasi agisindan onemlidir.*®
e Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri; firmanin varliklarinin satisindan beklenen geliri ifade etmektedir.
S6z konusu degere biitiin vergi ve harcamalar ¢ikarildiktan sonra ulasilir. Tasfiye

degerinin defter degerinden en O6nemli farki; tarihi verilere bagl olusan bir deger

% Kog, I. Ozlem. a.g.e., 1998, 5.83.
% Turan Kurtaran, Ayten. Tiirkiye’de ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarinin Sektérler Itibariyle
Karsilastirmali Analizi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme A.B.D.
Doktora Tezi, Trabzon, 2012, s.47.
10K og, 1. Ozlem. a.g.c., 1998, s.81.
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olmamasidir. Ciinkii varliklarda enflasyona bagli olan fiyat artiglarin1 da dikkate

almaktadir, 1%

Kuramsal olarak firmanin piyasa degerinin tasfiye degerinden diisiik olmamasi
gerekmektedir. Hisse senetlerinin piyasa degerinin, tasfiye degerinin altina diistiigii
belirlenmis ise; bu durumda firmayr likide ederek kazang saglama firsati

dogacagindan hisse senetlerine ilgi artacaktir. 102

e Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri; firmanin aktif ve pasiflerinin piyasa degerleri bulunarak hesaplanan
degeridir. Firmanin  toplam  varliklarindan toplam  borg¢lar1  diisiilerek

hesaplanmaktadir. 103

Net aktif degeri ile tasfiye degeri yontemleri birbirine benzerlik gostermektedir.
Aralarindaki temel fark; tasfiye degerinde firmanin artik faaliyetlerini
stirdiiremeyecegi varsayimiyla sahip oldugu varliklarin tamammin tek elden
cikarilacag: diisiiniiliir. Bu duruma karsilik net aktif degeri hesaplanirken; firmanin
yeniden kurulsaydi yatirim miktarinin ne kadar olacagi veya firmanin faaliyetlerini
devam ettirmesi durumunda kullanim degerinin saptanmasi gibi diislincelerle
hareket edilmekte ve genelde firmanin tasfiye degeri net aktif degerinden daha fazla

olmaktadir.*%

e Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Yontemi

Bu yontemde firmanin pay senetleri i¢in piyasada olusan fiyat ile firmanin
bilancodaki 6z sermaye degeri oranlanarak pay senedi degerinin pay basina 6z
sermaye degerinden kag kat fazla oldugu bulunur.

Firmanmn iki oran1 arasinda belli bir katsay1 saptamaya yonelik olan bu yontemde,

sirketin gegmisteki verilerinden veya ayni sektdrdeki baska sirketlerin verilerinden

01 Kog, I. Ozlem. a.g.c., 1998, 5.82.

102 Sarikamis, Cevat. Sermaye Pazarlari. Alfa Basim Yayin Dagitim, Istanbul, 1995, s. 224.

103 Akbulak, Seving. Akbulak, Yavuz. Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Ag¢ik Anonim
Sirketler, Beta Basim, 1. Baski, Istanbul, 2004, s.118.

104 Turan Kurtaran, Ayten. a.g.e., Trabzon, 2012, s.49.
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elde edilen firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki uygun katsay1 tespit

edilir.1%®

Piyasa degerinin defter degerine oranlandigr bu ydntemin amaci, firmanin benzer
firmalara gore defter degerinin kag katina piyasa tarafindan degerlendirildigini tespit
etmektir. Bu yontemin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in degerlemesi yapilan
firma ile karsilastirma yapilan firmalar arasinda sektor, varlik yapisi, uygulanan
muhasebe politikalar1 ve 6z sermaye karliligt bakimindan benzerlik olmasi

gerekmektedir.'%
e Fiyat/Kazan¢ Orani Yontemi

Fiyat/Kazang orani, firmanin pay senedi fiyatinin firmanin pay senedinden elde
edecegi kazancin kag kat1 oldugunu gostermektedir. Bir baska deyisle; firmanin her

bir hissesi i¢in hisse senedi fiyati ile kazancini karsilastiran bir orandir.

Halka acilacak olan bir firma fiyat/kazan¢ orani belirlerken; i¢inde bulundugu
endiistri kolundaki veya benzer endiistri kollarindaki fiyat/kazang oranlarini
arastirmaktadir. Halka agilacak olan firma 6zellikle sermaye yapisi, gelirleri, iiretim
diizeyi gibi konularda benzeyen ve hisse senetleri aktif olarak islem goren firmalarin

fiyat/kazang oranlarini 6rnek almaktadir.'”’

Fiyat/kazan¢ orani; gelismis ve sermaye birikimi fazla olan iilkelerin sermaye
piyasalarinda yiliksek iken, yeni kurulmus sermaye piyasalarinda ise genellikle

diisiiktiir."*®
e Piyasa Degeri/Net Satislar Oram1 Yontemi

Piyasa degeri/net satiglar orani; firmanin hisse senetlerinin fiyat1 ile briit
satiglarindan satig indirimlerinin diislilmesi suretiyle hesaplanan net satislari

arasindaki katsayiy1 hesaplamaktadir.

105 Chambers, Nurgiil. Firma Degerlemesi. Avci ol Basin Yayin Dagitim, Istanbul, 2005, 5.197.

196 yiikseltirk, Osman. Isletmelerde Kar1 Yiiksek Gosterme Yéntemleri ve Tiirkiye’de Hisse
Senetlerinin Halka Arzi Oncesi Kar1 Yiiksek Gosterme Egilimleri. Istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme A.B.D. Doktora Tezi, Istanbul, 2006, s. 49.

Kog, 1. Ozlem. a.g.e., 1998, 5.92.

%8 Kog, 1. Ozlem. a.g.e., 1998, 5.93.
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Piyasa degeri/net satislar oran1 yontemiyle degerleme yapilirken; hisse senetleri

borsada islem goren ve ayni sektorlerde bulunan firmalarin piyasa fiyatlarindan ve

finansal verilerinden yararlamhr.109

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemiyle degerlemede; gelecekteki nakit akislari

degerlendirilir. Gelecekteki kazanilacagi Ongoriilen nakit akimlarinin simdiki

degerine indirgenmesiyle firmanin asil degeri hesaplanir. Bu yontem ile degerleme

paranin zaman degeri esasina dayanir. Indirgenmis nakit akimlari ydntemiyle

yapilan degerleme 3 asamadan olusmaktadir:**°

1. Iskonto Orammmin Belirlenmesi: indirgenmis nakit akimlar1 ydntemiyle bir

firmanin degerinin belirlenmesinde 1skonto oraninin uygun se¢imi énem arz
etmektedir. Iskonto oranina karar verilirken; ilgili sektoriin 6zelliklerinden,
rakip firmalarin sermaye maliyeti gibi 6gelerden yararlamlir. indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminde belirlenen bu 1skonto orani ile gelecek nakit
akimlar1 bugiinkii degerine indirgenir.

Gelecekteki Nakit Akimlarmin Tahmini: Firmanin gelecekteki nakit
akimlar1 hakkinda 6ngoriide bulunmak oldukg¢a gii¢ olup, bu 6ngoriler tam
anlamiyla yapilamamaktadir. Gelecek donemlerdeki nakit akimlariin
tahmininde cari yildaki nakit akimlarinin yani sira gegmis donemlerdeki nakit
akimlar1 da incelenerek firmanin gelecek donemlere ait nakit akimlari tahmin
edilmeye c¢aligilir.

Nakit Akimlarimin Bugiinkii Degerine Indirgenmesi: Tahmin edilen nakit

akimlari, belirlenen 1skonto oranina gore bugiinkii degerine indirgenmektedir.

109

Cavusoglu, Seda. Halka Arzlarin Basarisizlik Sebepleri: Coca-Cola Igecek A.S.Ornek Olay

Incelemesi. Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme A.B.D. Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara, 2008, s.57.
1K og, I. Ozlem. a.g.c., 1998, 5.95.
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> Basvuru icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Halka arzim1 gerceklestirecek firma veya halka arz siirecinde yer alan araci kurulus
halka arza hazirlik siirecinde SPK veya Borsa yetkilileri ile goriismelere baglar ve

gerekli belge ve prosediirler hakkinda bilgi alir.

Halka arz basvurusunda gerekli belgeler; Sermaye Piyasast Kanunu’nun 5.
Maddesinde bulunan hiikme goére SPK tarafindan belirlenmektedir. Halka arz
basvurusu icin gerekli belgeler firmalara ve faaliyet gosterdigi sektorlere gore
farklilik gostermekte ve incelemeler sirasinda Kurul, firmadan daha farkli belgeler
de isteyebilmektedir. Bagvuru sirasinda sunulacak belgeler kaseli ve imzali olarak

teslim edilmelidir.***

Uygulanacak halka arzin ¢esidine gore halka arz basvurusu i¢in gerekli belgeler de
farklilik gostermektedir. Buna gore Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Paylarin Kurul
Kaydina Alinma ve Satigina liskin Esaslar Tebligi’ne gore hali hazirdaki hisselerin
satis1 ve sermaye artirrmi seklinde gerceklestirilen halka arzlar icin gerekli olan

belgeler asagidaki gibidir:
Mevcut Paylarin Halka Arzi I¢in Gerekli Olan Belgeler;112

e Tek metin olarak diizenlenmis ger¢ek sozlesme,

e Tiizel kisi ortaklarna ait paylarin halka arzinda, hissedarlarin yetkili organlari
tarafindan alinmis hitkmiin noter tarafindan onaylanmis niishast,

e Halka arz edilecek paylarin saymaca tutar ve oranlarina iliskin bilgiler,

e Izah name ve tasarruf sahipleri sirkiileri

e Aract kurumla yapilmis olan anlagsmanin niishasi,

e Gegmis 3 yila ait yillik ve Tebligde ongoriilen ara donemlerde olusturulmus
finansal tablolar ve bagimsiz denetimlerin raporlari ile son 3 yila ait faaliyetlerin
raporlari,

e Son 3 yila ait kar dagitim tablolari,

1 Altin, Hakan. ilk Halka Arzlar ve ilk Halka Arzlarda Fiyat Istikrar1 Saglayici Islemlerin Analizi.
Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme A.B.D. Doktora Tezi, Ankara, 2010, s. 55.
125pK, Seri I, No:40 sayili teblig, ‘Paylarin Kurul Kaydina Alinmasima ve Satisina Iliskin Esaslar
Tebligi.’, Ek-2.
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o Halka arz edilecek paylarda, senetlerin devir ve tedavilini sinirlayan ya da
senet sahibinin hakkini kullanamamasina yol agacak kayitlar bulunmadigini,
bunun yaninda paylar Uzerindeki intifa hakki durumunu belgeleyen konuya
iliskin ortakliktan alinan bir yazi ile paylarimi halka arz edecek ortaklarin bu
konuya iligkin yazili beyanlari,

o Halka arz edilecek paylardaki zilyetligin bir rehin veya teminat islemiyle alakali
olmadig1 hususunda paylarini halka arz edecek ortaklarin konuya iligkin yazili
beyanlari,

e Satis bedelinin Borsa veya nominal degerine esit olmadigi durumda fiyati
belirlemek iizere kullanilacak yontem hakkinda bilgi,

e FEk satis hakkinin kullanimi talep edilmesi durumunda, ek satisa konu paya
iliskin beyanlar ve bilgiler ile birlikte ek satis gerceklestirecek olan ortaklar ile
araci kurulusglar arasinda yapilmis s6zlesmenin bir niishast,

e YoOnetim kurulu Gyeleri ve yonetimde yetki sahibi personellerden alinmus, ilgili
kisilere dair yiiz kizartici suclar nedeniyle alinmig cezai kovusturma ve/veya
hiikkiimliliigiiniin ve Sirket islerine iliskin taraf olunan dava konusu hukuki
uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim olup olmadigina iliskin beyanlar,

e Paylar1 Borsa’da islem gormeyen halka agik ortakliklarin halka arz edilecek pay
senedi nishasi,

e Kaurul tarafindan istenen bunlarin disindaki bilgi ve belgeler.
Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz Icin Gerekli Olan Belgeler;113

e Tek metin halinde hazirlanmis esas s6zlesme,

e Sermaye artirimina iligkin yetkili organ hiikmdi,

e Sermaye artirimindan kazanilacak fonun kullanim alanlarina iligkin beyan,

e I¢ kaynaklardan sermaye artirimi1 yapilmasi halinde; i¢ kaynaklarin varligina
ve mevzuata gore gecerli oldugunu belgeleyen yeminli mali miisavir raporu,

e Izah name, yeni pay alma sirkiileri ve tasarruf sahipleri sirkiileri (Yeni pay
alma haklarinin tiimiiyle sinirlanmasi halinde yeni pay alma sirkileri
istenmez),

e Rafkayit sisteminde raf kayit izah namesi ve pay bilgi notu,

SPK, Seri I, No:40 sayili teblig, Ek-3.
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Aract kurulusla yapilan sozlesme niishas1 (Kurulca satisin aracit kurulus
vasitasi ile yapilmasi sart kosulmadigi takdirde, bu sart aranmaz.),

Gegmis 3 yila dair yillik ve Tebligde belirtilen ara donemlerde olusturulmus
finansal tablolar ve bagimsiz denetim raporlar: ile son 3 yildaki faaliyetlerin
raporlari,

Son 3 yila ait kar dagitim tablolart,

Satis bedelinin Borsa veya nominal degerine esit olmadigi durumda fiyati
belirlemek iizere kullanilacak yontem hakkinda bilgi,

Pay bedellerinin yatirilmasi amaciyla agilan hesaba iliskin, Bankanin bu
durumu Kurula bildiren yazisi,

Kurulun alakali tebligleri geregince ilan mecburiyeti durumu varsa, yénetim
kurulunca alinan kararlarin ilan edildigi T. Ticaret Sicil Gazetesi,

Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan onaylanmis izin belgesi ile genel
kurul toplanti tutanagi ve katilanlar listesi (Kayitli sermaye sistemindeki
ortakliklardan istenmez.),

Artirilacak sermayeyi simgeleyen paylardan satilmayanlarin satig zamaninin
bitim tarihinden sonraki 3 is giinii iginde bedellerinin timi ve nakden
O0denerek satin alinacagini ortakliga karsi taahhiitte bulunmus olan pay
sahiplerinin veya aract kuruluslarin ortakliga verdigi satin alma
taahhitnamesi ve bir niishasi. Taahhitnameyi bir tiizel kisi vermisse, tuzel
kisinin yetkili organinin taahhiide dair karar1 (Kayith sermaye sistemindeki
ortakliklardan istenmez.),

Halka kapali ortakliklarin sermaye artirarak halka arzlarinda, yonetim kurulu
uyeleri ve yonetimde yetki sahibi personellerden alinmus, ilgili kisilere dair
yiz kizartict suglar nedeniyle aliman cezai kovusturma ve/veya
hiikkiimliliigliniin ve Sirket islerine iligkin taraf olunan dava konusu hukuki
uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim olup olmadigina iliskin beyanlar,
Paylar1 Borsa’da islem gormeyen halka agik ortakliklarin halka arz edilecek
pay senedi niishas,

Kurul tarafindan istenen bunlarin disindaki bilgi ve belgeler.
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2.4.5.2. Halka Arz Sireci

Firma halka arz basvurusu icin gerekli hazirliklar1 tamamladiktan sonra halka arz
stireci igerisine girmektedir. Halka arz siirecinde firmanin yapmasi gerekenler

asagidaki basliklar altinda degerlendirilebilir:

> lIzah name, Raf Kayit Izah namesi ve Sirkiilerin /Pay Bilgi Notunun

Hazirlanmasi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ya da borsada islem gorebilmesi igin izah
name hazirlanmasi ve hazirlanan bu izah namenin de SPK tarafindan onaylanmasi

gerekir.'*

Izah namede; halka arz ve satisa dair esaslar, firmaya iliskin bilgiler, firmanimn
finansal halini ortaya koyan mali tablolar, firmanin ylz yuze oldugu riskler ve
firmanin faaliyetlerine iligkin ayrintili bilgiler yer alir. Sirkiilerde ise temel olarak

halka arz ve satis esaslar1 ve ortakligin mali tablolar1 yer alir. !

Raf Kayit izah namesi sistemi 2010°da gelistirilmis bir sistem olup bu sistemden
hisselerini ilk kez arz edecek firmalar, hisseleri Borsa’da islem géren firmalar ve
kayitli sermaye sisteminde olup hisseleri Borsa’da islem gérmeyen firmalar toplam
meblagin onceden belirlenmesi igin bir yil iginde yaptiklari hisse ihraglarinda
istifade edebilirler. Bu diizende, hisselerin Kurul kaydina alinmasi i¢in miiracaatta
firmaya dair bilgilerin bulundugu, kurallar1 Kurul tarafindan belirlenmis “raf kayit
izah namesi” diizenlenir. Bunun yaninda firma Kurul kayit tarihinden baslayarak bir
yil i¢inde gerceklesen satiglarin tiimii Oncesinde standartlar1 Kurul tarafindan
taninan ve satilacak olan hisselerle dair bilgileri bulunduran “pay bilgi notunu” da

kurulun onayia sunmalidir.**°

Izah name ve sirkiilerin hazirlanmasi siirecinde araci kurulus ve halka arzinmi
gerceklestiren firmanin hukuk danigmaninin isbirligi i¢inde olmasi hatalarin

onlenmesi agisindan 6nemlidir.

14 9pK, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 28513 Sayili Resmi Gazete, Madde 4.

15 Giiler, Hiiseyin. Sirket Degerleme Yontemleri ve Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesi. Marmara
Universitesi, Bankacilik ve Y UKklenicilik Enstitiisii, Sermaye Piyasas1 ve Borsa A.B.D. Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul, 2010, s. 90.

18SPK, Seri I, No:40 sayili teblig, Madde 10.
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Halka arz siirecinde hazirlanacak izah name ve sirkulerin asagidaki 6zelliklere sahip

olmas1 zorunludur:**’

e Izah name ve sirkiilerin SPK tarafindan belirlenen standartlara uygun olmasi
gerekir.

e Izah name ve sirkiilerin arac1 kurulus tarafindan imzalanmas gerekir.

e Denetlenen donemler hakkindaki mali tablolarin  bagimsiz  denetim

kuruluglarinca onaylanmasi zorunludur.

» Sirketin Tamitim Faaliyetleri ve Roadshow’lar

Ihrage1 firma halka arz bagvurusu 6ncesi halka arzina ve hisse senetlerine olan talebi
arttirmak ic¢in ve bunlarin yatirimciya tanitilmasi amaciyla ¢esitli tanitim faaliyetleri
gerceklestirir. Tanmitim faaliyetleri amaciyla yazili basini, radyo ve televizyon

reklamlarinmi kullanabilir.

Bu tanitim faaliyetlerinin disinda, yurt dis1 finans merkezlerinde yerlesik kurumsal
yatinmcilar ile ylz yilize goriismelere imkan veren ve ‘“roadshow” olarak
adlandirilan yurt dis1 seyahatleri de diizenlenebilir. Yurt dis1 finans merkezlerinde
yerlesik yatirimcilar genellikle Londra, New York, Boston ve Frankfurt, Dubai ve
Singapur’da yerlesiktir. Bir halka arz da roadshowun gerekli olup olmadigi,
yapilacaksa kapsaminin ne olacagi; halka arz tutarmin biiyiikliigline, hedeflenen
yatirimci kitlesine ve kiiresel konjonktiire baglidir. Geleneksel yapidaki firmalarda
gerceklestirilen halka arzlarda roadshow faaliyetleri gereksiz masraf olarak

algilanmaktadir. 118

Tiim bu tanmitim faaliyetleri ile yatirimcilarin halka arz siirecinde halka arz edilen

hisse senetleri konusunda bilgilendirilmesi amaglanmaktadir.

Ihraca iliskin ilan, reklam ve agiklamalar yatirimcinin bilgilendirilmesi amacini
tagimasinin yaninda izah name ile tutarli olmalidir, ger¢ek olmayan, abartilmis ve

yatirimciyi yaniltacak bilgiler bulunmamalidir. 119

YSPK, Seri I, No:40 sayili teblig, Madde 23.
118Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, 5.100.
19SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu, 28513 Sayili Resmi Gazete, Madde 7.
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> On Talep Toplama

On talep toplama; hisse senetlerinin Kurul kaydindan &nce, yatirnmer tarafin arza
olan ilgisinin anlasilmas1 ve buna gore halka arz miktarinin ve fiyatinin belirlenmesi
amaciyla aract kurulus tarafindan gerceklestirilir. On talep toplamanimn
gerceklestirilebilmesi i¢in, SPK tarafindan “Paylarin Kurul Kaydina Alinmast ve
Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nde” belirtilen asagidaki sartlarm saglanmasi

gerekir: %

e On talep toplayabilmek i¢in Kurul kaydma alinmak igin miracaatta
bulunulmus olmasi gerekmektedir.

e On talep toplama, duyuru ilaniyla ya da ilan olmadan yapilabilmektedir.

e On talep toplama siirecinin neticesi kamuya acgiklanamamakta ve reklam igin
kullanilamamaktadir.

e On talep toplama siireci en uzun 15 giin olabilmektedir.

e On talebin toplanacag yerlerde, firmanin esas s6zlesmesi, son ii¢ yila ait mali
tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlar1 ile faaliyet raporlarinin yeterince
miktarda bulundurulmali ve isteyenlere karsiliksiz verilmelidir.

e On talep toplanmaya baslanmadan en az bir is giinii 6nce, 6n talep toplamaya
baslama ve bitim tarihleri araci kurulus tarafindan Kurul’a bildirilmelidir.

e On talep toplama sonuclari, &n talep toplama siiresi bittikten sonraki iki
isglinil i¢inde ve satis islemine gecilmeden Once araci kurulus tarafindan ilgili

tebligde bulunan forma uygun olarak kurula iletilmelidir.

> SPK ve Borsa Istanbul’a Basvuru

Firma halka arz i¢in gerekli belgelerini hazirladiktan sonra kayda alinmasi i¢in SPK’

ya, ilgili pazarda islem gdérmesi icin de Borsa Istanbul’a basvuruda bulunur.

Hisselerini halka arz eden ihrag¢1 firma/aract kurulus tebligde belirlenen bilgi ve
belgelerle hisse senetlerinin kaydinin alinmasi talebiyle SPK” ya bagvuruda bulunur.
Hisse senetlerinin halka arzi SPK’ nin olumlu goriisiine bagli iken, hisse senetlerinin

Borsa’da islem goérmesi Borsa Yonetim Kurulu’nun onayina baghdir. Halka agilmak

120SPK, Seri I, No:40 say1li teblig, Madde 14.
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ve Borsa’da islem gormek isteyen firmalarin her iki kuruma da es zamanl olarak

bagvuruda bulunmasi ve bu kurumlardan olumlu gériis almasi gerekmektedir. ™

Borsa Istanbul’a ve SPK’ ya basvurulari firma yapabilecegi gibi halka arz strecinde

yer alan araci kurulus da bagvuruyu gerceklestirebilir.
> Borsa Istanbul’un Basvurulari incelemesi ve Kurul’a Goriis Gondermesi

Firma gerekli bilgi ve belgelerle halka arz ve Borsa’da islem gorme basvurusunda
bulunduktan sonra Borsa uzmanlar: ilgili firmanin merkezi ve faaliyet birimlerinde
yerinde inceleme yapmaktadir. Borsa uzmanlarinin yaptiklar incelemeler sirketin

niteliklerine gore farklilik gostermektedir.

Uzmanlar genellikle sirketi asagidaki konular acgisindan incelemeye tabi

tutmaktadirlar: *??

¢ Firmanin hammadde temini ve liretim siiregleri, tesisleri,

e Yurt i¢i ve yurt dis1 satiglari,

e Devam eden ve proje halindeki yatirimlart,

e Yonetimi ve ¢alisanlari,

e Istirak ve ortakliklari, grup sirketleri ile iliskileri,

e Varsa hukuki sorunlari,

e Firma ve sektor hakkindaki genel bilgiler,

e Firmanin faaliyetleriyle ilgili sozlesmeleri, varsa alinmasi gereken izin, ruhsat
ve raporlari,

e Bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar1 ve bunlarin dipnotlar1 Borsa

uzmanlar1 tarafindan incelenmektedir.

Borsa uzmanlar yaptiklar1 bu incelemeler sonucu ilgili firmanin hisse senetlerinin
Borsa’da iglem goriip géremeyecegine, islem gorecegi durumunda hangi pazarda
islem gorecegine karar verirler ve gorislerini olusturduklart rapor ile Borsa

Baskanligi’na sunarlar. Borsanin goriisii ayrica SPK” ya da bildirilmektedir.

121Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s.101.
122Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s.102.
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> SPK Tarafindan Kayda Alma ve izah namenin Onaylanmasi

SPK firmanin yaptig1 bagvurunun halka arz edilecek hisselere iliskin mevzuata
uygun olup olmadigin1 Borsa’nin da goriisiinii dikkate alarak inceler ve uygun
goriilen hisseleri Kurul kayit altina alir. Kurul’un hisse senetlerini kayda almasiyla
birlikte halka arz izah namesi ve sirkiileri de Kurul tarafindan onaylanir. Kurul’un
karar tarihinden itibaren 15 giin i¢inde kayit altina alinmig hisselerin, satigi
yapilacak paylarin ihra¢ degeriyle belirlenen ticreti Kurul tarafindan ilan edilen
hesaba yatirilir. Kurul’un kararini agikladig: tarihinden itibaren 15 giin iginde Ucret

ilgili hesaba yatirilmaz ise satis1 yapilacak hisseler kayda alinmamais say111r.123

> Satis Siirecinin Baslamasi; Izah name ile Sirkiilerin Tescil ve ilami, Halka

Arza lliskin Yapilacak ilan ve Reklamlar

Hisselerin Kurul kaydina alinmasindan sonra satis siireci baglar. Bu siirecte

oncelikle izah name ve sirkiilerin tescili ve ilan1 gergeklestirilir.

Kurul kaydina alinma miiracaati esnasinda Kurul’a sunulan taslak izah name
Kurul’un internet sitesinden agiklanir. Taslak izah name ayrica, Kurul’a bagvurulan
giinden baslayarak iki is giinli icerisinde firmanin internet sitesinden ve paylar
Borsa’da islem gormekte firmalar icin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ dan
duyurulur. Hisse senetleri Kurul tarafindan kayit altina alinma isleminin ardindan,
Kurul tarafindan onaylanmis izah name, kayit belgesi tarihinden baslayarak 15 giin
icerisinde ortakligin kayitli oldugu Ticaret Sicili’ne tescil ve T. Ticaret Sicil
Gazetesi’nde ilan ettirilmek zorundadir.'®*izah name ve sirkiilerin ilani sirketin
internet sitesinde, KAP ’ta ve sirket tarafindan belirlenen gazeteler de

yapilmaktadir.

Izah namenin tescil ve ilanindan sonra 60 giin iginde sirkiiler basin yolu ile
yatirimcilara duyurularak hisse senetleri satiga sunulur. Hisse senetleri icin talep
toplama siiresi en erken sirkiiler ilanindan itibaren ikinci is giinii i¢cinde baslatilabilir

ve talep toplama siireci en kisa iki is giinii, en uzun 30 giin olarak belirlenir.*®

12SPK, Seri I, No:40 say1li teblig, Madde 16.
124SPK, Seri I, No:40 say1li teblig, Madde 17.
1553PK, Seri I, No:40 sayili teblig, Madde 19.
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Halka arz maksadiyla diizenlenecek reklam ve taniim amaciyla ilanlarda bulunan
bilgilerin, yanlis yaniltici, temelsiz, abartili ya da eksik olmamasi gerekmektedir.
Diger taraftan firmanin icinde bulundugu kosullarla ilgili tasarruf sahiplerinde
yaniltict ve yanlis diisiinceler olusturmamalidir. Reklam ve tanitim amaciyla

ilanlarda bulunan bilgiler izah namede yer alan bilgilerle tutarli olmas: sarttir.*?°
» Halka Arz ve Satis

Kurul kaydina alinan hisse senetlerinin satisi lic sekilde gerceklestirilebilir.
Bunlardan birincisi talep toplama yoluyla satis, ikincisi talep toplamaksizin satig ve

ticlinciisii de Borsa’da satis yontemidir.

Talep toplama yoluyla satis yonteminde, satisa sunulan hisselere yonelik yatirimci
talepleri toplanarak bu talepler Onceden belirlenmis usul ve esaslara gore
degerlendirilir ve satisa sunulan hisseler talepler arasinda dagitima tabi tutularak
satilir. Talep toplama yoluyla satis yonteminde hisse senetleri aract kurumlar

27 Talep toplama yoluyla satig

tarafindan Borsa disinda halka arz edilmektedir.
yontemi; “sabit fiyatla, fiyat teklifi alma yoluyla ve fiyat araligi yoluyla” talep

toplama yontemlerinden olusmaktadir.

Talep toplamaksizin satis yonteminde; yatirimcilarin hisse senetlerine olan talepleri
toplanmadan dogrudan ihragci ya da aract kurulus tarafindan belirlenen fiyat

izerinden hisselerin halka arz yoluyla satis1 gergeklestirilir.

Borsa’da satis yonteminde; firmanin hisse senetleri Borsa Istanbul’un diizenlemeleri
gercevesinde Borsa’nin birincil piyasa olarak adlandirdigi pazarinda satiga
sunulmaktadir. Bu satis yontemi daha ¢ok yatirim ortakliklarinin halka arzlarinda ya

da tutar1 yiiksek olmayan halka arzlarda kullaniimaktadir.*?®
> Satis Sonuclarinin Kurul ve Borsa’ya Bildirilmesi ve Borsa’da islem Gorme

Kurul kaydina alinan hisse senetlerinin satis1 yukarida bahsedilen sekillerden biri ile

gerceklestirilmesinin akabinde araci kurulus halka arza dair satis sonuglarini SPK’

126Akplnar Glingor, Funda, Kostem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, 5.105.
127Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s.107.
128Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s.111.
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ya ve Borsa’ya iletir. Bu asamadan sonra sirket hisselerinin borsa kotuna alinmast

ve islem gormeye baglamasi agsamasina gegilir.

Firmanin halka arz sonuglari Borsa tarafindan incelenmesinin ardindan Borsa
Yonetim Kurulu firmanin hisse senetlerinin tedaviil hacminin Borsa’da islem
gorecek duzeyde olup olmadigina ve hangi pazarda islem gorebilecegine karar verir.
Borsa Yonetim Kurulu'nun kararindan sonraki asamada izah name ve Borsa
tarafindan gerekliligi belirtilen diger bilgiler Borsa Giinliik Bilteni’nde duyurulur ve
duyuru yapilmasindan itibaren ikinci is glinli baslangiciyla firmanin hisse senetleri

ilgili pazarda islem gormeye baslar. 129
> Fiyat Istikrarim Saglayic1 islemler

Hisse senctleri Borsa’da islem gormekte olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin
halka arz fiyatinin altina diismesi durumunda halka arz siirecinde yer alan araci
kurulus fiyat diizenini saglamak icin alimda bulunabilir. Fiyat diizenini saglayacak
islemlerin timd, ilgili hisse senetlerinin Borsa’da islem gormeye baslamasinin

ardindan en fazla 30 giin siireyle gergeklestirilebilir. L0

Fiyat istikrar1 saglayici islemlerin gergeklestirilebilmesi igin halka arza iliskin izah

namede gerekli agiklamalarin yapilmis olmas1 gerekir.
2.4.5.3.Halka Acik Sirket Olmak

Firmalarin yukaridaki siiregleri tamamlayarak halka acik sirket statiisli kazandiktan
sonra da bir takim yiikiimliliikleri vardir. S6z konusu yiikiimliiliikler esas olarak
mevzuatin getirdigi yiikiimliiliikler olup SPK ve Borsa Istanbul diizenlemeleri bu
yiikiimliiliiklerin ¢atisin1 olusturmaktadir. Halka acik Anonim Sirketlere yasal
otorite tarafindan getirilen yiikiimliiliikkleri; calismamin “Halka Arz ve Sirketler”
boliimiinde detayli olarak agikladim. O nedenle Halka a¢ik Anonim Sirketlerin
halka arz sonrasi yiikiimliiliikklerini genel olarak asagidaki basliklar ile ifade

edebiliriz:

e Temettii dagitim yiikiimliligi,

129 Altin, Hakan. a.g.e., Ankara, 2010, s. 63.
BOSPK, Seri I, No:40 say1li teblig, Madde 21.
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e Finansal tablo ve raporlarin diizenlenmesi, Kurul’a ve Borsa’ya iletilmesi,

e Bagimsiz denetim yiikiimliiligi,

e Finansal tablolarin kamuya agiklanarak ilan edilmesi yiikiimlaligi,

o Ozel durumlarm agiklanmas: yiikiimliiliigi,

e Kurumsal yonetim ilkelerini olusturma ve bununla ilgili uyum raporu

hazirlama yiikiimlilig,

¢ Bilgilendirme politikast olusturma yiikiimliliigt,

e Iliskili taraflar ile yapilan islemlerde degerleme yaptirma yiikiimliiliigii,

e Pay sahipleri ile iligkiler birimi kurma yiikiimliiligi,

e Esas sozlesme degisiklikleri i¢in Kurul’dan onay alma yiikiimliligi.
2454Halka Arz Siireci 1ile Halka Arz ve Halka Arzdan

Cekilme Iliskisi

Ihtiyag duydugu finansmani halka arz ydntemi ile karsilamak isteyen bir firmanin
halka arz sirecini ve bu surecte izlemesi gereken yol detayli olarak bu boliimde
anlatilmistir. Bu caligmanin amaci halka arza karar vermis firmalarin ¢ekilme
siireclerini degerlendirmek oldugundan bu baslikta, firmalarin halka arz siireci ile
halka arzdan c¢ekilme siireci arasindaki iliski yapilan analizler 1s181nda
degerlendirilecektir. Firmalarin halka arz siireci halka arzin basarisi iizerinde biiyiik
bir etkiye sahiptir. Halka arza karar vermis halka arz siirecindeki bazi firmalarin bu
siirecte basarisiz olup ¢ekilme karar1 verdikleri goriilmektedir. Cekilme karar1 veren
firmalar {lizerine yaptigimiz analizde halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun
basarisinin firmanin c¢ekilme karar1 ve ¢ekilme sonrasi gergeklestirdigi halka arz
bagvurusundaki basarisinda ¢ok biiyiikk bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Halka arz stirecinde yer alan araci kurulusun itibarli ve tecriibeli olmasi
firmanin halka arz siirecindeki basarisini arttirmaktadir. Daha itibarli ve tecriibeli bir
aract kurulusla calisan firmalarin halka arzdan ¢ekildikten sonra daha basarili bir
sekilde halka arz piyasasina donme ihtimalleri yuksektir. Firmalar halka arz
siirecinde yer alan aract kurulusun 6nemini bildiklerinden c¢ekilme sonrasi
gerceklestirecekleri halka arz 6ncesinde ¢alistiklar1 araci kurulusu degistirmekte ve

daha itibarl1 ve basarili bir araci kurulus ile ¢alismaya baslamaktadir.
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Literatiirde firmalarin halka arzdan c¢ekilme siirecini inceleyen c¢alismalarda
firmalarin halka arzda kullandig1 satis yonteminin de firmalarin ¢ekilme karari ve
cekilme sonrasi tekrar halka arza basvurma ihtimalleri iizerinde etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ulasilan sonuglarin veri setini olusturan firmalar lizerindeki
gecerliligini arastirmak amaciyla bu boliimde firmalarin halka arzda kullandig: satis
yontemleri detayl olarak anlatilarak ulagilan analiz sonuglari agiklanmustur.

2.4.6. Halka Arzda Satis Yontemleri

Hisse senetlerini halka arz etmek isteyen firmalar SPK tarafindan belirlenen satis
yontemlerinden kendisine en uygun olan satis yontemini secebilir. SPK, sermaye
piyasasi araclarinin halka arz ve satisini kurallarla diizenleyerek, yatirimcinin
yamltilmasmi onlemeye cahismaktadir."**Sermaye piyasasi araglari halka arz
etmeye karar veren firma halka arz siirecinde yer alacak aract kurum ile aracilik
sozlesmesini imzaladiktan sonra SPK tarafindan belirlenen satig yontemlerinden

kendisi i¢in en uygun olan satis yontemine karar verir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda kullanilacak satis

yontemlerini ii¢ baslik altinda siralamak miimkiindiir. 5

2.4.6.1.Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Talep toplama yoluyla satis yontemi; yatirimcilarin halka arz ettikleri sermaye
piyasasi araglariyla ilgili taleplerin toplanarak bu taleplerin degerlendirilmesi
sonucunda onceden belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde talep eden yatirimcilara
satisint ifade eder.***Tanimdan da anlagildig1 gibi halka arzda talep toplama yoluyla
satis yonteminde ilk olarak halka arz edilen sermaye piyasasi araglarina yonelik
yatirimcilarin talepleri toplanir ve talepler degerlendirildikten sonra en uygun olan

yatirimcilara satig gerceklestirilir.

Talep toplama yoluyla satis yonteminde, yatirimcilarin sermaye piyasasi aractyla
ilgili talepleri SPK tebliginde yer alan talep formunun diizenlemesi suretiyle toplanir

ve talep toplandiktan sonra satig islemi sadece talepte bulunanlar arasinda yapilir.

Bl Kog, I. Ozlem. a.g.e., 1998, s.12.

132 SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 28691 Sayili Resmi Gazete, Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satig1 Tebligi (II-5.2), Madde 13-(1).

13 SPK, a.g.e. Madde 14-(1).
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Yatirimcilar istedikleri halde, talep formunda satin alinmak istenen sermaye piyasast

aracinin meblagina dair alt limit belirleyebilirler.**

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda satigin talep toplama yoluyla olmasi
halinde talep toplama siiresi en kisa iki is giinli, en uzun tii¢ is glniidUr. Satisa
sunulan sermaye piyasasi araglarina talep toplama siiresi zarfinda yeterince talep

olmasi halinde dahi bu siirenin bitimine dek talep toplanmaya devam edilir.'*®

Talep toplama ile fiyatlandirilan halka arzlarin satisinda halka arzin zamanlamasi
¢ok onemlidir. Piyasa kosullarinda ve firmanin piyasa degerinde degiskenligin
arttigt donemlerde halka arz girisimi inis ve ¢ikiglar yasayabilir. Benveniste,
Ljungqvist, Wilhelm ve Yu 2003 yilinda yaptiklar1 calismalarinda piyasa
kosullarinda ve firmanin piyasa degerinde degiskenligin arttigi donemlerde
firmalarin halka arzlarimi geri g¢ekerek talep toplama siirecinden yararlandiklar
sonucuna ulagsmiglardir. Talep toplama yoluyla satis yonteminde halka arzin
zamanlamasi énemli oldugundan bu satig yonteminin, firmalarin halka arzim1 gegici
olarak ertelemesi seklinde gerceklesen c¢ekilme ihtimalini arttirdigini sdylemek

mumkuinddr.

Talep toplama yoluyla satis yonteminin; sabit fiyatla talep toplama, fiyat teklifi
alarak talep toplama ve fiyat aralig1 ile talep toplama yontemi olmak tzere (¢ turu
vardir.**Talep toplama yoluyla satis yontemini kullanmaya karar veren firma bu g

tiirden birini secerek satis1 gerceklestirir.
2.4.6.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydntemi

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde satisa sunulan hisse senedi i¢in ihragg1 veya
hisse sahibi sabit bir fiyat belirlemektedir. S6z konusu fiyata gore yatirimcilar
istedikleri miktar1 belirten talep formunu doldururlar ve istedikleri miktara ait bedeli
sirkiilerde ilan edilen banka subesine yatirirlar. Talep toplama slreci en kisa iki is
glintidiir ve sirkiilerin ilanindan baslayarak en kisa 3, en uzun 5 isgilinii gegmesinden

itibaren baglar.”*’Sabit fiyatla talep toplama yonteminde oncelikle halka arzi

B34 SpK, a.g.e. Madde 14-(2).

135 SpK, a.g.e. Madde 10-(8- b).

136 SpK, a.g.e. Madde 14-(4).
B7Kog, 1. Ozlem. a.g.e., 1998, s.13.
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gerceklestiren firma tarafindan hisse senetlerine iliskin sabit bir fiyat belirlenir.
Belirlenen sabit fiyat iizerinden istedikleri miktara karsilik gelen bedeli 6deyen

yatirimcilara satis gerceklestirilir.

Sabit fiyatla talep toplama yontemi uygulanarak gerceklestirilen halka arzlarda,
talep formlarin1 toplayan araci kurulus, talep toplama strecinin bitiminden itibaren
halka arz1 yapilacak olan paylarin yatirimcilar arasinda dagitilma islemini agagida

belirtilen sekillerde yapar:'®

e Talep toplama siiresi sonunda hisse senetlerine olan talebin satisa sunulan
paylarin tutarindan az olmasi durumunda; Tiim talepler karsilanir.

e Taleplerin satisa sunulan pay tutarindan fazla olmasi halinde; 6zellikli bir
dagitma yontemi kullanilir. Bu dagitim yontemine gore; satiga sunulan toplam
pay tutari, talep eden yatirimci adedine bolinerek hesaplanir ve bu sayede
hesaplanan tutar ve altinda kalan talepler karsilanir. Kalan tutar, talebinin
tamami saglanamayan yatirnrmci adedine bolindikten sonra benzer bicimde
dagitilir. Bu sekilde dagitim islemi satilmak istenen paylarin tiimii dagitilincaya
dek devam eder.

e Dagitim neticesinde meydana ¢ikan miktarlar, miktar hususunda bir alt limit
belirlemis olan yatirimcilar i¢in kontrol edilir, olusan miktarlarin bu alt limitin
altinda olmasi durumunda yatirimcinin talebine goére listeden ¢ikarilir ve bu
miktarlar yeniden dagitilir.

e Dagitim hesaplamalar1 sonucunda kiisurat olusmasi halinde, kiisurat tam sayiya
tamamlanarak talebi tiimiiyle karsilanmamis olan yatirimcilar arasinda yonetim
kurulu ve hissedar tarafindan uygun goriilen bigimde dagitilir.

e Sabit fiyatla talep toplama yontemi uygulanan halka arz islemlerinde istendigi
durumlarda; yatirimer grubuna tahsis edilen toplam pay miktarinin gruba gelmis
olan toplam talep miktarina boliinmesiyle arzin talebi karsilama oraninin
saptandig1 oransal dagitim sistemi de kullanilabilmektedir. Saptanan bu oran
yatirimcilarin talepte bulunduklar tutar ile ¢arpilarak bulunan sonuca gore pay

tahsis edilmesi suretiyle yatirimcilar arasinda dagitilir.

138 SPK, Seri: VIII, No:66, Sermaye Piyasasi Araglarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin
Esaslar Tebligi, Madde 14-(1).
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Talep toplama surecinin bitiminden itibaren 2 is giinii i¢inde aract kurulus bedeli
bankaya yatiran ve hisse senedi alma isteminde bulunan yatirimcilara ait kimlikleri,
talep ettikleri hisse senedi miktarlarini, varsa miktar alt sinirini, bankaya para
yatirdiklar1 tarihi ve hisse senedinin yatirimcilar arasindaki dagilimini gosteren
listeyi ihragg1 veya hissedara vermektedir. ihragci veya hissedar da belgelerini

kendisine ulasmasini izleyen 2 is giinii igerisinde dagitim listesini onaylar.'*

2.4.6.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yontemi

Fiyat teklifi alarak gerceklestirilen halka arzlarda ihragg1 veya hissedar asgari bir
satis fiyat1 belirler. Talep toplama siiresi bu yontemde de en az 2 is giinii olmakla
birlikte sirkilerin ilan tarihinden sonra en kisa 3, en uzun 5 is giinii gegmesiyle
baslar. Yatirimcilar ihragg1 veya hissedar tarafindan belirlenen asgari satig fiyatimi
baz alarak bu fiyatin iizerindeki fiyatlara ve istedikleri miktara iligkin taleplerini
talep formunu duzenleyerek bildirirler. Yatirimcilar istedikleri miktarlara iligkin
teklif verilen fiyat Uzerinden hesaplanan bedeli sirkilerde belirtilen bankaya suresi
icinde yatirmalar1 gerekmektedir.**°Fiyat teklifi alarak talep toplama yénteminin
sabit fiyatla talep toplama yonteminden en Onemli farki burada halka arzini
gerceklestiren firma tarafindan asgari satig fiyati belirlenir ve asgari satis fiyatina
gore talep toplama fiyatim1 belirleyen taraf ise yatirimcidir. Sabit fiyatla talep
toplama yonteminde ise halka arzi ger¢eklestiren firma sabit bir fiyat belirler ve bu

fiyat iizerinden talep toplama islemi gercgeklestirilir.

Fiyat teklifi alinarak gergeklestirilen halka arzlarda talep formlarini toplayan araci
kurulus, talep toplama slrecinin bitiminde paylarin yatirnmeilar iginde dagitim

islemini su esaslara gore gerceklestirir: 1

e Toplanan teklifler, en ylksek tekliften en az teklife dogru, her fiyat dizeyinde
talep edilmis olan miktarlarin ve birikimli miktarlarin gosterildigi tablo haline
getirilir. Birikimli tabloya gore en fazla payin satildig fiyat, satis fiyati1 olarak
belirlenir. Paylarin dagitimi isleminde ise bu fiyatlar1 karsilayan teklifler esas

alinir.

39 Kog, . Ozlem. a.g.e., 1998, s.13.
Y0 Kog, 1. Ozlem. a.g.e., 1998, s.14.
Y1 SpK, Seri: VIII, No:66, Madde 15-(1).
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e Belirlenmis olan fiyat ¢ercevesinde talep edilmis toplam payin satisa sunulan
pay miktarindan ¢ok olmasi halinde, en yiiksek fiyata sahip talepten baslanarak
dagitim gerceklestirilir.

e Olusan fiyat dlizeyinde birden ¢ok yatirimcinin karsilanamayan talebi bulunmasi
halinde, yatinmecilar iginde dagitim islemi talep miktariyla orantili olacak
sekilde gerceklestirilir.

e Dagitim islemi neticesinde olusan miktarlar, miktar hususunda bir alt limit
belirlemis olan yatirnmcilar igin kontrol edilir, olusan miktarlarin bu alt limitin
altinda olmas1 durumunda yatirimcinin talebine goére listeden ¢ikarilir ve bu
miktarlar yeniden dagitilir.

e Dagitim hesaplamalar1 sonucunda kiisurat olusmasi halinde, kiisurat tam sayiya
tamamlanarak talebi tiimiiyle karsilanmamis olan yatirimcilar arasinda ihraggi

veya hissedar tarafindan uygun goriilen bicimde dagitilir.

2.4.6.1.3. Fiyat Aralig1 Yoluyla Talep Toplama Yo6ntemi

Fiyat aralig: ile talep toplama yonteminde satilmak istenen pay senetleri icin bir
taban ve tavan fiyati belirlenir. Yatirimcilarin talepleri bu fiyat araliginda toplanir.
Talep toplama islemleri, fiyat araliginda olmak suretiyle bagska oran ya da fiyat
adimlarinda gerceklestirilebilir. Fiyat araligi ile talep toplama yoluyla satis
yonteminde tavan fiyat, taban fiyatin %20 fazlasim asmayacak sekilde
belirlenir.'**Fiyat aralizi  yoluyla talep toplamada diger talep toplama
yontemlerinden farkli olarak alt ve {ist fiyat belirlenerek bu fiyat araliinda talep

toplanir.

Fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yontemiyle uygulanan halka arzlardaki dagitim
esaslar1 sabit fiyatla talep toplama yontemiyle uygulanan halka arzlardaki dagitim

esaslari ile aynidir.

142 SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 28691 Sayili Resmi Gazete, Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satig1 Tebligi (II-5.2), Madde 14-(7).
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Talep toplanarak gergeklestirilen satis yontemi kullanilan halka arzlarda, halka arz
edilen paylara yeterli talebin gerceklesmemesi halinde talep olmayan paylar igin

talep toplamaksizin satig yontemine ait esaslar gecerlidir.**
2.4.6.2.Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Talep toplamaksizin satig yonteminde; yatirimeilarin talepleri toplanmaksizin, satisa
sunulan paylar ihrag¢1 ya da araci kurumca belirlenen fiyat Uzerinden halka arz yolu
ile satisa sunulur. Talep toplamaksizin satis yonteminde yatirimcilar arasinda

YTalep toplamaksizin

adaletsizlik olusturmayacak bir yontem uygulanmasi sarttir.
satig yonteminde satig fiyatini1 belirleyen taraf; halka arzi gergeklestiren firma veya
halka arz siirecinde yer alan araci kurulustur. Talep toplama yoluyla satig
yonteminde satis fiyatinin belirlenmesinde yatirimci etkin role sahipken talep
toplamaksizin satis yonteminde satis fiyati halka arzimi gerceklestiren firma

tarafindan belirlenmektedir.

Talep toplamaksizin satis yontemi; SPK tebligine gore diger satis yontemlerini
kullanma zorunlulugu olmayan ihraggilar tarafindan ve talep toplama yoluyla satis
yonteminin uygulandig halka arzlarda paylara yeterli talebin olmadig1 durumlarda

uygulanir.
2.4.6.3.Borsada Satis Yontemi

Borsada satis yontemi, sermaye piyasasi araglariin Borsa’nin belirlemis oldugu
diizenleme sinirlari igerisinde Borsada satisidir. Sirketlerin paylarint Borsa’da halka
arz edebilmesi igin; halka arz tarihinden en az 20 is giinii 6nce borsaya miiracaatta
bulunulmasi ve miiracaatin Borsa Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmasi ve
duyurulmasi gerekir. Borsada halka arza, yonetim kurulunun kararindan bir hafta
sonra baslanabilir sirkiilerde belirlenen siire iginde gerceklestirilir. “Borsada satis
yonteminde talep toplama siireci bulunmamaktadir. Bu satis yonteminde sermaye

piyasasi araglarinin Borsa’da yer alan esaslara gore satis1 gerceklestirilir.

3 SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 28691 Sayili Resmi Gazete, Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satig1 Tebligi (I1-5.2), Madde 14-(9).

14 SpK, a.g.e. Madde 15-(1).

1 Turan Kurtaran, Ayten. Tiirkiye’de ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarinin Sektérler itibariyle
Karsilastirmali Analizi, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi,
Trabzon, 2012, s.44.
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Borsada satig yonteminin daha ¢ok menkul kiymet yatirim ortakliklarinin halka
arzinda ya da tutar1 yiikksek olmayan halka arzlarda kullanildigmi sdylemek
mimkiindiir. Borsada satis yontemin de halka arza iliskin kayda alma siireci
acisindan farklilik yoktur. Ancak onceden talep toplamasi s6z konusu olmadigindan
Borsada satig yontemi ihraggiya zaman ve maliyet agisindan daha uygun bir yontem
gibi gorlnebilir. Ancak arz tutarinin diisiik oldugu halka arzlar disinda Borsada satig

yonteminin basarili olma olasiligi diisiiktiir, *°

Bazi ihraggilarin yasal durumlarina gore uymak zorunda olduklar: satis yontemleri
vardir. Yasal durumlara gére uyulmasi gereken satis yontemlerini asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir: **’

e Paylar1 Borsa’da nominal degerin iistiinde iglem gérmekte olan ortakliklarin yeni
pay alma haklarmin kullandirilmasinin ardindan kalan paylarin satisinda
“Borsa’da Satis Yontemini” kullanmasi gereklidir.

e Halka agik ortakliklarin sermaye artirimiyla halka arzlarinda SPK tarafindan
belirlenmis kaliplara uygun olarak hazirlanmis son yilin bilangosuna gore,
paylarin defter degeri nominal degerinin en az iki kat1 olan ortakliklarin; son
yillik hesap donemi iginde net donem kar1 elde etmis olmalar1 ve aktif
toplaminin 20 milyon TL’yi asmis olmalar1 halinde “Talep Toplama Yoluyla
Satis Yontemlerinden” birisini kullanmasi zorunludur. Kurul gerekli gérmesi
halinde talep toplama yoluyla satis yontemlerinden birisini kullanmaya mecbur
edebilir ya da mecburiyeti kaldirabilir.

Firmalarin halka arzda kullandigi satis yontemlerini yukarida detayli olarak
aciklanmustir. Literatlrde ulasilan sonuglarin veri setini olusturan firmalar
iizerindeki gecerliligini degerlendirmek amaciyla veri setini olusturan firmalara
halka arzda kullandiklar1 satig yontemi sorulmustur. Alinan cevaplara gore yapilan
analizlerde firmalarin halka arzdan ¢ekilme nedenleri ile halka arzda kullandig1 satig
yontemleri arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna gore halka
arzda satig yontemi olarak fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yontemini kullanan

firmalarin halka arzin maliyetli olmas1 ve daha cazip finansman kaynagi bulmalari

146Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 111.
Y7 SPK, a.g.e. Madde 17.
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sebebiyle halka arzlarini geri ¢ektigi, diger satis yontemlerini (sabit fiyatla talep
toplama yontemi, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemi veya dogrudan
halka satis yontemi) kullanan firmalarin ise borsadaki ve ekonomideki genel durum
ve belirlenecek hisse senedi fiyatinin gercek degeri yansitmayacagi endisesi
nedeniyle halka arzlarini geri ¢ektigi sonucuna ulagilmstir.

Bu boliime kadar firmalarin finansman yontemi olarak kullandigi halka arz ve
siirecleri detayli olarak anlatilmistir. Bu boliimde ise halka arz siirecinde yer alan

taraflar ve yiikiimliiliikleri detayli olarak anlatilacaktir.

2.4.7. Halka Arz ve Sirketler (Sirket Yiikiimliiliikleri)

Halka acik ve hisse senetleri Borsada islem goren sirketlerin birtakim
yiikiimliiliikleri vardir. Bu yiikiimliiliiklerin bir kism1 sirket yoneticilerinin karsisina
donemsel olarak ¢ikarken bir kismi da siireklilik gerektiren yiikiimliiliikklerdir. Halka
acik ve hisse senetleri Borsada islem goren sirketlerin sorumluluklar1 esas olarak
mevzuatin getirdigi yiikiimliiliikler olup SPK ve Borsa Istanbul’un diizenlemeleri bu

yiikiimliiliiklerin ¢atisini olusturmaktadir.

Bu yiikiimliiliikkler halka arzin sirketlere getirmis oldugu ytikiimliiliikkler olup halka
acik ve paylar1 Borsada islem goren sirketlerin yiikiimliiliiklerini asagidaki basliklar

altinda toplamak miimkiindiir:
2.4.7.1. Temettii Dagitim Yiikiimliiliigii

Halka acik ve Borsada islem goren sirketlerin SPK tarafindan belirlenecek orandan
az olmayacak sekilde temettli dagitmalar1 zorunludur. Kurul, ihrag¢ilarin tiiriine ve
dagitabilir kar tutarlarina gore temettii dagitim zorunlulugunu kaldirabilir ya da
erteleyebilir. Kurul temettinin dagitimina iligskin esaslarin belirlendigi teblig
cercevesinde her yil Ocak ay1 igerisinde, bir 6nceki yila ait temettinin dagitimina
iliskin kararlar vermektedir. Halka agik sirketler temettiiniin dagitimina iliskin teblig
ile birlikte Kurul’'un temettii kararin1 takip etmek zorundadir. Temettii dagitimi
hesap donemi bitiminden itibaren mevcut hisselerin hepsine, bu hisselerin ihrag ve

iktisap tarihleri goz dniine alinmadan dagitim islemi yapilir.***Halka acik sirketlerin

148 Akpinar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 118.
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temettli dagitim zorunlulugu bulunmaktadir ve bu zorunluluk SPK tarafindan

kaldirilabilir ya da ertelenebilir.

Halka acik anonim sirketlerinin temettl dagitma yukumlulikleri ve temetti
dagitimiyla ilgili kurallar Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Sermaye Piyasasi
Kanununa Tabi Olan Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettli Avansi

Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmistir.
» Birinci Temettii Oram ve Temettii Dagitinm

Temettii dagitim zorunlulugu bulunan sirketlerin dagitacaklar1 temettii oranini
birinci temettii tutar1 seklinde esas sdzlesmesinde gostermesi zorunludur. Birinci
temetti tutari, sirketin hesap donemindeki kdrindan kanunlarca belirlenmis usullerce
ayrilmas1 gerekli olan yedek akce, vergiler, fonlar ve ge¢mis yil zararlar

diisiildiikten sonra kalan dagitabilir karinin %20sinden az olamaz.

Hisse senetleri Borsada islem goren sirketler Kurul’un verecegi kararlara gore
temettii; tamamiyla nakden dagitim, tamamiyla hisse senedi olarak dagitim, belirli
oranda nakit belirli oranda hisse senedi olarak dagitarak kalanini ortaklik
blinyesinde birakma ve nakit veya hisse senedi olarak dagitmadan ortaklik

biinyesinde birakma konusunda serbesttir.**°

Temettli dagitimina karar veren halka acik sirketler ve hisseleri Borsada islem goren
sirketler; kar dagitim tablosu kilavuzunda bulunan tablolar1 da hazirlayarak kamuya
duyurmalidir. K&r payinin bedelsiz hisse olarak dagitilmasina karar veren sirketler;
bu hisselerin Kurul kaydina alinmasi i¢in Kurula basvurmali ve Borsa’da islem
gorebilmesi igin de Borsa Istanbul’a basvurmalidir. Birinci temettii dagitmama
karar1 alman sirketler de bu tutar1 hesaplayarak olaganiistii yedek akgelere

eklemelidir.**

19 SPK, Seri: IV, No:27 Sayili, Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka Ac¢ik Anonim
Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avanst Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig, Madde
5.

150Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 119.
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» Temettii Dagitim Zamani

Temettii dagitiminin sirketler tarafindan hesap doneminin ardindan besinci ayin
bitimine kadarki zamanda tamamlanmasi zorunludur. Temettiiniin Sermayeye
eklenmesi nedeniyle ihra¢ edilecek hisse senetlerinin kayit altina alinmasi i¢in
basvurularin hesap doneminin ardindan dordiincii ayin bitimine kadarki zamanda

yapilmasi zorunludur. ™

> Temettii Dagitminda Imtiyaz

Temettli dagitiminda imtiyaz, dagitilabilir kdrin ilk temettiiniin dagitimindan sonra
olan kisimlar i¢in taninabilir. Yasa geregi yedek olarak ayrilmis olmasi gereken
yedek akgeler ayrilmadikca, esas sézlesmede yer alan birinci temettii ve oydan

yoksun hisse senedi pay sahipleri icin belirlenen kér pay1 dagitilmadig siirece;

e Bagka yedek akgelerin ayrilmasina,

e Ertesi yil i¢in kar aktarilmasina,

e Temettli dagitiminda imtiyazli pay sahiplerine, katilma, kurucu ve adi intifa
senedi sahiplerine, yonetim kurulu tiyeleri ile memur, miistahdem ve is¢ilere,

cesitli amaclarla kurulmus vakiflara

Kar pay1 dagitilmasina karar verilemez. ™

2.4.7.2 .Finansal Tablo Diizenleme Zorunlulugu

Paylar1 Borsada islem goéren sirketlerin ve halka agik sirketlerin yillik ve ara donem
finansal tablolarini ile yillik raporlarini Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimleri cercevesinde

hazirlamak zorundadirlar.

S6z konusu teblig hiikiimlerine gore finansal tablolarin hazirlanmasinda Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yayinlanan

Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar (TMS/TFRS) esas alinir.**?

L SPK, Seri: IV, No:27, Madde 6.

12 SPK, Seri: IV, No:27, Madde 8.

153 SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, 28676 Sayili Resmi Gazete, Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya {liskin Esaslar Tebligi (II-14.1), Madde 5.
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Sirketler, ilgili teblige gore dipnotlariyla beraber finansal durum tablosu, ayrintili
gelir tablosu, nakit akis tablosu ve 0z kaynak degisim tablolarini dizenlemekle

yikumludirler.*>*

Ihrag ettigi sermaye piyasasi araglar1 bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem goren ortakliklar, yatirirm kuruluslari, yatinm ortakliklari, portfoy
yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslar1 ve varlik kiralama sirketleri ilgili
teblige gore 3,6 ve 9 aylik donemler halinde ara donem finansal raporlar diizenleme

yitkiimliiliigiindedirler. **®

Sirketin yillikk ve ara donem finansal raporlarinin teblige uygun bigimde
hazirlanmasindan, sunumundan, ger¢ege uygun oldugundan ve dogrulugundan
sirketin Yonetim Kurulu tiyeleri yukimludir. Sirketin Yonetim Kurulu, Kurumsal
Yonetim Ilkelerince segilecek olan denetim komitesini, denetim komitesi olmamas:
halinde iiyeleri arasindan en az bir Uyeyi finansal raporlamadan sorumlu olarak
belirler. Ancak bu durum, Yoénetim Kurulunun finansal raporlarin hazirlanmasi,
sunulmasi ve gercege uygunlugu hususundaki yiikiimliiliigiini ortadan

kaldirmamaktadir.*°
2.4.7.3.Bagimsiz Denetim Zorunlulugu

Bagimsiz denetim; sirketlerin kamuya bildirilecek veya Kurul tarafindan istenecek
yillik mali tablo ve diger finansal bilgilerin, finansal raporlama sartlarina uygunlugu
ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve gegerli bagimsiz
denetim argiimanlarinin elde edilmesi i¢in bagimsiz denetim ilkelerinde belirlenen
ve gerekliligi bulunan tiim tekniklerin uygulanip, defter, kayit ve belgeler {izerinden
incelenip ve denetlenip rapora baglanmasi anlamima gelmektedir. Inceleme (smnirlt
bagimsiz denetim) ise; ara donem mali tablolarin Kurul tarafindan yayinlanan
finansal raporlama kurallarina uygun bigimde hazirlanip hazirlanmadiklarinin,

oncelikle bilgi toplama (sorusturma) ve analitik inceleme tekniklerinden

>4 SpK, a.g.e, Madde 4.
1% SpPK, a.g.e. Madde 7.
1% SpPK, a.g.e. Madde 9.
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yararlanarak incelenmesi ve degerlendirilmesi  yapilacak olan  rapora

baglanmasidir. ™’

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nun 397. Maddesine istinaden Bakanlar Kurulu
hikkmiiyle belirlenmis isletmeler ve yatirim fonlari ile varlik ve konut finansman
fonlar1 yillik finansal raporlarini bagimsiz denetime tabi tutmak zorundadir. Yatirim
kuruluslari, yatirim fonlar1 disindaki kollektif yatirim kuruluslari, ipotek finansmani
kuruluglar1 ile sermaye piyasasi araglari bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger
Pazar yerlerinde islem goren anonim ortakliklar alti aylik ara donem finansal

tablolarin1 denetime (sinirl bagimsiz denetime) tabi tutmak zorundadirlar.*®

Hisse senetleri menkul kiymet borsalarinda ve/veya teskilatlanmis diger piyasalarda
islem goren sirketlerin Kurul diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmis olan ve
kamuya ac¢iklanmasi sart olan yillik mali tablolar1 bagimsiz denetime tabidir. Kurul
tarafindan yayinlanan finansal raporlama kurallarma dair diizenlemelerdeki 6zel
hikimler gizli olmak sartiyla alti aylik ara donem mali tablolar ise incelemeye

(sinirh bagimsiz denetim) tabidir.

Bagimsiz denetim kurulusu sirket Yonetim Kurulu tarafindan en ¢ok yedi yil i¢in
secilir. Segim en geg iliskin hesap doneminin ilk ii¢ ayinda ve genel kurul toplantisi
olmadan oOnce secilir ve genel kurula sunulur. Daha sonrasinda ise Se¢ilmis olan
bagimsiz denetim kurulusu ile sirket yonetim kurulu arasinda bagimsiz denetim

sdzlesmesi imzalanir ve alt1 is giinii icerisinde Kurul’a gonderilir.**°

Isletmelerin finansal tablolarinin bagimsiz denetimini yapacak olan bagimsiz

denetim kuruluslar1 asagidaki niteliklere sahip olmalidir:*®°

e Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yetkilendirilmis olmalidir.

e Anonim sirket seklinde kurulup, hisse senetleri nama yazili olmalidir.

7 Akpinar Giingdr, Funda, Kostem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 125,

158 SPK, Seri: X, No: 22 Sayili, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari Hakkinda
Teblig, Madde 5.

159Akplnar Glingor, Funda, Kostem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 125.

180 SPK, Seri: X, No: 22 Sayili, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari Hakkinda
Teblig, Madde 3.
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e Sermayesi ve oy haklarinin en az %51°nin sorumlu ortak bas denetcilere ait
olmalidir.

e Organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve kayit diizeninin sermaye
piyasasinda bagimsiz denetimini ylrltecek seviyede olmalidir.

e Bagimsiz denetim kurulusunun kalite kontrol sisteminin isleyisi ve gozetimiyle
gorevli Kalite Kontrol Giivence Komitesi’ne sahip olmasi gerekir.

e Bagimsiz denetim kurulusunun yasa geregi yaptirmasi zorunlu mesleki
sorumluluk sigortasinin asgari tutarinin 200.000 TL’den az olmamak sartiyla bir
onceki faaliyet doneminde bagimsiz denetim faaliyetinden elde edilmis olan

gelirin iki katindan az olmayacak sekilde belirlenmelidir.

2.4.7.4.Finansal Tablolar1 Kamuya Aciklama ve flan Zorunlulugu

Yillik ve ara donem finansal raporlarin, finansal raporlama kurallari ve SPK
tebligine gegerli olarak hazirlanmasi, sunulmasi ve gercege uygunlugu ile
dogrulugundan isletmelerin Yo6netim kurulu sorumludur. Yillik ve ara donem mali
tablolarin ilan1 ve bildirimi sirasinda, belirtilen tablo ve raporlarin; sirket genel
mudurd, mali tablo ve faaliyet raporlarinin hazirlanmasiyla gorevli bolim baskant
veya bu gorevi lstlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir is boliimii yapilmis ise
mali tablolarin hazirlanmasindan gorevli yonetim kurulu {iyesi tarafindan asagidaki

bilgilerin kamuya beyan edilmesi ve imzalanmasi gereklidir: 1ol

e Finansal tablo ve faaliyet raporunun tarafinca incelendigi,

e Isletmedeki gorev ve sorumluluk alanlarinda sahip olduklar1 bilgiler
cercevesinde finansal tablo ve faaliyet raporunun hayati konularda gergegi
yansitmayan bir agiklama veya kusurlu olmasindan dogacak herhangi bir
eksiklik icermedigi,

e YdlrUrlukteki finansal raporlama standartlarina gore hazirlanmig finansal
tablolarin isletmenin aktifleri, pasifleri, finansal durumu ve kar - zarar ile

ilgili gercegi diirlist bir bicimde yansittifi ve faaliyet raporunun isin

181 SPK, Seri: XI, No: 29 Sayili, Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi,
Madde 9.
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gelisimini, performansint ve isletmenin finansal durumunu, karsilastigi

onemli riskler ve belirsizliklerle birlikte diiriistce yansittig1
hususlarina yer verilerek kamuya beyan edilmesi zorunludur.

Ilgili SPK hiikmiine gore finansal tablolarin ve bunlara iliskin bagimsiz denetim

raporlarmin kamuya agiklanma siireleri asagidaki gibidir.'®
Yillik finansal tablolarda ve bunlarla alakali bagimsiz denetim raporlarinda;

e Konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliligii bulunmuyorsa hesap
doneminin bitimden sonraki on hafta,
e Konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliliigli bulunuyorsa hesap

déneminin bitiminden sonraki on dort hafta,
Ara donem finansal tablolarda;

e Konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliliigii olmadigi durumlarda,
iliskin ara donemin bitiminden sonraki dort hafta,

e Konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliliigii oldugu durumlarda, iliskin
ara donemin bitiminden sonraki alti hafta i¢inde kamuya agiklanmasi

zorunludur.

Borsa’da islem goren sirketler ile araci kurumlar tarafindan kamuya yapilacak her
tarlG bildirimin, aciklamanin, bilgi ve belgenin elektronik ortamda imzalanarak

KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) sistemine gonderilmesi zorunludur.*®

Finansal tablolarin sadece KAP sistemi {izerinden kamuya duyurulmasi esastir. Ilgili
SPK hiikmiinde ac¢iklanan zorunlu haller disinda, higbir finansal tablo tele faks,

posta, kurye vb. yontemlerle kesinlikle Borsa’ya génderilmeyecektir.'®*

Isletmeler ilgili SPK hiikmiine gdre olusturacaklar1 yillik finansal raporlarini her yil

olagan genel kurul toplantilarindan sonraki 30 gun icerisinde Turkiye Ticaret Sicil

192 SPK, Seri: XI, No: 29, Madde 10.

163 SPK, Seri: VIII, No: 61 Sayili, Bilgi, Belge ve Ag¢iklamalarin Elektronik Ortamda Imzalanarak
Kamuyu Aydinlatma Platformuna Génderilmesine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Madde 1.
164Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 128.
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Gazetesi’nde yayinlatmak yiikiimliligiindedirler. Bu ilanin en ge¢ yillik hesap

dénemi bittikten sonraki altinct aym sonunda yapilmasi zorunludur.'®
2.4.7.5.0zel Durumlarin Kamuya Aciklanmas Yiikiimliiliigii

Borsa’da islem gdren sermaye piyasasi araclariin degerini ve yatirimcilarin yatirim
yargisina etki edebilecek ya da haklarini kullanmalarina iliskin 6nemli olay ve
gelismelere yonelik 6zel durumlarin; tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin
zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik

temellerinde devamini siirdiirmek adina kamuya agiklanmasi gerekmektedir. 166

Ozel durumlar, icsel bilgileri ve sirekli bilgileri meydana getiren olaylardan
olusmaktadir. Igsel bilgiler; sermaye piyasasi aracinin degerini ve yatirimcilarin
yatirrm yargisina etki edebilecek heniiz kamuya agiklanmamis bilgiler anlamina
gelirken, siirekli bilgiler ise; igsel bilgi tanimi haricinde kalan ve ilgili Teblig

hikiimleri g6z 6niinde bulundurularak agiklanmas: gereken bilgilerin timidir.*’
» Surekli Bilgiler

Kamuya 06zel durum aciklamasi gerektiren siirekli bilgi basliklar1 asagidaki
gibidir: 1%

e Ortakligin sermaye yapisina ve idari kontrolline dair degisiklikler,
e Paya dayali sermaye piyasasi araglarina dair duyuru yiikiimlaligd,
e Ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi,

e Ortakligin oy haklar1 ve sermaye tutarindaki degisimler,

e Ekbilgilerin agiklanmasi,

e Ortaklik haklarinin kullanimina dair bilgilerin agiklanmasi,

e Borg¢lanma araglarina iligkin bildirim yiikiimliligu.

165 5pK, Seri: X1, No: 29, Madde 15.

166 SPK, Seri: VIII, No: 54 Sayili, Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina fliskin Esaslar Tebligi,
Madde 2.

187 5pK, Seri: VIII, No: 54, Madde 4.

168 SpK, Seri: VIII, No: 54, Madde 5.
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> Igsel Bilgiler

Isletmeler tarafindan icsel bilgiler ve bu bilgilerle alakali aciklanmis konulardaki
degisimler meydana geldiginde kamuya 6zel durum aciklamasi yapilmasi

mecburidir. 1%

Ozel durum agiklamas1 gerektiren igsel bilgileri asagidaki basliklar altinda toplamak

mumkandiir: 1

e Ortaklig1 dolayli olarak ilgilendiren digsal kosullar,
e YOnetim ve denetim pozisyonlarindaki degisimler,
e Idari ve adli takip,

e Onemli tutarlara tekabiil eden olagandis1 gelir ve karlar,
e Birlesmeler ve devralmalar,

e Maddi duran varliklar ile ilgili iglemler,

e Ortakligin faaliyetlerine iligskin degisimler,

e Ortakligin mali yapisina iligkin degisimler,

e Finansal duran varliklara iliskin degisimler,

e Diger degisiklikler,

e Borglanma araglarina iligkin bilgiler,

e Genel olarak kullanilan gostergeler,

e Idari kontrol degisimi.

Borsa’da iglem goren isletmeler tarafindan yapilacak 6zel durum agiklamalarinin da,
ayn1 finansal tablolarin kamuya agiklanmasinda oldugu gibi KAP sistemi
kullanilarak kamuya duyurulmasi zorunludur. Isletmeler 6zel durum agiklamalarini,
en ge¢ kamuya agiklama yaptig1 giinden sonraki ilk is giiniinde internet sitelerinden
duyurmak ve s6z konusu agiklamalarimi bes yil boyunca internet sitelerinde

bulundurmakla mukelleftirler.*"

1% SPK, Seri: VIII, No: 54, Madde 14. )
0 Akpinar Giingdr, Funda, Kostem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 131.
"L SPK, Seri: VIII, No: 54, Madde 22.
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2.4.7.6.Bilgilendirme Politikas1 Olusturulmasi Zorunlulugu

Halka acik sirketler tarafinca kamunun aydinlatilmasina yonelik bir bilgilendirme
politikasi olusturulmasi ve sirketin internet sitesi aracilifiyla kamuya duyurulmasi

zorunludur.'"

Bilgilendirme politikasinin  kamuya aciklayacagi bilgileri asagidaki gibi

siralanabilir:*™

e Belirli bir grup yatirimci ile yapilan tanitim toplantilari, bilgilendirme
toplantilar1 veya basin toplantilarinda agiklanan sunum ve raporlara kiiciik
yatirimcilarin nasil erisebilecegi,

e Sirket iliskin basin yayin organlarinda veya internet sitelerinde yer alan
bilgilerin ve sdylemlerin takibinin nasil yapilacagi,

e Basin yaymn organlarinda bahsi gegen fakat ilgili teblige gore 6zel durum
aciklamasi gerektirmeyen, haber ve soylentilere iliskin olarak gsirket
tarafindan agiklama yapilmasi istendigi takdirde, bu ag¢iklamanin nasil
yapilacagi,

e Sirket tarafindan idari sorumlulugu bulunan kisilerin belirlenmesinde
kullanilan 6lgdtler,

e Ozel durumlar kamuya agiklanana kadar, konu hakkindaki bilgilerin ortulii

kalmasina yonelik alinacak onlemler.

2.4.7.7.Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu Hazirlama Zorunlulugu

SPK tarafindan belirlenen Kurumsal Yonetim Ilkelerinde bulunan élgitlerin yerine
getirilip getirilmemesi konusunda isletmeler serbest birakilmistir. Ancak bu
ilkelerde bulunan prensipler uygulanmiyorsa uygulanmama nedenlerinin gerekgeli
olarak aciklanmasi zorunludur. Kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili olarak “uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibi gecerlidir. Bu ilkelerden bazilar1 tavsiye

niteligindedir. Tavsiye niteligindeki ilkeler uygulanmadigi takdirde herhangi bir

172 gpK, Seri: VIII, No: 54, Madde 23.
173Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.a., 2010, s. 137.
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aciklama yapilmasina gerek yoktur. Borsada islem goren sirketler, faaliyet
raporlarinda ve internet sitelerinde, Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporuna
yer vermek zorundadirlar. Raporda, Kurumsal Yonetim Ilkelerinde bulunan
prensiplerden isletme tarafindan uyulan ve uyulmayanlar ile uyulmayan prensiplere

iliskin uyulmama gerekgeleri yer almaldir.*™
2.4.7.8.1liskili Taraflarla Yapilan Islemlerde Degerleme Yaptirma Zorunlulugu

Borsa’da islem goren sirketlerle ilgili taraflar icindeki varlik, hizmet veya
yukumluliik transferleri islemlerinde, her bir islem tutarinin, sirketin kamuya
aciklanan son yillik finansal tablolarinda bulunan aktif toplaminin veya briit satiglar
toplaminin %10’una veya fazlasina ulagacagimin tahmin edilmesi durumunda, islem
oncesinde Kurul tarafindan kosullari belirlenen kuruluslarla islemin degerlemesinin
yaptirilmas: sarttir. {lgili taraf ile islemlerin degerlendirmesini yapan kurulus, islem
sartlarin adil ve makul olup olmadigini inceleyip goriislerine raporunda yer vererek
raporunu sirketin Yonetim Kuruluna sunar. Sirketin yonetim kurulu da bu raporu
dikkate alarak ilgili taraf ile yapilacak islemlerin  gergeklestirilip

gerceklestirilmeyecegine karar verir.'"

2.4.7.9.Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi Kurma Zorunlulugu

Paylar1 Borsa’da islem gormekte olan sirketlerde, pay sahipligi haklarinin
kullanilmasi hususunda caligmalari yiiriiten, YOnetim Kuruluna raporlama yapan ve
Yonetim Kurulu ile pay sahipleri arasindaki iliskileri saglayan ‘Pay Sahipleri ile
Iligkiler Birimi’nin olusturulmasi zorunludur. Bu birimin baslica gérevlerini

asagidaki gibi siralanabilir;'"®

e Pay sahiplerine iliskin kayitlarin saglikli, giivenli ve gilincel olarak
tutulmasini saglamak,

o Sirket ile ilgili kamuya ac¢iklanmamus, gizli ve ticari sir niteligindeki bilgiler
hari¢ olmak tizere, pay sahiplerinin sirket ile ilgili yazili bilgi taleplerini

yanitlamak,

174Akplnar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 142.
155pK,, Seri: IV, No: 41, Madde 4.
185pK , Seri: IV, No: 41, Madde 7.
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e Genel Kurul toplantisinin yiiriirliikteki mevzuata, esas sozlesmeye ve diger
sirket ici diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglamak,

e Genel Kurul toplantisinda pay sahiplerinin yararlanabilecegi dékiimanlari
hazirlamak,

e Oylama sonuglarinin kaydinin tutulmasi ve sonuglarla ilgili raporlarin pay
sahiplerine yollanmasini saglamak,

e Mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikasi dahil, kamuyu aydinlatma ile

ilgili her tarli hususu gozetmek ve izlemek.

2.4.7.10. Esas Sozlesme Degisiklikleri i¢cin Kurul’dan Onay Alma

Yiikumliiligii

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 11. Maddesinin son fikras1 hiikmii uyarinca halka
acik anonim sirketlerin esas sozlesmelerinin degistirilmesi i¢in Sanayi ve Ticaret

Bakanligi’na bagvurmadan 6nce Kurul’un uygun goriisiinii almalar1 zorunludur.
2.4.8. Halka Arzda Araci1 Kurulusun Rolii

Ik defa halka agilacak veya paylarini halka arz edecek sirketlerin halka arza karar
asamasindan sonra yapmalar1 gereken dnemli faaliyetlerden biri de araci kurulusun

secimidir.

Aract kurulus 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda; sermaye piyasasi
araclariyla ilgili emirleri alip ileten, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirleri
miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestiren,
sermaye piyasasi araglarinin alim satimini kendi hesabina gerceklestiren ve sermaye
piyasast aracglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunarak veya yiiklenimde
bulunmaksizin satisina aracilik eden, SPK tarafindan yetkilendirilen yatirim
kurulusu olarak tanimlanmaktadir. Y Tanimdan da anlagildig iizere aract kurulus
halka arz silirecinde sermaye piyasasi araglarinin alim satimimni sirket adina

gerceklestiren ve SPK tarafindan yetkilendirilmis kuruluglardir.

7 SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, 30.12.2012 Tarih ve 28513 Sayili Resmi Gazete,
Madde 3-(a).
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Sirket halka arza aracilik edecek araci kurulusu segerken kendi amacini goz oniinde
bulundurmal1 ve sirket ile yatirnmcilar arasindaki iligkileri diizenleyecek, paylarin
satisin1 gergeklestirecek ve sirketin amaglar1 dogrultusunda aracilik yapacak dogru

aract kurulusun sec¢imi gerekmektedir.178

Sirket adina faaliyette bulunan araci
kurulusun se¢imi ¢ok onemlidir. Sirketin amaglar1 dogrultusunda hareket edecek ve
sirket ile yatirnmcilar arasindaki iligkileri diizenleyerek sermaye piyasasi araglarinin
alim-satimin1 gergeklestirecek dogru araci kurulusun segilmesi sirketin halka arz

siirecindeki basarisini etkilemektedir.

Halka arza aracilik faaliyeti SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
halka arz yoluyla satisina aracilik yapilmasini ifade eder. Halka arza aracilik eden

aract kurulusun ylikiimliiliikleri su sekilde siralanabilir.'"

e Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesi ile ilgili olarak ihrage1
ve/veya hissedar ile birlikte ihra¢ fiyatinin, miktarinin ve halka arz siirecinin
belirlenmesine yonelik ¢aligmalarin yapilmasi.

e Izah name ve kayit bagvurusu igin sunulacak bilgi ve belgelerin hazirlanmasi
ve kurula basvuruda bulunulmasi.

e Belgelerde yer alacak bilgilerin dogrulugunun saglanmasini teminen her tiirlii
danismanlik hizmetinden yararlanilmasi.

e Konsorsiyum olusturulmasi.

e @Gise hizmetleri vermek {izere bir satig grubu olusturulmasi.

e Talep toplanmas1 ve halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin satigina
ve tanitimina yonelik olarak yurt i¢i ve yurt dist organizasyonlar
dizenlenmesi.

e Satisin organize edilmesi.

e Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesi planlanan sirketle ilgili olarak
mali ve ekonomik tahliller ile pazar aragtirmalarinin yapilmasi.

e Aracilik faaliyetinde bulunulan sirketin mali tablolarinin sermaye piyasasi

mevzuatina uygunlugunun saglanmasi.

%8 Aydin, Ali Dursun. Spor Kuliiplerinin Halka A¢ilmasinin Finansal Yapilari Uzerine Etkileri, Gazi
Universitesi, Saglik Bilimleri Enstitiisii, Beden Egitimi ve Spor A.B.D. Doktora Tezi, Ankara, 2005,
s.53.

179 SPK, Seri: V, No:46, Madde 38.
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e Sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde gerekli esas sozlesme
degisikliklerinin yapilmasi.
e Kamuoyuna acgiklanacak bilgi ve dokiimanlarin belirlenmesi ydniindeki

caligmalarin yapilmasi.

Sirket halka arz siirecinde yer almasini istedigi araci kurulusa karar verdikten sonra
halka arza aracilik faaliyetinin, halka arzi gerceklestiren sirket ile araci kurulug
arasinda imzalanacak bir “aracilik s6zlesmesine” baglanmasi sarttir. Bu sozlesmenin
taraflar1 halka arzin1 gergeklestiren sirket ve SPK tarafinca gorevlendirilmis araci
kuruluslar olup, halka arza gorevli araci kuruluslarin listesi Ek-1’de yer almaktadir.
Aracilik sozlesmesi tek bir aract kurulusla olabilecegi gibi birden ¢ok araci
kurulusun olusturdugu konsorsiyum bigiminde de yapilabilmektedir. Bu durumda

bir veya birden fazla lider araci1 kurulus bulunacaktir. 128

Aracilik sozlesmesinde yer almasi gereken hususlar SPK tarafindan belirlenir.
Sozlesmede aracilarin ve sirketlerin hak ve sorumluluklarinin yaninda aracilik
yiiklenimi olup olmamasi durumu, yuklenimin nasil yapilacagi, halka arz yontemi

ve diger onemli konulardan bahsedilir.

Halka arza aracilik eden aract kurulusun faaliyet esaslarmi ise su sekilde

. 181
siralanabilir.

e Halka arza aracilik islemlerini; izah namede, sirkilerde (duyuruda), ilan ve
reklamlarda, aracilik s6zlesmesinde belirlenen esaslar ¢ergevesinde yarturler.

e Aracilik komisyonu disinda, kendilerine veya Ticilincli sahislara menfaat
saglanmasina imkan taniyacak tasarruflarda bulunamazlar.

e Sermaye piyasasi araglarimin halka arzi ile ilgili olarak, ilgili mevzuat ve
belirlenen yukimluliklere aykiri islem ve faaliyetlerde bulunamazlar.

e Sermaye piyasasi aracinin halka arzi ile ilgili olarak, ihrac¢1 ve/veya hissedar
hakkinda detayli ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayreti

gosterirler.

18%http://borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/pay-piyasasi/halka-arza-hazirlik =~ (Erisim tarihi:
30.06.2014)

181 SPK, Seri: V, No:46, Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluglara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,
Madde 40.
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e Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin ger¢ek degerini en dogru sekilde
gostermesi yoniinde azami 0zeni gosterirler.

e Halka arz siirecinde kamuya agiklanmamis bilgilerin kurum disina ve kurum
icinde farkli birimlere ge¢cmesini engellerler.

e Aract kurumlarin halka arza aracilik faaliyetleri esnasinda yiiklenebilecekleri
taahhiitlerin tutari, Kurul’'un sermaye yeterliligi diizenlemeleri uyarinca

belirlenecek sinir1 asamaz.

Aract kuruluslar halka arzlarda asagidaki yontemlerden birini kullanarak aracilik

ederler: 18

1) En lyi Gayret Aracilig
2) Aracilik Yiiklenimi

En iyi gayret araciligi; SPK tarafindan kayda alinacak sermaye piyasasi araglarinin,
izah namede belirtilen satis siirecinde satilmasini, satis1 gergeklesmeyen kismininsa
satig1 gergeklestiren tarafa iade edilmesini ya da daha 6nceden satin almay1 taahhiit

etmis olan tiglincii kisilere satilmasini agiklar.

Aracilik yiikleniminde ise araci kurulus SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi

araglarinin tiimiiniin satilacagini halka arz1 gergeklestiren sirkete taahhiit eder.
Aracilik yiikleniminin ise tiirleri vardir:

a) Bakiyeyi Yiiklenim: SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin halka
arz yoluyla satilmasi ve satilamayan kisminin ise tiimiiniin bedelinin araci
kurulus tarafindan tam ve nakden Odenerck araci kurulus tarafindan satin
alinmasidir.

b) Timiini Yiklenim: SPK kaydma alinacak sermaye piyasast araglarinin
bedelinin satis baslamadan Once tam ve nakden ddenmek suretiyle tamaminin
satin alinarak halka satilmasinin araci kurulus tarafindan sirkete taahhiit
edilmesidir.

¢) Kismen Bakiyeyi Yiiklenim veya Kismen Tam Satig Yiiklenimi: SPK kaydina

alinacak sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satilmasinin ve

182 gpK,, Seri: V, No:46, Madde 38.
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satilamayan kisminin bir kisminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden
Odenerek satin alimmasmin (Kismen Bakiyeyi Yiiklenim)veya bedeli, satigin
baglamasindan Once tam ve nakden 6denmek suretiyle bir kisminin satin
alinarak halka satilmasinin (Kismen Tam Satis Yiiklenimi) araci kurulus

tarafindan sirkete taahhiit edilmesidir.

En iyi gayret aracilii yonteminde araci kurulus sirketin hisse senetlerinin tiimiinii
satmak icin ¢aba sarf eder ancak satilamayan kismini satin alma mecburiyeti yoktur.
Araci kurulug hisse sentlerinin satilamayan kismini sirkete iade edebilme hakkina
sahiptir. Ancak aracilik yiiklenimi yonteminde aract kurulusun sirketin hisse
senetlerinin tamamini satma ya da satilamayan kisminin bedelini 6demek suretiyle

satin alma mecburiyeti vardir.

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakligin halka arz edilecek paylarinin piyasa

degerinin;

e Yirmi milyon TL’nin altinda olmasi durumunda satilamayan paylarin
tamamu igin,

e Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmasi durumunda ise,
satilamayan paylarin yirmi milyona kadar olan kisminin tamami, asan

kisminin ise yarist i¢in

Halka arzda aracilik edecek araci kurum tarafindan halka arz fiyati ilizerinden bu
paylarin satin alinacagina iliskin olarak sirkete kars1 yiiklenimde bulunmasi
gerekmektedir. Halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin kirk milyon TL’nin
iizerinde olmasit durumunda araci kurumun sirkete karsit yiiklenimde bulunma

zorunlulugu yoktur.'®®

Turkiye’de firmalarin kullandiklar halka arz yontemi {izerine yapilan bir ¢aligmada
Tiirkiye’de halka arzda satis yontemi olarak en ¢ok tercih edilen yontemin “en iyi
gayret araciligl’” yontemi oldugu sonucuna ulasilmistir. Aymi c¢alismada satig

yontemleri maliyet acisindan da degerlendirilmis ve maliyet agisindan en riskli olan

183 SPK,6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 28691 Sayili Resmi Gazete, Pay Tebligi (VII-128.1),
Madde 5- (5).
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yontemin “tlimiinii yiiklenim”, en az riskli yontemin ise “bakiyeyi yliklenim” oldugu

sonucuna ulagilmustir.*®*

Halka arz siirecinde yer alan araci kurulus firmanin halka arz siirecindeki basarisini
onemli oOlgiide etkilemektedir. Bir araci kurulusunu destegiyle baslayan halka arz
siirecinde bazi firmalarin ¢ekilme durumlariyla karsilasilmaktadir. Halka arzdan
cekilme iizerine yapilmis c¢aligmalar incelendiginde halka arz sirecinde yer alan
aract kurulusun halka arzin basarist ve firmalarin halka arzdan cekilme ihtimali
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Halka arzdan ¢ekilme
iizerine Bates ve Dunbar’in 2002 yilinda yaptiklar1 ¢alismada halka arz siirecinde
yer alan araci kurulusun 6nemi vurgulanmis ve Pazar pay1 yiiksek ve daha itibarli
bir araci kurulus ile ¢alisan firmalarin halka arzdan ¢ekilme ihtimalinin daha diisiik
oldugu sonucuna varilmigtir. Halka arzdan c¢ekilme iizerine yapilan bir bagka
calismada ise; halka arzdan ¢ekilen firmalarin tekrar basarili bir sekilde halka arz
piyasasina donmelerinde etkili olan en 6nemli faktoriin araci kurulusun degisimi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Dunbar ve Foerster 2004 yilinda yaptiklar
caligmalarinda halka arzdan ¢ekilen firmanin ¢ekilme sonrasi ve basarili halka arz
oncesi calistig1 araci kurulusu degistirdigini vurgulamaktadir. Crowin ve Schultz ise
2005 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun
onceki aracilik faaliyetlerinin sayisinin ve bu faaliyetlerindeki basarisinin halka
arzin basarisint etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Yapilan galismalara gore halka
arz siirecinde yer alan araci kurulusun firmanin halka arzdaki basarisin1 ve halka
arzdan ¢ekilme ihtimalini etkileyen oOnemli bir faktér oldugunu sdylemek

muimkuandir.
2.4.9. Halka Arz ve Yatirumcilar

Tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendiren tiim yatirinmcilarin beklentisi
yaptiklart yatirimin getirisini  maksimize etmektir. Bu getiri hisse senedi
fiyatlarindaki artis ve temettii gelirleri bilesiminden olusmaktadir. Yatirimcilar
acisindan pek ¢ok yatirim firsatlar1 arasindan dogru yonetilen, biliylime ve karlilik

potansiyeli yliksek olan, olasi riskleri gozlemleyip yoOnetebilen sirketleri segcmek

%84 Diizakin Gereklioglu, Hatice. Tiirkiye’de Hisse Senetleri 1MKB’de 1$1em Goren Firmalarin Halka
Ik Arz Ile Ilgili Goriislerinin Degerlendirilmesi, Cukurova Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Isletme Boliimii Muhasebe Finansman A.B.D. Adana, 1998, 5.206.
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yatirimlart agisindan ¢ok Onemli olmakla birlikte ¢ok da kolay verilebilecek bir
karar degildir. Iste bu asamada analistlerin yonlendirmeleri kadar halka arza hazirlik
siirecinde olusturulan yatirimc iligkileri biriminin rolii de bl'iyiiktl'ir.185Yat1r1mc1lar1n
halka arz 6ncesinde ¢esitli yatirim firsatlar1 arasinda tercih yaparken en uygun karari
verebilmek igin analistlerden yardim alinmasi kadar halka arz siirecinde sirkette
yatirimer ile sirket arasindaki iligkileri yonetecek yatirimci iliskileri biriminin

kurulmasi da 6nemlidir.

Halka arz siirecinin bir pargasi olarak sirket biinyesinde, halka arz sonrasinda
yatirimcilarla olan iligkileri yiiriitecek olan bir birimin yer almasi gerekmektedir. Bu
birim “yatirimci iliskileri birimi” olarak adlandirilmakta ve pay sahipleri ile sirket
arasindaki iligkileri yoneten bu birimin halka arz basvurusu oncesi olusturulmus

® Yatirimer liskileri birimi

olmast Kurul tarafindan zorunlu klhnmls‘ur.18
kurumsallagsma admma onemli bir gosterge olup ililkemizde 2005 yilindan bu yana

SPK Kurumsal Y6netim Ilkeleri kapsaminda yer almaktadir.

Yatirimer iligkileri birimi, bir yandan sirketin sermaye piyasalarinda tanitilmasi ve
pazarlanmas1 yoluyla deger kazanmasini saglarken diger yandan da yatirimcr ve
hissedarlarin goriislerini sirket iist yonetimiyle paylasarak sirketin uzun vadeli
stratejisinin olusturulmasina katki saglamaktadlr.187Yat1r1m01 iliskileri birimi, sirket
yonetimi ve hedefleri konusunda bilgi akis1 ve seffaflik saglayarak yatirimcilarin
sirkete giivenmesini saglamayr amaglamaktadir. Halka arz basvurusu oncesi
olusturulmasi zorunlu olan yatirimer iligkileri birimi sirketin halka arzdaki basarisini
etkileyen bir faktor olarak degerlendirilebilir. Clinkii yatirimcilar ve sirket arasinda
koprii gorevi goren bu birim bilgi akisi ve seffaflik saglayarak sahipler ve

yoneticiler arasindaki asimetrik bilgi olusumunu engeller.

Degisen piyasa kosullar1 hisse senetlerinin fiyat hareketlerine neden olmaktadir.
Yatirimcilar hisse senetlerinin bu fiyat hareketlerinden yararlanmak ve kazang elde

etmek isterler. Yatirimeilar hisse senetlerinin bu fiyat hareketlerini dnceden tahmin

185 Akpmar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. Sermaye Piyasalarma Agcilan
Pencere A’dan Z’ye Halka Agilma ve Yatirimer fliskileri, Tiiyid Yatirimci iliskileri Dernegi,
Giincellenmis 2. Baski, Istanbul, 2010, s. 195.

18 SpK, Seri: 1V, No:41, Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklari
Esaslar Hakkinda Teblig, Madde 7.

187 Akpinar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 168.
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ederek yatirimlarindaki riskleri, gelecekte olusabilecek kazang ve kayiplar

belirleyebilirler.*®®

Yatirimcilar yatirim firsatlar1 arasinda tercih yaparken aslinda risk ve getiri arasinda
tercih yapmaktadirlar. Yatirimcimin beklentisi az risk alarak fazla getiri elde
etmektir. Ancak getirisi yuksek olan hisse senetlerinin riski de yiksektir. Bunun igin
yatirimce1 elde etmek istedigi getiri ile katlanabilecegi risk arasinda denge kurmali ve
ona gore hisse senedi tercihinde bulunmalidir.®®*Yatirimeilar cesitli yatirim firsatlar
arasinda tercih yaparken fayda-maliyet iligkisini g6z 6niinde bulundurmalidir. Halka
arz ile yatirim yapacagi hisse senedinin saglayacagi fayda ile o hisse senedine
yatirim yaparken katlanacagi maliyet arasinda denge kurmali ve ona gore yatirim

yapacagi hisse senedine karar vermelidir.

Yatirnmcilarin yatirim yaptiklar: halka acik sirketlerden beklentilerini genel olarak

su sekilde siralamak miimkiindiir:*®

e Yatiimcilar gerektiginde sirket yetkililerine kolaylikla ulasabilmek ve iist
yonetimin stratejik diisiincelerini 6grenebilmek ister.

e Sirketin gelecegini etkileyebilecek temel konulari, (karlilik, bliyiime, sirket
alimlari, birlesmeler, sirket satiglari, yatinmlar, AR-GE, yeniden
yapilandirmalar, yeni piyasalar) strateji ve hedeflerini paylasmasini bekler.

e Yatirimci, sorularina sirketin zamaninda yanit vermesini ister.

e Sirketin rekabet ortamini ve makroekonomik ortamla ilgili detaylar
kendisiyle paylagmasini ister.

e Sirketin degeri ve piyasa pozisyonu ile bunlarin siirdiirtilebilirligi konusunda
bilgi sahibi olmak ister.

e Sirketin sadece su anki mali durumunu degil gelecekteki olasi durumlart ve
hedeflerini paylasmasini bekler.

e Sirketin gelecege iliskin tahminler yapabilmesini ve mevcut durumunu seffaf

bir sekilde aciklamasini ister.

188 Ozdil, Tuncer, Yilmaz, Cengiz. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) Sektér Bazinda
Islem Goren Hisse Senetlerinin Alim-Satim Kararlarinda En Yiiksek Getirili Stratejinin
Belirlenmesi”, Celal Bayar Universitesi, 1.1.B.F, Yonetim ve Ekonomi, 13/2, Manisa, 2006, s.211.
189Ozden, Unal Halit, Turanli, Miinevver, Demirhan, Dicle. Se¢cim Tartismalarinin Hisse Senedi
Piyasasina Etkileri, Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, Say1 2, Istanbul, s.3.

190 Akpinar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 195.
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e Yatirimcinin olasi getiri ve riskleri daha iyi tahmin edebilmesini saglayacak

bilgileri kendisiyle paylasmasini bekler.

Yatirnmcilarin yatirim yaptiklar1 halka agik sirketten beklentileri genel olarak
degerlendirildiginde seffaflik ve bilgi paylasimi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Yatirnmcilar yatirim karari verirken fakli kriterlere odaklanmakla birlikte genelde
yiiksek temettii 6deyen, diisiik fiyat/kazang oranina sahip ya da yiiksek biiylime
potansiyeli olan, kurumsal anlamda iyi yonetim uygulamalar1 olan ve daha seffaf
olan sirketleri tercih etmektedirler. Yatirimcilar sirketin sadece mali ve operasyonel
yapisina bakarak yatirim karar1 vermezler. Bunun disinda sirketin kisa ve uzun
vadeli is ve yatirnm imkanlari, biiylime potansiyeli, marjlarindaki ve karliliklarindaki
gelismeler, piyasa konumundaki farklilasmalar ve potansiyel risklere karsi
giicliliigii gibi faktorlere de dikkat ederek yatirim yapacaklar sirkete karar
verirler.®®'Sirket ve yatirimeiy: bir araya getiren halka arz siireci sirket igin énemli
oldugu kadar yatirrmci igin de Onemli bir karardir. Yatirimci en az maliyete
katlanarak kendisine en fazla fayday1 saglayacak olan hisse senetlerine yatirim
yapmak ister. Bu anlamda fayda-maliyet dengesinin kurularak en uygun kararin

verilmesi 6nemlidir.

Firmalarin halka arz siirecinde yer alan taraflari ve yukumlultkleri yukaridaki
boliimlerde detayli olarak anlatilmistir. Bu boliimde ise, ¢alismanin temel konusu
halka arzdan ¢ekilme siireci ile yakindan ilgisi olan firmalarin halka arzdan ka¢inma

nedenleri lizerinde durulacaktir.
2.4.10. Isletmelerin Halka Arzdan Kacinma Nedenleri

Halka arzin isletmelere getirmis oldugu birgok avantajin yaninda getirdigi

sorumluluklar ve maliyetler nedeniyle bazi isletmeler halka arzdan kaginmaktadir.

SPK Arastirma Dairesi tarafindan 1991 yilinda yapilan ¢alismada uygulanan anketle
sirketlere halka acilmama nedenleri sorulmustur. Bu calismaya gore; sirketlerin

%32,3’1i ihtiyag duymadiklarini, %13,7’si karar alma ve sirket kontroliiniin

1o Akpinar Giingér, Funda, Késtem, N. Orhun, Ozdemir, Haluk. a.g.e., 2010, s. 196.
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kaybedilmesini, %10,6’s1 borsada olusan fiyatlarin gergek fiyatlar1 yansitmamasini

halka acilmama nedeni olarak gostermislerdir. 192

I. Ethem Sancak 1999’da bu konuda bir calisma yapmis ve Tiirkiye’nin dnde gelen
sanayi sirketlerinin Tiirkiye ekonomisi ve mevcut diizenlemeler nedeniyle halka

acilmaktan uzak kaldiklar1 sonucuna ulasmustir. 198

Isletmelerin genel olarak halka arzdan kaginma nedenleri ise su sekilde siralanabilir:

1. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Olma: Sirketler halka acildiktan sonra
Sermaye piyasast Kanunu’na tabi olmakta bu durum da daha fazla resmi
raporlamay1 gerektirmektedir. Halka acik isletmelerin kamuyu bilgilendirmek icin
teblige uygun kapsamli bilango ve gelir tablolart ile bunlarin bagimsiz denetim
raporlarini Kurul’a gonderme zorunluluklart vardir. ***Yeni bir otoritenin denetim
ve gozetimi altinda uyulmasi gereken kurallarin artmasi isletmelerin halka
acilmadan ka¢inmasina neden olur.

2. Yoneticilerin Karar Alma Ustiinliiklerinin Simirlanmasi: Halka agilma ile
isletmeye yeni ortaklar dahil olacak bu durum da yoneticilerin hissedarlara olan
sorumluluklarinin  artmasina neden olarak karar almadaki {stiinliiklerini

sinirlandirabilmektedir, %

Yoneticiler yonetimi kaybetme endigesiyle ve yeni gelen
ortaklarla yetki paylasimi olmasi sebebiyle halka arzdan kaginabilirler.

3. Sirket Kontroliiniin Kaybedilmesi: Halka a¢ilma ile isletmeye yeni ortaklarin
dahil olmas1 yonetimin degismesi riskini de beraberinde getirir. Bu durum 6zellikle
sahis ya da aile sirketi seklinde kurulmus isletmelerin yonetimi kaybetme
endisesiyle halka agilmaktan vazge¢mesine neden olmaktadir.**Aile sirketleri veya
sahis sirketleri halka arz ile sirkete dahil olacak yeni ortaklar nedeniyle sirketin

kontroliinii kaybetme endisesi igerisine girebilirler. Bu durum halka arzdan

kaginmalarina neden olabilir.

192 SPK Arastirma Dairesi, Sirketler Kesiminin Finansman Egilimleri Anketi Sonuglari, Yayin No:
15, Ankara, 1995.

193 Sancak, ibrahim Ethem. A.g.e. 1999, s.27.

194 Sayar, A. R. Zafer. Bankalarin Halka Acilmasi ve Banka Yatirimeilariin Korunmasi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Yayin No: 146, Ankara, 2003, s.15.

195 Kog, I. Ozlem. Sirketlerin Halka Agilmasi ve Bir Uygulama, SPK Yayin No: 118, Ankara, 1998,
s.23.

19 Sancak, ibrahim Ethem. a.g.e. 1999, s. 8.
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4. Halka Arzin Maliyetli Olmasi: Sirketler halka arz ile menkul kiymet ihracini
gerceklestirirken birgok maliyete katlanmak durumunda kalirlar. Bu maliyetler de
isletmelerin halka arzdan vazgegmesine neden olmaktadir. Ciinkii halka arz edilecek
menkul kiymet miktar1 az ise; halka arz maliyetlerinin yiliksek olmasi sebebiyle

Yisletmeler icin

maliyetlerin karsilanamadigi durumlar ile karsilasilabilmektedir.
halka arzin sagladig1 faydaya karsilik yarattigi maliyetler de dnemlidir. Isletmelerin
halka arzdaki maliyetlerini olusturan bir¢ok unsur bulunmaktadir. Isletmelerin halka
arzdaki maliyetlerini olusturan unsurlar; araci kurulusa 6denen iicretler, SPK’ ya
odenen iicretler, Borsa Istanbul’a ddenen iicretler, Merkezi Kayit Kurulusu’na
Odenen {icretler ve denetim raporu i¢in bagimsiz denetim kurulusuna o6denen
iicretler ile yurti¢i ve yurtdis1 tanittm masraflarindan olusmaktadir. Isletmeler halka
arzin sagladig1 faydadan ¢ok daha yiiksek bir maliyete katlanmak zorunda kaldigi
durumlarda halka arzdan vazgecebilir.

5. isletmenin Menkul Kiymetlerinin Gercek Degerini Yansitmayacag
Endisesi: ik defa halka acilacak isletmelerin menkul kiymetlerine talebin istenilen
diizeyde olmamasi diisiik fiyat sorununun olusmasina neden

%8jsletmeler hisse senetlerinin gergek degerini  yansitmayacagi

olmaktadir.
endisesiyle de halka a¢ilmaktan vazgecebilirler.

6. Yas: Freeman, Glenn ve Michael (1983), ilk olarak firmanin yasinin ¢ekilme
olasilig1 lizerinde etkili olan 6nemli bir faktér oldugunu belirlemislerdir. Brau ve
Fawcet (2006), firmalarin yas1 ve ¢ekilmesine iliskin ayn1 bulgular1 elde edilmistir.
Masson (2011) da, firmanin yas1 ile ¢ekilme olasiligi arasinda negatif bir iliski
oldugu sonucuna ulagsmistir. Ritter (1987) ise, firmanin yasi ile bilgi asimetrisini
iliskilendirerek gen¢ ve bilgi asimetrisi yiiksek firmalarin halka arzdan cekilme
olasiliklarinin fazla oldugunu degerlendirmektedir.'®® Benveniste ve Spindt (1989),

bilgi asimetrisinin hisseyi degerlemeyi giiclestirdigini bunun da halka arzdan

cekilme olasiligini arttirdigini teyit etmektedir. 200 Welch (1992), halka arz esnasinda

197 Albez, Abdulkadir. Halka Ac¢ilmanin Anonim Sirketlerin Finansal Yapis1 Uzerindeki Etkileri,
Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme A.B.D. Doktora Tezi, Erzurum, 2003, s.23.

198 Sancak, Ibrahim Ethem. a. g.e. 1999, s.9.

19 Ritter, J. R. (1987). Thecosts of going public. Journal of Financial Economics, 19(2), 269—281.
http://doi.org/10.1016/0304-405X(87)90005-5

20 Benveniste L.M, Spindt P.A, How Investment Bankers Determine The Offer Priceand Allocation

of New Issues, Journal of Financial Economics 24, 343-362, 1989.
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fiyatlamalar1 etkileyen asimetrik bilgi problemini degerlendirerek, firmalarin halka
arzdan c¢ekilmelerde rolii bulundugunu, firma hakkindaki az bilgi bulundugunda en
kiiclik olumsuzlugun yatirimeilart etkiledigini soylemektedir.?*

Geng firmalarin tecriibesiz olmasi ve hata yapma ihtimallerinin fazla olmasi ¢ekilme
olasiligin arttiran bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Tecriibesi fazla olan eski
ve asimetrik bilgi duzeyi daha diisiik firmalarin ise halka arzlarmi geri ¢ekme
ihtimallerini de disiik olarak degerlendirilmektedir.

Geng firmalarin hisselerinin ikincil piyasadaki fiyati bir belirsizlik s6z konusu
olabilir. Bu ayn1 zamanda firmaya iliskin eksik bilgi diizeyinin bir 6lglsudir. Bunun
nedeni daha geng firmalarin digerlerine gore daha az bilinir olmalaridir. Bu da geng
bir firmanin araci kurulus tarafindan dogru degerlenmesinde zorluga neden olabilir.
Diger bir ifade ile daha geng firmalar i¢in eksik bilgi diizeyinin daha yiiksek olmasi
ve bu firmalarin getirilerinin daha degisken olmasi beklenir.'*

. Araci Kurulus: Masson (2011) Halka arz asamasinda bulunan aract kuruluglarin
itibar1 ve marifeti de sirketlerin halka arzdan vazge¢me olasiligini etkileyen
faktorlerden biridir. Halka arz asamasinda bulunan araci kuruluslarin prestiji ve
marifeti ile sirketin halka arzdan vazge¢me durumu arasinda zit yonli bir iligki
vardir. Daha prestijli, uzman bir araci kurulus ile halka arzin1 gerceklestiren
sirketlerin halka arzdan cekilme olasilifi daha disiiktiir ve bu firmalarin halka
arzlarim1 tamamlamasi daha muhtemeldir. Halka arzda yer alan araci kurulusun
pazar pay1 yani daha onceden aracilik yaptig1 halka arzlarin sayis1 ve basarisi araci
kurulusun basarisin1 gostermektedir. Araci kurulusun basarisi da dogrudan halka
arzin ¢ekilme olasiligini etkilemektedir. Pazar payr yliksek olan ve daha Once
yaptig1 halka arzlarda basarili olan araci kurulusun yer aldigi halka arzlarin
tamamlanma olasilig1 daha yiiksektir. Ayn1 zamanda bilinirligi yiiksek olan araci
kuruluslarin halka arz edilecek firmay1 daha iyi degerleyebilecegi beklentisi soz

konusudur.?%

Diger bir ifade ile bilinirligi yiiksek olan araci kurumlarla calisilmasi
durumunda Onerilen fiyat ile ilk halka arz sonrasi piyasada olusan fiyat arasinda

biiyiikk degiskenlik olmayacak bu da getirilerin degiskenligi tizerinde ters yonli bir

hwvelch, 1., (1992), Sequential sales, learning, and cascades. The Journal of finance, 47(2), 695-732.
202 Masson, Marie. Withdrawnand (Not) Reissued U.S. and CanadianIPO’sandSEQ’s, A Thesis in the
John Molson School of Business, 2011, s. 15.
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etki yapacaktir.””® Buna karsilik araci kurumlar bilinirliklerini siirdiirmek amaciyla
en iyi uzmanlar ile ¢aligma egilimindedirler. Bu da firmalarin eksik bilgi s6z konusu
oldugunda da iyi degerleyebilecekleri anlamina gelebilir. Dolayisiyla aract kurumun
bilinirligi yani itibar1 arttik¢a diisiik fiyatlama olgusu ilgili halka arz i¢in her zaman
s6z konusu olmayabilir.?*

Yetersiz-Asimetrik Bilgi: Literatlire bakildiginda ulasilan bir baska sonug ise, hisse
senedi olusturan firmayla girisimciler arasindaki ve yatirimcilar ile yatirimcilar
arasindaki asimetrik bilginin ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmaya neden

olabilecegi olasiligidir.

Diisiik fiyatlama icin kurgusal olarak gelen aciklamalar1 Ritter ve Welch, asimetrik
bilgi ve simetrik bilgiye dayanan agiklamalar olarak iki alt baglik altinda

toplamaktadirlar.

Halka arz asamasinda yer alan kurumlardan birinin yeterli bilgiye sahip olmamasi
seklinde ortaya cikan bilgi asimetrisi de firmalarin halka arzdan vazgeg¢me
olasihigin etkileyen bir faktor oldugu kabul edilmektedir.’®® Bilgi asimetrisi; yeni
olusmus (geng) sirketlerde daha fazla goriilmektedir. Bu durum sirketlerin halka
arzdan c¢ekilme olasiligini arttirmaktadir. Girisimcinin firma hakkinda kisith bilgiye
sahip olmasi seklinde gergeklesen bilgi asimetrisi de firma hakkinda ¢ikan olumsuz
bir haberde firmanin halka arzdan ¢ekilmesi ile sonu¢lanmaktadir. Ayrica, Boeh ve
Dunbar (2013), bilgi asimetrisi sebebiyle sofistike olmayan yatirimcilarin getiriden
ziyade fiyatlar1 degerlendirmeleri sebebiyle olusan bir yonelim karsisinda iyi

hisselerin piyasadan ¢ekilmesine neden olabilecegini degerlendirmektedir. 206

Asimetrik bilgi fikrini temel olarak alan biitiin diisiikk fiyatlama teorileri, diisiik
fiyatlama siirecinin bilgi asimetrisinin siddetiyle dogru orantili oldugunu
soylemektedir. Bu yontemlerde asimetrik bilginin agirhig diistiikge, diisiik fiyatlama
hemen hemen kaybolmaktadir. Bunun tam tersi, halka arzlarda goriilen diisiik

fiyatlamay1 bilgi asimetrisine baglamayan teorik a¢iklamalar da bulunmaktadir.

23| owry, Michelle, Micah S. Officer, ve G. William Schwert. "The variability of IPO initial
returns.” The Journal of Finance 65.2 (2010): 425-465.

2% oughran, T., Ritter, J. R., ve Rydqvist, K. (1994). Initial public offerings: International
insights. Pacific-Basin Finance Journal, 2(2), 165-199.

205 Ritter, J. R. (1987).5.269-281

26Boeh, Kevin K., ve Craig G. Dunbar. "Post IPO Withdrawal Outcomes." (2013).
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9. Diisiik Fiyatlamalar: Disiik fiyatlandirma (underpricing), hisse senedi
piyasasinda daha 6nce bulunmamis girisimcileri ikna etmek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Halka agik olmayan isletmeler, gerekli olan anaparay1 bulmak igin halka
acik hale getirirler. Bunun igin isletmeler yonetim kurulu karariyla belli oranda
paylarin1 yeni yatirimcilara ulasmak icin halka arz yoluyla satarlar. Bu satis
sirasinda saptanan iicretler gercek degerini yadsitmayabilmektedir. ilk defa halka
arzlara aracilik yapan yatirirm bankalar1 ve girisimciler arzin yapilacagi hisse
senetleri konusunda farkli fiyatlandirma bilgilerine sahiptirler. Diislik fiyatlandirma
kuramlarinin ¢ogunda diislik fiyatlandirmanin, arzin yapilacagi hisse senetlerinin
sahibi olan sirketlere ait olan tehlikenin bir dl¢iisii oldugunu diisinmektedirler.?”’
Diisiik fiyatlandirma, halka arzdan sonra ilk anda elde edilen olumlu bir kazangtir.
Loughran vd.(1994) yaptig1 arastirmada, gelismis ve gelismekte oldugu diisiiniilen
iilkelerdeki ilk halka arzlar1 degerlendirmis ve gelisme kaydettigi disiiniilen
iilkelerin halka arzlarinda gelismis olan {ilkelere nazaran daha fazla diisiik
fiyatlandirma yapildigi kararina varmugtir. > Tinic(1988)’e gore ise diisiik
fiyatlandirma yasal sorumluluklar1 degerlendirme arastirmalarina karsi halka arza
aract kurum ve kuruluslart koruyan bir sigorta cesidi oldugunu diisinmektedir.?*
Greenblatt ve Hwang(1989)’a gore ise ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirma
piyasanin lretkenligini arastiran bir durumdur. Halka arzlarda daha g¢ok diisiik
fiyatlandirmaya sahip kurumun, diistik fiyatlandirma seviyesi az olan kuruma gore
daha yiiksek miktarlarda anaparaya sahip olma durumu vardir.*’°Booth ve
Smith(1986) kuramlarinda; hisse senedi fiyatlarin1 beklenen seviyede yansitilmasi
durumunda halka arza aracilik eden bankalarin itibarinin riske atildigini
savunmuglardir. Dislik fiyatlandirma araci bankalarin prestijlerini  korumayi

amaglamaktad1r.211

27K nopf, J. D., ve Teall, J. L. (1999). The IPO effect and measurement of risk. Journal of Financial
and Strategic Decisions, 12(2), 51-58.

28| pughran, T., Ritter, J. R., ve Rydqvist, K. (1994). A.g.e., 5.165-199

“Tinic, S. M. (1988). Anatomy of initial public offerings of common stock. The Journal of
Finance, 43(4), 789-822.

1% Grinblatt, M. ve C.Y. Hwang, “Signalling and the Pricing of New Issues,” Journal of Finance 44,
1988, pp. 393-420.

2Booth, J. R., ve Smith, R. L. (1986). Capital raising, underwriting and the certification
hypothesis. Journal of Financial Economics, 15(1), 261-281.
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10. Sektor:Brau ve Fawcett (2006) Firmalarin faaliyet gosterdigi sektor de ¢ekilme
olasilig1 iizerinde etkili olan faktorlerdendir.”*?
IMKB gostergeleri ve faaliyet gdren hisse senetlerinin fiyatlari, bundan baska diinya
borsalarinda da oldugu gibi {i¢ etmenden etkilenirler; diinya ekonomisinin durumu,

yerli ekonominin durumu ve sektdriin performansi.

Tiirkiye'deki firmalarin ait olduklar1 sektdre ve gelismelerin durumuna gore az veya
cok etkileyecektir. Ekonomideki ilerleme hizi, igsizlik orani, pahalilik, faiz oranlari,
vergi oranlarinda olabilme olasiligi olan degisiklikler OHAL’in ilani, tesvik
politikasindaki degisiklikler akla gelen ilk orneklerdir. Sektoriin veya sadece o
firmanin {iriinlerine istegin azalmasi seklinde meylin olmasi; sektore karsi kamunun
desteginin olmasi veya gec¢mis desteginin kalkmasi; dis pazarlarda g¢ekismenin
mesakkatli hale gelmesi gibi dis etkenlerin saglikli bir sekilde incelenmesi ve
zamanlamanin bu durumlar1 g6z ardi etmeden yapilmasi, birinci halka arzlarin
basarisini biiyiik dlciide etkileyecektir. Oyle ki; Sektdrde ya da ekonominin hemen
hemen tamaminda istikrarsizlik olmas: durumunda; onemli belirsizliklerin kafa
bulandirdigit durumlarda, halka arzlarin kisa donem basarimlar1  diisiik

cikabilmektedir. 213

Yapilan ¢alismalarda 6zellikle teknoloji sirketlerinin sanlarini arttirmak adina halka
arza giristigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonugtan hareketle teknoloji sirketlerinin
halka arzdan vazgegmeyi imajlarina zarar verecek bir durum olarak
diistindiiklerinden dolay1 teknoloji alaninda ¢alisan sirketlerin digerlerine gore

vazgeeme olasiliginin daha az oldugunu séylemek yanlis olmaz.

Sektoriin ya da sadece o firmanin hizmetlerine ragbetin azalmas: durumunda bir
egilimin olmasi; sektére karst kamunun desteginin olmasi ya da ge¢mis
donemlerdeki desteginin kalkmasi; dis pazarlarda ¢ekismenin zorlagmasi gibi dig
sebeplerin iyice arastirilmast ve zamanlamanin bu durumlart géz ardi etmeden

yapilmasi, birinci halka arzlarin basarisint hemen hemen biiylik Olciide

212 Brau, J. C. ve Fawcett, S. E. (2006). Initial public offerings: An analysis of theory and practice.
Journal of Finance, 61(1), 399-436. http://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00840.x

23 (nlii, U. Ve Ersoy, E. (2013). ik Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa dénem Performansin

Belirleyicileri:1995-2008 IMKB Ornegi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, 23 (2).
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11.

etkileyecektir. Benzer sekilde, sektorde ya da ekonominin ¢ogunlugunda istikrar
olmamasi olasiliginda; 6nemli belirsizliklerin kafa bulandirici sekilde, halka arzlarin
kisa donem basarimlar1 diisiik ¢ikabilmektedir. Sektoriin ya da sadece o kurumun
iirlinlerine ragbetin azalmasi durumunda benzer bir egilimin olmasi, sektére karsi
kamunun desteginin olmast ya da ge¢mis donemlerdeki desteginin kalkmasi,
sektorel olarak girdilerin pahalanmasi, dis pazarlarda ¢ekismenin zorlagmasi gibi dis
etkenlerin 1iyice incelenmesi birinci Halka Arzlarin basarisin1 biiyilk oranda
etkileyecektir. Oyle ki, sektdrde ya da ekonominin tamamma yakininda istikrar
olmamasi halinde; onemli belirsizliklerin kafa bulandirdigi ortamlarda, halka

arzlarin kisa donem performanslari daha az ¢ikabilmektedir.

Piyasa Sartlari: Helwege ve Packer (2009), Halka arzin zamanlamasi da firmalarin
halka arzdan c¢ekilme olasiligmni etkileyen faktorlerdendir. Halka arzin
zamanlamasinda genel olarak diisiintildiiglinde piyasanin ve kurumun calisma
yaptig1 sektoriin hali dikkatle incelenmelidir. Genellikle piyasada ve sektdrde
ilerleme yasanan zamanlarda halka agilmada basariya erisilecek zaman olarak
diisiiniilmekte ve bu zamanlar da “sicak halka arz” seklinde ifade edilmektedir.
Piyasalarda gerilemenin yasandigi zamanlar da “soguk halka arz” seklinde ifade
edilmektedir. Soguk ve sicak halka arz donemleri de sirketlerin halka arzdan
vazgecme olasiligr tizerinde etkilidir. Soguk halka arz zamanlarinda uygulamaya
konulan halka arzlarin geri g¢ekilme olasiligi daha fazlayken, sicak halka arz
donemlerinde uygulamaya konulan halka arzlarin ise ¢ekilme olasiligi daha azdir.
Faizlerin yiiksek oldugu zamanlarda, kriz donemlerinde ve ekonomik buhran

donemlerinde uygulanan halka arzlarin tamamlanma ihtimali oldukca azdir.”**

Tiirkiye’de bazi isletmelerin halka arz i¢in duragan piyasalari tercih etmesi ile bazi
sirketler ise aktif piyasalar tercih ettikleri kanisina varilmistir. IMKB endeksleri ve
borsada islem goren hisse senetlerinin fiyatlari, diger diinya borsalarinda da oldugu
gibi ili¢ etmenden etkilenirler; diinya ekonomisinin gidisati, yerel ekonominin
durumu, sektor veya sirketin durumu ve performansi. global ekonomideki herhangi

bir gelisme biitiin {ilkelerin ekonomilerini az ¢ok etkileyecegi gibi, bulundugu

“Helwege, J. ve Packer, F. (2009). Ozel meseleler. Journal of Financial Intermedation, 18(3), 362-
383.
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tilkedeki ilgili veya tiim sirketleri de dogrudan ya da dolayl sekilde etkileyecektir.
Girigimei, piyasadaki en yiiksek potansiyele sahip hisse senedini bulabilir, ancak o
anda piyasa gostergeleri koti durumda ise o hisse senedini almak icgin blylk
ihtimalle dogru zaman olmayabilir. Karl, satislar1 yiiksek, yiikselis trendine ulagsmis
olan giiclii bir sanayi kolundaki kurumun hisse senedini almak her durumda akillica
gibi dursa da piyasanin genel hali kotiliyse biraz olsun beklemede kalmak genellikle
dogru bir tercih olacaktir. Alinan bu kararlarin dogru veya yanlis olmasini etkileyen
en Onemli hususlardan birisi de zamanlamadir. Benninga, Helmantel ve Sarig,
birinci halka arzlarin basarisi i¢in en iyi zamanlamanin, firmanin nakit akislarinin
durumunun belirli bir seviyenin iistiinde oldugu zamanlar olmasinin en iyi bulgu

oldugu kanisina varmislardir.”*®

Young ise, diisik degerlemelerin oldugu
zamanlarda firmanin durumlar iyilesene kadar ilk halka agilmalarini erteledigini ve
piyasa sartlarinin iyilestigi zamanlarda ilk halka agilma miktarinda artis oldugu

fikrini dogrular nitelikte sonuglara ulagsmaistir.

Zamanlama ile ilgili diger 6nemli husus ise girisimcinin firmanin i¢inde bulundugu
sektoriin durumudur. Yatirimcilarin sirketin iginde bulundugu sektore karsi tavir ve
tutumlar1 ile genel pazar kosullar1 halka arzlarin genel basarisin1 etkileyen
unsurlardandir. Sirket halka a¢ilma zamanlamasina karar verirken, yayinci
kuruluslar1 ve gerekli diger pazarlama unsurlartyla girisimcinin ilgisini ¢ektiginden

emin olmasi1 gerekmektedir.

Halka arzlar1 yoneten aract kurum ve kuruluslar, hisse senetlerinin fiyatlandirmasi,
ihra¢ edilecek hisse senetlerinin pazarlanmasi, halka agilmanin zamanlamasi ile
hisse senetlerinin alicis1 konumundaki yatirimcilar, halka agilmalarin bagarisini

etkileyen onemli etmenler olarak belirlenmistir.

1980’11 yillara gelindiginde hisse senedi piyasasi, tiim beklentilerin {istiinde énemli
bir asama kaydetmistir ve aynt zamanda da hisselerini halka arz eden kurumlar,
girisimciler i¢in oldukca cazip hale gelmistir. 1980'li yillarda gelinen bu olumlu
noktada, 19901 yillarin halka agilmalarina da yansimis, yogun beklenti i¢indeki bu

girisimci taban ile 1990’11 yillarda gerceklesen halka agilmalarin basarilariyla

21Benninga, S., Helmantel, M. ve Sarig, O. (2005). The timing of initial public offerings. Journal of
Financial Economics, 75(1), 115-132.
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12.

sonuglanmistir. 20.yiizyila gelindiginde ise halka agilmalarda borsanin performansi
iyiye gitmemeye baslamistir. Ozellikle 2001 buhraninda girisimciler &nemli
kayiplara ugramis ve halka agilmalar hemen hemen durmustur. 2004 yili, halka arz
edilen sirket sayis1 bakimindan kotli ve verimsiz bir yil olmamasiyla birlikte, halka
arzlardan hisse alanlar bakimindan koéti bir yil olmustur. O yil igindeki halka
arzlarin hemen hemen ¢ogunun performansinin iyi olmamasinin perde arkasinda
yatan en onemli iki faktor fiyatin yiiksek tutulmasi ve borsa performansinin koti
olmasidir. 2004 yilinda, 2000 yilindan sonra ilk defa bir senede 12 adet firma halka

arz edilmis, fakat bunlardan sekizi girisimcisine kaybettirmistir.

Teklif Miktari: Masson (2011) Halka agilmadan c¢ekilme olasiligini etkileyen
unsurlardan bir digeri ise teklif miktaridir. Teklif miktar1 ile sirketin halka arzdan
¢ekilme olasiligi arasinda pozitif bir iliski oldugu durumudur. Blyik miktar teklif
sunan ihraggilar, hisselerin biiyilk kisminin satilmasi konusunda sikintilar
yasayacagindan teklif miktar1 arttikca sirketlerin halka arzlarin1 geri alma

olasiligmin arttigin séylemek yanlis olmayacaktir,

Fiyat teklifi alma yolu ile beklenti toplamada, sabit fiyatla beklenti toplama
yonteminden ayr1 olarak, satis fiyati belirlenirken, ihracc1 ya da paydaslar ile yetkili
arac1 kurulus arasinda olusabilecek en diisiik fiyat belirlenir ve yatirimcilardan bu
fiyatin Ustiinde bir baska teklif vermeleri istenir. Bu yontemde, araci kurulus
oncelikle potansiyeli olan yatirimcilarla goriisiir ve yatirimecilardan baglayicilig
olmayan fiyat teklifleri alinir. Sonra ise, fiyat teklifleri, en yiiksek fiyattan en diisiik
fiyata dogru siralanarak bir tablo olusturulur. Araci kurulus bu teklifleri belli bir
fiyat araliginda toplayabilecegi gibi, bazen de herhangi bir fiyat aralig1 belirlemez.
Sonug olarak alinan fiyat tekliflerini degerlendirip kesin fiyat belirler ve bu fiyattan
beklenti toplanir.

“Benveniste ve Spindt (1989)”, genis bir kitlede kullanilan beklenti toplama
uygulamasinin, araci kuruluslart ile deneyimli girisimcilerden bilgili olanlarindan

bilgi saglamaya yardimci oldugunu one siirmiislerdir. Beklenti toplama yoluyla

216 Masson, Marie. (2011). A.g.e., s. 15.
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birlikte, baslangic teklif fiyat dagilimi belirlenir ve sonra aract kurumlar ve
ihraggilar “road show”a giderler. Daha sonra bu araci kurumlara talebi belirlemeleri
icin yardimci olunur. Eger giiglii bir beklenti s6z konusu ise, aract kurum ya da
kurulus daha yiliksek bir fiyat belirleyecektir. Fakat potansiyel yatirimcilar daha
yiiksek bir fiyati 6demeye razi olmanin daha yiiksek bir fiyatla sonuglanacagim
biliyorlar ise, bu girisimcilere karsilik olarak bir teklif sunulmalidir. Girisimciler
hisseleri daha yiiksek bir fiyattan satin almaya istekli olduklarini diiriist bir sekilde
soylemeye ikna etmek ic¢in; aracilar, girisimcilere daha yiiksek fiyattan almaya
istekli olduklarinda, daha fazla ilk halka agilma pay: ile diisiik fiyatlamanin bir

bilesimini sunmalar1 gerekmektedir.

13. Elde Edilecek Fonun Kullanim Amaci: Masson (2011), Halka acilmadan elde
edilecek fonun kullanim amaci da arzdan g¢ekilme ihtimali iistiinde etkisi olan bir
durumdur. Yapilan arastirmalarda halka agilmadan alacagi geliri bor¢larim1 geri
verme amaciyla kullanma niyeti olan sirketlerin hemen hemen hepsinin halka
arzlarint tamamladigi kanisina varilmigtir. Halka arzdan alacagi geliri islerini
ilerletme gayesiyle kullanmay1 amaglayan sirketlerin ise halka arzlarini iptal ettigi

sonucuna ulasllmlstlr.217

Kurumlar finansal piyasalardan hangi en iyi kosulda borglanabilirlerse, varlik
edinme olasiliklar1 o kadar artacaktir. Bu durum isletmelere diger rakiplerine gore
biiyilk avantajlar saglayacaktir. Sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 bu varliklari,
karsiladiklar1 finansman yontemleri arasinda halka agilma, sirket tarafindan oldukca

onemli bir yer tutmaktadir.

Daha onceden bahsedildigi iizere, mevcut olan ekonomik durumlarini korumali ve
gelisim gostermeleri i¢in ¢aba harcamalidirlar. S6zii edilen bu kaynaklar, yabanci
kaynak veya 6z kaynak seklinde olabilmektedir. iki kaynak seklinin de firmaya belli
bir maliyeti vardir. Bu maliyet yabanci kaynaklarda faiz maliyeti iken, 6z kaynakta
6denmesi gerekli olan ve paydaslar tarafindan belli bir taban fiyat limitinde duran
temettii geliri seklindeki kaynaklardir. Kurum yoneticileri hangi kaynak uygunsa, o

kaynagi kullanma yoluna gidecektir. Eger 6z kaynak araciligiyla fonlama ya da

217 Masson, Marie a.g.e s. 27.

97



senet ihra¢ ederek toplanan fonlarin maliyeti daha az ise, firmalar halka agilma

yoluna bagvurabilirler.

Firmalarin hisse senetlerini halka agilma yoluyla anapara piyasasindan 6z sermaye
seklinde fon saglamalari, sirket ve ortaklarina birgok avantaj saglamakla beraber,
iilke ekonomisi ve {ilkenin toplumunu da olumlu sekilde etkilemektedir. Halka arzin
firmalara sagladigi en 6nemli firsatlardan biri, isletmeye belli bir siirede faiz ve
sermaye gerektirmeden ek bir kaynak saglamasidir. Bununla birlikte, hisse
senedinin borsada isleme sokulmasi, kurumun degerinin ve pay {cretinin
belirlenmesine de katki saglamaktadir. Halka agilmanin kurumlara sagladigi diger
bir firsat ise, firma ortaklarina net olarak dagitilabilecek elde edilen donem kérinin
en az olarak %20’sini temettli hakki seklinde elde etme firsati vermesidir. Biitiin bu
avantajlarin yani sira halka a¢ilma ile sirket seffaf olma, devleti dogru bir sekilde ve
zamaninda bilgilendirme, bagimsiz bir sekilde dis denetime acik hale gelme ve bu
sayede girisimciler ile kredi veren bankalar goziinde giiven ve itibar kazanma

imkani sunmaktadir.

Firmalar, gelecekte olusabilecek fon ihtiyaclarini anapara piyasasindan ikincil halka
acilmalarla karsilayabilmeye devam edebilmek i¢in fonlarim1 koruyarak firmanin
degerini arttirmakla yiikiimliidiirler. Bu yoniiyle halka a¢ilma, firmalarin kar

oraninin artmasinda biiyiik bir etki yapmasidir.

Isletmelerin ikincil halka agilmasi ile elde ettigi fon isletmelerin halka acilma
konusunda motivasyonunu arttiran biiyiik etkenler arasindadir. Firmalar hisse
senetlerini halka agilmayla, alternatif finansman yontemleri uygulayarak daha az
maliyetli ve daha uzun kaynagi kullanma hakkina erigebilecektir. Bununla birlikte
firma, halka acildiktan ve borsada hisse senetleri islem gormeye basladiktan sonra
da hisse senetlerini teminat gostererek kredi kullanarak ve borc senetlerini ihrag
etme yoluyla finansman saglamada sikint1 gekmekten kurtulacaklardir. Ayrica halka
acilmanin sagladigr fonlarin maliyeti diger bor¢lanma sekillerine gore ¢ok daha

diistiktiir.

Isletmelerin halka a¢ilmak istememelerine neden olabilecek bir baska unsur ise, ilk

kez menkul kiymetlerini ihra¢ edecek isletmeye yonelecek olan talebin istenilen
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diizeyde olmamasidir. Bu durum diisiik fiyat sorununu ortaya ¢ikaracaktir. Bununla
birlikte, yeni bir otoritenin gozetimi ve denetimi altina girmek ve boylece uyulmast

gereken kurallarin artmasi sebebiyle, isletme halka agilmadan kaginacaktir.

14. Birlesme ve Devralmalar: Boeh ve Dunbar (2013) Bu ¢ekilme sonrasi sirketi
beklemesi ihtimal olan durumlar da firmalarin halka agilmadan cekilme olasiligi
iizerinde etkili olacaktir. Halka arzdan cekilme sonrasi firmanin birlesme, 6zel
yatirim, basarili bir sekilde tekrar halka acilma piyasasina geri gelme olasilig1 varsa
ve bundan farkli olarak c¢ekilmeden sonra daha da giiclii anapara piyasasi
secenekleri olma olasilig1 varsa firmalarin halka arzlarini geri ¢cekme olasiligi daha
yiiksektir. Cekilme sonrasi firmanin iflasin1 beyan etme olasilig1 varsa veya firmanin
¢ekilme sonrasi kaderinin belirsiz olmasi durumlarinda firmalarin halka arzlarini

tamamlama olasilig1 daha yiiksektir.**®

Birlesme-Sirket Evliligi: Ticaret Hukuku kurallarinda birlesme, bir ya da birden
fazla ticaret firmasinin malvarliginin, tasfiye olunmaksizin, i¢lerinden birine veya
yeni kurulan bir sirkete kendiliginden veya kiilli halefiyet yolu ile ge¢mesi; bu
suretle malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden malvarliginin karsiligr olarak,
infisah eden sirketin ortaklarinin, hesaplanan bir degis-tokus Olgiisiine gore,
blinyesinde birlesilen girkette, kendiliginden ortaklik payr kazanmasi olarak

tanimlanmaktadir.?*°

Yatay Birlesme: Yatay birlesmede, birlesme ve satin alma islemine konu olan
sirketler ayni sektorde faaliyet gostermektedir. Sirketler {irlin veya hizmetleri
dolayisiyla rekabet halindedir. Yatay entegrasyonun avantajlari arasinda verimlilik

artis1, maliyet diisiirme ve fiyatlandirma giiciiniin artmasi sayilabilir.

Dikey Birlesme: Dikey birlesmede ise iiretim siirecinin farkli basamaklarinda yer
alan sirketler s6z konusudur. Bir sirketin genellikle bir tedarik¢isini ya da
miisterisini satin almas1 seklinde gergeklesen dikey birlesmede, stoklama
maliyetlerinin azaltilmasi, satin almada fiyat avantaji elde edilmesi, pazarlik

sorunlarinin en aza indirilmesi gibi avantajlar saglanabilir. Satin alma ve

28 oeh, Kevin K., ve Craig G. Dunbar. A.g.e .
2BCamoglu, E., Poroy, R. ve Tekinalp, U. (2003). Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku. Istanbul:
Arikan., s.141.
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birlesmeleri etkileyen faktorleri sayacak olursak; mevzuat sartlari, degerleme
farklar1 konusu, cazip hedeflerin bulunmasi, yasal veya vergi konulari, finansman

temini ve son olarak da durum tespitinin yapilmasi olarak siralanabilir. 220

Devralma Seklinde Birlesme: Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle
“devralma seklinde birlesme de devir alan ve devir edilen olmak {izere iki sirket
mevcuttur. Birlesme devir alan sirket bilinyesinde gerceklesir; devir alan sirket
varligini siirdiiriir. Devir edilen ortaklik ise devralanin biinyesine iltihak eder ve

islemler tamamlaninca tiizel kisiligini kaybeder. 221

Yeni kurulus seklinde birlesme: halinde ise sirketler birleserek yeni bir ticaret
sirketi olusturur ve infisah (kayittan ¢ikma) ederler. Boylece yeni bir sirket tiizel
kisiligi olusurken birlesen sirketlerin tlizel kisilikleri birlesme tamamlandiginda

ticaret sicilinden terkin ile ortadan kalkar.???

15. Basarih Déniis Thtimali: Dunbar ve Foester (2008) Firmalarin halka arzdan
vazgecme ihtimali ile basarili geri doniislerin olabilirligi ihtimali arasinda dogru
orant1 vardir. Firmanin halka arzdan c¢ekilme sonrasi muvaffak olacak sekilde geri
donilis olanagina sahip olmasi halka arzdan g¢ekilme olasiligini arttiran bir diger
faktordiir. Halka arzdan geri ¢ekilme ile karsilasan ancak ikinci bir halka agilma
ihtimali olmayan sirketlerin ise halka agilmalarini tamamlama ihtimalleri daha

yiiksek olacaktir.??®

16. Piyasa Kosullari: Halka arzlarin performanslarina etki edebilecek bagka bir
degisken ise, halka arzin gergeklestigi donemdeki piyasanin durumudur. Piyasada
halka arzdan 6nce yasanabilecek ylikselisler veya diisiisler, hisse senedinin ilk islem
gilinlindeki performansi iizerinde etkili olabilmektedir. Pazarin geri 6demesi ya da

piyasanin ortalama getirisi, ilk halka arz fiyatinin belirlenmesi ile alim satimin ilk

2 Girigimei Is Adamlar Vakfi, Sirket Birlesme-Devralma ve Halka Arzi, (23.02.2017),
WWW.Qiv.org.tr,
http://www.giv.org.tr/userfiles/files/Birle%C5%9Fme%20Sat%C4%B1n%20AIma%20S%C3%BCre
cinde%20%C5%9Eirket%20de%C4%9Ferleme%20ve%20Due%20Diligence.pdf, s.4-5.

2YCamoglu, E., Poroy, R. ve Tekinalp, U. (2003). A.g.e, s.147.

222 Camoglu, E., Poroy, R. ve Tekinalp, U. (2003). A.g.e, s.148.

22Dunbar, C. G. ve Foerster, S. R. (2008). Second time lucky? Withdrawn IPOs that return to the
market. Journal of Financial Economics, 87(3), 610-635.
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giinii arasindaki zamanda yiikselebilir. Bu durum halka arz fiyatim diistik
belirlenmis gibi gosterebilir. Ulkelerdeki kriz dénemleri, ekonomilerin istikrarsiz
olduklar1 déonemlerin aksine piyasa doniislerinin daha az oldugu ve faiz oranlarmin
daha diisikk oldugu zamanlar sirketlerin ikinci defa halka acilmasindaki basari
ihtimalini giiglendiren etmenlerden sayilmaktadir.??*Olumsuz piyasa sartlar1 ve kétii
hisse senedi getirileri de sirketlerin halka acgilmadan c¢ekilme olasiligini
etkilemektedir. Piyasa kosullar1 kotiiye giderken ve halka arz getirisinin diisiik
oldugu durumlarda firmalarin halka arzlarin1 geri ¢ekme olasilig1 artmaktadir.

17. Sirketlerin Ortakhik Yapisi

Halka agilan sirketin hisselerinin piyasa degeri kolayca belirlenebilmektedir. Ancak
kapali bir ortakligin hisse senetleri piyasada islem gormedigi icin, halka agik
ortakliga gore halka arz edilmemis ortakligin hisse senetleri gercek degerini
bulamamaktadir. Oysa ortaklik bir kere halka acildiktan sonra, yeni ihraclarda hisse

senetleri gergek fiyatina ulasacaktir.?®

Firmalarin halka arzdan kaginma nedenleri olarak sayilan bu maddeler firmalarin
halka arz karar1 verirken halka arzin dezavantajlari olarak degerlendirdigi
maddelerdir. Firmalar halka arz karar1 verirken halka arzin firmaya sagladigi
avantajlarin yaninda getirdigi sorumluluk ve maliyetleri de go6z Oniinde
bulundurarak firma igin en uygun karar1 vermeye c¢alisirlar. Baz1 firmalar ise halka
arza karar verdikten sonra halka arz siirecinde basarili olamayip halka arzdan
cekilme karar1 verirler. Bu boliimde firmalarin halka arzdan c¢ekilme karari,
literatiirde halka arzdan cekilme {izerine yapilmis calismalarda ortaya konulan

teoriler 1s1g81nda degerlendirilecektir.
2.5.HALKA ARZDAN CEKILME iLE iLGILi TEORILER

Bir kurumun hayatindaki en 6nemli olay; muhtemelen sirketin halka arz siireciyle
birlikte 6zel (kapali) sirketten halka agik sirkete doniismesidir. Halka arz kuruma
bliylik bir sermaye saglamanin yaninda, sirketin mevcut sahiplerinin hisseleri igin de

likit bir piyasa saglamaktadir. Firmalar faaliyetlerine devam edebilmek, hayatta

2*Dunbar, C. G. ve Foerster, S. R. (2008). A.g.e. 5.610-635
2Block, S. B., Hirt, G. A. ve Short, J. D. (1997). Foundations of financial management, Chicago,
IL: Irwin.,s.681.
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kalabilmek ve biiyiime firsatlarindan yararlanabilmek i¢in 6nemli bir finansman
yontemi olan halka arzdan yararlanmaktadir. Bir araci kurulusun destegiyle
baslayan halka arz siirecinde ¢ogu firmanin ¢ekilme durumuyla kars1 karsiya kaldigi
gorilmektedir. Literatiirde halka arz ile ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olmasina

ragmen halka arzdan ¢ekilme {izerine yapilan ¢aligmalar oldukca kisitlidir.

Literatiirde yapilmis ¢aligmalardan bazilar firmalarin ¢ekilme sonrasi tekrar basarili
bir sekilde halka arz piyasasina geri donebileceklerini savunurken bazilar1 da
gekilmis firmalarin  tekrar halka arz piyasasina basarili bir sekilde
donemeyeceklerini ve c¢ekilme seceneginin firmalar i¢in olumsuz bir durum

oldugunu savunmaktadir.

Literatirde yapilan calismalar incelendiginde firmalarin ¢ekilme durumlarimi 3

baslik altinda toplamak mumkindr:

2.5.1. Firmalarin Borsa Kotundan Cikarilmas1 Seklinde Gerg¢eklesen Zorunlu

Cekilmeler

Ortaklik ya da alacaklilik hakki getiren ve SPK tarafindan menkul kiymet olarak
kabul edilmis olan sermaye piyasasi araglar1 borsada kote edilebilir. Menkul
kiymetlerin Borsa Istanbul A.S. kotuna alinmasi, kotta kalmasi, kottan gegici veya
siirekli ¢ikarilmasi, Borsa pazarlarinda islem goérmesi ve islemlerin gegici veya
surekli dondurulmasi ‘Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Y&netmeligi'nde yer alan
esaslara gore gergeklestirilir. Menkul kiymetlerin ilk defa Borsa’ya kote

edilmesinde asagidaki sartlarin saglanmasi gerekmektedir:226

e Borsa’ya bir dilekge ile yapilacak miiracaatlarin bagvuru tarihine kadar ihrag
edilmis menkul kiymetlerin tiimiinii igerecek sekilde olmast,

e Sirketin SPK dizenlemeleri gercevesinde izah namede bulunacak mali
tablolarinin ve bagimsiz denetim raporlarinin Borsa’ya sunulmus olmasi,

e Sirketin kurulmasindan sonra en az 3 takvim yilinin ge¢mesi ve son 3 yillik

doneme ait mali tablolarinin yayinlanmasi,

6 Borsa Istanbul, 24.06.2004 tarih 25502 Sayili Resmi Gazete, Borsa Istanbul Kotasyon
Yonetmeligi, Madde 13.
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Sirketin finansman yapisinin uygulamalarini saglikli bicimde sirdurebilecek
seviyede oldugunun Borsa yoOnetimince tespit ettirilmis ve onaylanmis
olmasi,

Sirketin esas s6zlesmesinin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir
ve tedavilinl smirlayict ya da senet sahibinin haklarini kullanamamasina
sebep olacak kayitlar igermemesi,

Ortakligin tiretimine ve etkinligine etki edebilecek hukuki uyusmazliklarin
bulunmamasi,

Borsa yonetimince gegerli oldugu kabul edilecek haller hari¢ olusan
nedenlerle son 1 yil zarfinda ortakligin etkinliklerine 3 aydan az ara
vermemesi, tasfiye veya konkordato istenmemesi ve Borsa tarafindan
belirlenmis benzer hallerin yasanmamis olmast,

Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviill hacmi
bakimindan Borsa yonetimi tarafindan 6nceden belirlenmis sartlara uymas,
Sirketin kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin
hukuki durumunun dahil olduklart mevzuata uygunlugunun belgelenmesi

zorunludur.

Borsa’ya kote olmus menkul kiymetler kotasyon komitesinin diislincesi gdz ontinde

bulundurularak ya da komitenin teklifiyle ve Yonetim Kurulunun karariyla surekli

veya gegici olarak Borsa kotundan c¢ikarilabilir. Yonetim Kurulu, kottan ¢ikarma

karar1 vermeden Once sirketi uyarabilir ve sirkete zaman verebilir. Sirketin menkul

kiymetlerinin Yonetim Kurulu karar ile Borsa kotundan gegici veya siirekli olarak

cikarilmasini gerektiren durumlar s('jyledir:227

Sirketin hesap donemi sonuna ait bilangosunda bulunan dénem zararlarinin
ve birikmis zararlarin toplaminin, 6z sermayenin donem zarari ve birikmis
zararlar disindaki kalemlerinin  toplamin1  bulmasi halinde kamuyu
aydinlatma kurallar1 ve Borsa tarafindan getirilen diizenlemelere uyulacagina

dair beyan yazisina uyulmamasi,

221 Borsa Istanbul, 24.06.2004 tarih 25502 Sayili Resmi Gazete, Borsa Istanbul Kotasyon
Yonetmeligi, Madde 24.
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Kamunun aydinlatilmasi diizenlemeleri ¢ergevesinde Kamuyu aydinlatma
Platformuna bilgi, belge ve agiklama gonderimiyle ilgili kural ve esaslarin
uygulanmamasi, 6zel durum agiklamasi yapilmasinin gereken hallerde
kamuyu aydinlatma zorunluluklarina aykirt olarak Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na bilgi, belge ve agiklama gonderilmemesi,

Borsa yonetimi tarafindan yapilacak olan diizenlemelerin ve konuya iligkin
mevzuat esaslarinin uygulanmamasi,

Sirketin Borsa yoOnetimince gegerli olarak belirlenmis haller haricindeki
nedenlerle faaliyetlerinin 3 aydan fazla bir siire durdurulmus olmasi,

Sirketin iflasina karar verilmis olmasi ya da tasfiye veya siire dolma gibi bir
nedenle sona ermesi,

Sirketin borglarim1 6demekte zorluk ¢cekmesi, finansman sikintisina diismiis
veya konkordato miihleti talep etmis olmasi,

Sirketin Borsa’ya 6deme zorunlulugu olan Ucretlerin

O6denmemis olmasi ya da aleyhine yapilan icra takibinin sonugsuz kalmasi,
Sirketin esas faaliyetinin devamui i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesinin
iptali veya ortadan kalkmasi,

Turk Ticaret Kanunu cergevesinde sirketin, aktiflerinin satis fiyatlari esas
alinarak diizenlenmis ara bilangosuna gére sermayesinin 2/3’Unu yitirmesi,
Borsaya sunulan ara donemleri de barindirmak Uzere son iki déneme ait
bagimsiz denetim raporunun (sinirli, siirekli, 6zel) olumsuz goriis icermesi
veya goriis bildirilmemesi,

Her tiirlii yangin, dogal afetler, harp hali, teror faaliyetleri ve diger sebeplerle
tiretim faktorlerinin 2/3{iniin faaliyetten ¢ikmasi ve/veya benzer sebeplerden
dolay:r ortaklik faaliyetlerine 6nemli derecede etki edebilecek gelismelerin
yaganmasi,

Sirketi temsile yetkili kisilerin veya sirket yonetiminde s6z sahibi kisilerin,
oncelikle Borsa’ya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri, Borsa’ya vermeden
once Borsa haricindeki iigiincii kisilere, basin-yayin kuruluslarina ve diger
kisi, kurum veya kuruluglara vermis olmasi,

Borglanma araglari Borsa’da islem gormekte olan sirketin borg¢lanma

araclarina yonelik 6deme veya diger taahhiit ya da sorumluluklarini yerine
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getirmemesi, borglanma araci sahiplerinin haklarin1 kullanamamalarina
sebep olacak islemlerde ya da eylemlerde bulunmasi,

e Menkul kiymetin piyasa degerinin, nominal degerinin ¢ok altina diismesi
veya halka acik paylarinin piyasa degeri, islem hacmi ya da islem sikliginin
genel ortalamalarin ¢ok altina inmesi veya islem gérmesinin siirekli ya da
gecici olarak durdurulmasi,

e Borsaca veya Borsa tarafindan yetkilendirilmis birimlere istenen bilgilerin
verilmemesi ya da eksik veya gercege aykiri olarak bilgi ve/veya belge
verilmesi, defter ve belgelerin bu gorevlilere ibraz edilmemesi, saklanmasi
ortadan kaldirilmasi1 veya Borsa gorevlilerinin gorevlerini icra etmelerinin

engellenmesi.

YOnetim Kurulu yukarida sayilan durumlar da menkul kiymetlerin borsa kotundan
cikarilmasina karar verebilecegi gibi sirket de Borsa kotunda yer alan menkul
kiymetlerinin kottan cikarilmasi talebiyle miracaatta bulunabilir. Yonetim Kurulu
sirketin talebi lizerine kottan ¢ikarma karar1 verirken yatirimcilarin zararlarinin
engellenmesi amaciyla sirketin bir dizi 6nlemler almasim1i zorunlu kilabilir.
Sirketlerin menkul kiymetlerinin Borsa kotuna alinmasinda da, Borsa kotundan
cikarilmasinda da karar mercii Borsa Yonetim Kuruludur. Zorunlu g¢ekilmelerin
diger cekilmelerden en 6nemli farki; zorunlu c¢ekilmelerde ¢ekilme kararini Borsa
Yonetim Kurulu verirken firmalarin halka arzini gegici olarak ertelemesi ve halka
arzdan tamamen ¢ekilmesi seklinde gerceklesen cekilmelerde ¢ekilme hararini firma
yOnetimi vermektedir. Bu ¢aligmada asil incelenen konu firmalarin halka arzdan
tamamen c¢ekilmesi ve halka arzin1 gegici olarak ertelemesi seklinde gerceklesen
cekilme kararimi vermesine etki eden faktorlerin literatiirde yapilmis g¢alismalar
1s1g8inda ortaya ¢ikarilmasi ve Tirkiye’deki c¢ekilmis firmalar iizerindeki etkisinin

aragtirilmasidir.

2.5.2. Firmalarin Halka Arzimm Gecici Olarak Ertelemesi Seklinde Gerceklesen
Cekilmeler

Firmalar bu ¢ekilme seklinde halka arzlarini belirli bir siire ertelemektedirler. Bu
firmalar i¢in ikinci bir halka arz sansi s6z konusudur. Firmalarin halka arzdan

cekilme ihtimalini etkileyen faktorler oldugu kadar cekildikten sonra basarili bir
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sekilde tekrar halka arza bagvurmalarina etki eden faktorler de bulunmaktadir. Halka
arzdan ¢ekilmis firmalarin basarili bir sekilde tekrar halka arza basvurmalarini

etkileyen faktorler de su sekilde siralanabilir:

Firmalarin halka arzim1 gegici olarak ertelemesi seklinde gergeklesen ¢ekilme
kararmn etkileyen faktorlerden biri firmanin tecriibesidir. Ik halka arzlar ile ikincil
halka arzlar arasinda tecriibe bakimindan farklilik s6z konusudur. Bu nedenle ikincil
halka arzda firmalar tecriibeli oldugundan yatirnmcilarin hisse i¢in nasil fiyat
bictigini, yatirimcinin teklife karsi tutumunu ve pazardaki genel hareketi
bilmektedir. Bu faktorler pazara ilk defa girmeyi deneyen ihraggilar i¢in belirsizdir.
Bu nedenle ilk halka arzini1 gergeklestiren firmalar ¢ekilme segenegini kullanarak bu

belirsizligi ortadan kaldirmaya ¢aligirlar, ?®

Firmalarin halka arzlarin1 gegici olarak erteledigi durumlarin inceledigi ¢alismalarin
bazilar1 gegici olarak erteleme amagli verilen ¢ekilme kararinin firmanin ikincil
halka arzim1 olumsuz etkiledigini savunmaktadir. Bu ¢alismalarda firmalarin geri
cekilmeden sonraki halka arz bagvurularinda fiyat diizeltmelerine gitti§i sonucuna
ulagilmistir. Ciinkii firmanm Ilk halka arzim1 geri cekmesi g¢ekilmeden sonra
yapilacak olan ikincil halka arz girisimi i¢in risk unsuru olusturmaktadir. ilk halka
arzdan cekilme ile iletilen negatif bilgi ikincil halka arzin teklif fiyatinda etkilidir.
Bu durum firmalarin gerceklestirdikleri ikincil halka arzlarda daha diisiik teklif

?Firmalarin halka arzimi gegici olarak

fiyatlar1 vermesine neden olmaktadir.
ertelemesinin ¢ekilme sonrast gerceklestirecegi ikincil halka arzlarinda diisiik
fiyatlandirmaya neden olacagini1 savunan calismalar oldugu kadar firmalarin halka
arzin1 ertelemesine imkan tanmiyan cekilme kararinin firma acgisindan avantaj

oldugunu savunan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Halka arzini1 gegici olarak ertelemis ve tekrar basarili bir sekilde halka arz
piyasasina geri donmiis firmalari inceleyen ¢aligmalar geri ¢ekilme zamanindaki ve
daha sonraki piyasa sartlarinin bu firmalarin basarisini etkileyen en dnemli faktorler
oldugunu savunmaktadir. Faiz oranlariin diisiik ve geri doniiglerin az oldugu

zamanlar, halka arzdan g¢ekilmis firmalara basarili geri doniisler agisindan avantaj

228 Bysaba, Waild Y. a.g.e.2006, 5.178.
2 jan, Qin. Does The Market Incorporate Previous IPO Withdrawals When Pricing Second-Time
IPOs?, 2006, s.21.
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saglamaktadlr.230 Piyasa geri doniislerinin fazla oldugu donemler ise, ¢ekilen halka

arzlarin basaril bir sekilde geri donmelerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Cekilme sonrasindaki genel piyasa kosullar1 da ¢ekilen halka arzlarin yeniden
basarili bir sekilde halka arzini gergeklestirmesini etkileyen faktorlerdendir. Geri
¢ekilme sonrasinda piyasada olumlu geri doniislerin fazla oldugu donemler ¢ekilen
halka arzlarin yeniden piyasaya donme sanslarini azaltmaktadir. Dosyalanan halka
arzlarin sayisina gore Olgiilen halka arz piyasasindaki hareketlilik ise; c¢ekilen
firmalarin tekrar halka arz basvurusunda bulunma ihtimalini arttiran bir faktor

olarak degerlendirilmektedir.?®*

Piyasa sartlar1 kadar firmanin yas1 da c¢ekilen firmalarin basarili bir sekilde halka arz
piyasasina donmesine etki eden faktorlerdendir. Burada firmanin yasi ile ifade
edilen firmanin tecriibesidir. Halka arzin1 gergeklestiren firmanin tecriibesi ¢ekilme
sonrast yeniden girisimde bulunma ihtimalini dogru orantili olarak etkileyen bir
faktordiir.®®* Tecriibesi fazla olan bir firmanin halka arz bagvurusunu geri ¢ektikten
sonra tekrar girisimde bulunma ve gergeklestirdigi ikincil halka arzda basarili olma
ihtimali daha yiiksektir. Daha eski firmalarin ¢ekilmeden kisa bir siire sonra yeni bir
teklif ile piyasaya geri donmesi beklenirken, daha geng firmalarin ¢ekilmeden sonra

tekrar piyasaya doniisleri ise daha fazla zaman almaktadir.

Brau and Fawcet de 2006 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda halka arz1 gergeklestiren
firmalarin tecriibesinin ¢ekilme sonrasi yapilacak ikincil halka arzin basarisi
iizerinde etkili oldugunu savunmaktadirlar. Daha ¢ok tecriibeye sahip firmalarin geri
cekilme sonrasi piyasaya geri donme olasiliklarinin daha yiiksek oldugu sonucuna

ulasmuslardir.?*®

Piyasa sartlar1 ve firmanin yasinin yani sira halka arz siirecinde yer alan araci
kurulusun itibar1 ve tecriibesi de ¢ekilen tekliflerin basarili bir sekilde halka arz
piyasasina geri donmesinde blyik bir etkiye sahiptir. Firmalar halka arz sirecinde

aract kurulusun Onemini bildiklerinden ¢ekilme sonrasi ve basarili bir halka arz

% Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.7.
81 Masson, Marie., a.g.e., 2011, s.7.

2 Masson, Marie., a.g.e., 2011, 5.28.

%3 Brau, J. C. ve Fawecett, S. E. (2006). A.g.e., 5.400.
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oncesi calistiklart aract kurulusu degistirebilirler. Cekilme oncesinde calistiklari
aract kurulusun 1iyi performans gostermedigini diislinen ihraggilar ¢ekilme
sonrasindaki geri doniislerinde daha itibarli ve daha genis pazar payina sahip olan
araci kuruluslar ile calismay1 tercih ederler. Yapilan ¢alismalar ile ¢ekilme sonrasi
ve ikinci halka arz girisimi 6ncesi araci kurulusu degistiren firmalarin daha basaril

olduklar1 sonucuna ulagilmstir.”*

Halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun
cekilme sonrasindaki halka arz girisiminin basarisimi etkileyen 6nemli bir faktor

oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Aract kurulusun degistirilmesinin ¢ekilme sonrasinda gergeklestirilen ikinci halka
arz basvurusundaki diisiik fiyatlandirma tizerinde de etkisi vardir. Araci1 kurulusun
degistirilmesi ikinci halka arzdaki diisiik fiyatlandirma riskini biraz hafifletebilir

ancak tamamen gideremez.”*

Halka arzin1 gegici olarak ertelemenin firmalarin gerceklestirecekleri ikincil halka
arzlar1 i¢in risk unsuru olusturacagini savunan caligmalarda firmalarin c¢ekilme
sonras1 ve ikincil halka arz Oncesi ¢alistiklar1 araci kurulusu degistirerek bu riski
azaltmaya calistiklart sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismalarda, ikincil halka arz
oncesi c¢alistiklar1 aract  kurulusu degistiren firmalarin  ¢ekilme sonrasi

gerceklestirdikleri halka arzlarinda daha basarili olduklari savunulmaktadir. >

Firmalarin halka arzini gegici olarak ertelemesi seklinde gergeklesen cekilmelerde
firmalarin ¢ekilme sonrast durumlarini inceleyen calismalardan bazilari firmalarin
cekilme sonrasi basarili bir sekilde halka arz piyasasina geri donecegini savunurken
baz1 ¢aligmalarda firmalarin ¢ekilme sonrasinda tekrar basarili bir sekilde halka
arzin1 gergeklestiremeyecegini savunmaktadir. Firmalarin basarili bir sekilde halka
arzini gerceklestiremeyecegini savunan caligmalara gore firmalar ¢ekilme sonrasi ya

satin almmaktadir ya da iflas etmektedir.?®’

2% Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.8.

| jan, Qin. Does The Market Incorporate Previous IPO Withdrawals When Pricing Second-Time
IPOs?, 2006, s.22.

% Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.31.

7 Shangguan, Z. ve Vasudevan, G. Do Firms Knowingly Issue Overvalued Equity? New Evidence
From Withdrawn Equity Offerings. Journal of Business and Economic Studies 14, 81-94, 2008, s. 92.
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Ozellikle kriz dénemlerinde ve ekonominin istikrarsiz oldugu donemlerde geri
cekilen firmalarin g¢ekilmeden sonra tekrar halka arz girisiminde bulunmasi ve
basarili olmasi pek miimkiin degildir.238Firmalarm cekilme ihtimalini arttiran bir
neden olarak ortaya c¢ikan kriz dénemleri ve ekonomideki istikrarsiz donemler
firmalarin ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz girisiminde bulunma ihtimalini olumsuz

yonde etkileyen bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Kriz donemleri ekonominin istikrarsiz oldugu donemlerin aksine piyasa
doniislerinin az oldugu ve faiz oranlarinin diisik oldugu donemler c¢ekilmis

firmalarin ikincil halka arzlarindaki basari sansini arttiran bir faktor olarak kabul

edilmektedir.?*

Firmanin halka arzdan elde edecegi geliri kullanom amaci c¢ekilme sonrasi tekrar
halka arz basvurusunda bulunma karar1 vermesinde etkili olan bir faktordiir. Halka
arzdan elde edilecek gelirin kullanim amaci hem ¢ekilme karari iizerinde hem de
¢ekilme sonrasi yeniden halka arz bagvurusunda bulunma karar1 tizerinde etkilidir.
Firmalarin halka arzdan elde edecegi geliri kullanim amaglarindan birisi islerini
genisletmek bir digeri ise borglarint geri 6demektir. Halka arzdan elde edecegi geliri
islerini genisletme amaciyla kullanma niyetinde olan firmalarin ¢ekilme sonrasi
ikincil halka arz bagvurusunda bulunma ihtimalinin daha diisiik oldugu ve borglarini
geri 6deme niyeti ile halka arz basvurusunda bulunmus firmalarin ise g¢ekilme
sonrast ikincil halka arz bagvurusunda bulunma ihtimalinin daha yiliksek oldugu

sonucuna ulagilmustir.**°

Firmanin ¢ekilme kararini vermesi i¢in gegerli nedenleri olsa dahi ¢ekilme kararinin
verilmesi ¢ogu zaman piyasaya firma hakkinda olumsuz bir sinyal gondermektedir.
Bu durumu, George Akerlof’'un araba piyasasi Orneginde kotii arabalar igin
kullandigr ve “limon problemi” olarak adlandirilan problem ile iliskilendirmek

mimkandur.?*

%8 Masson, Marie., a.g.e., 2011, 5.29.

2% Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.7.

0 Masson, Marie., a.g.e., 2011, 5.30.

*'Boeh, Kevin ve Dunbar Craig, age., Electronic copy available at:
http://ssrn.com/abstract=2135772, s.5.
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Limon problemi su sekilde agiklanabilir: Bilgi eksikligi olan bilingsiz yatirimcilar
hisseleri getiri bazinda degerlendirmek yerine fiyat bazinda degerlendirirler. Bu
anlamda getirisi yliksek olan giivenilir hisseleri tercih etmek yerine daha diisiik
fiyath hisseleri talep ederler. Bu durum diisiik fiyatli hisselerin taleplerinin
artmasina neden olurken giivenilir hisselerin taleplerinin diigmesine ve piyasadan
cekilmesine neden olur. Boylece bilgi asimetrisi nedeniyle ters se¢cim gergeklesir.
Bilgi eksikligi olan yatirimci hisselerin gergek degerini bilmez ve hisseler icin
o0demeye istekli oldugu bir fiyat vardir. Bu durum getirisi daha diisiik olan diisiik
fiyath hisseler i¢in avantaj yaratirken getirisi yliksek olan iyi hisselerin piyasadan

cekilmesine neden olur.

Sicak halka arz olarak ifade edilen donemlerde ¢ekilen firmalarin daha ¢ok “limon
problemiyle” kars1 karsiya kaldigr savunulmaktadir. Sicak halka arz donemlerinde
gerceklestirilen ¢ekilmelerin iflasla sonuglanmasi daha muhtemeldir. Ciinki
girilmesi giic olmayan bir piyasadan c¢ekilme firma hakkinda yatirimciya olumsuz
bir sinyal gonderir ve bu durum da firmanin iflasiyla sonuglanir. Bunun aksine
piyasa doniiglerinin az oldugu ve soguk halka arz olarak ifade edilen donemlerde

cekilen firmalar bagarili bir halka arz doniisii icin daha avantajlidir. R

2.5.3. Firmalarin Halka Arzdan Tamamen Vazgecmesi Seklinde Gerg¢eklesen

Cekilmeler

Firmalarin ¢ekilme durumlarmin incelendigi bu bodliimde firmalarin ¢ekilme
durumlarindan bir tanesi de halka arzdan tamamen vazge¢mesi seklinde gerceklesen
cekilmelerdir. Firmalarin piyasadan tamamen c¢ekilme durumlarinda, firmanin halka

arzini geri ¢ektikten sonra tekrar basarili bir halka arz ihtimali s6z konusu degildir.

Yapilan ¢aligmalar incelendiginde firmalarin piyasadan tamamen ¢ekilme ihtimalini

etkileyen asagidaki faktorlere ulasilmistir:

Yapilan ¢alismalarda firmanin yas1 halka arzdan ¢ekilmesine etki eden onemli bir

faktor olarak degerlendirilmektedir. Geng firmalarin tecriibeleri az oldugu i¢in hata

#2 Akerlof, G. The Market for ‘lemons’: Quality and the market mechanism, Quarterly Journal of
Economics 84, 1970, 488-500, 5.490.

%3 Boeh, Kevin ve Dunbar Craig., age., Electronic copy available at:
http://ssrn.com/abstract=2135772, s.15.
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yapma ihtimalleri daha fazladir. Bu durum firmalarin halka arzdan c¢ekilme
ihtimalini arttiran bir faktor olarak yorumlanirken tecriibesi fazla olan daha eski
firmalarin ise; halka arz bagvurularini geri ¢ekme ihtimalinin daha diisiik oldugu
savunulmaktadir.***Buna gore; halka arzdan c¢ekilme ihtimali ile firmanin yasi
(tecriibesi) arasinda negatif bir iliski oldugu sdylenebilir.

Firmanin halka arzdan vazgeg¢mesine etki eden faktorlerden bir digeri de halka arz
siirecinde taraflardan birinin yeterli bilgiye sahip olmamasi seklinde ortaya ¢ikan
asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik bilgi problemi; firmanin sahip ve
yoneticilerinin firma hakkindaki bilgilere esit olarak sahip olamamasi seklinde
aciklanabilir. Sirketin yoOneticileri halka arz ile firmaya gelecek yeni ortaklar
nedeniyle yonetimi kaybetme endisesi igerisine girerek halka arzdan gekilmeyi
tercih ederler. Yoneticilerden daha az bilgiye sahip olan sirket sahipleri ise; halka
arz seffaflasmayi1 arttirdigi i¢in halka arzi desteklerler. Bu durum sahip ve
yoneticilerin ¢ikar ¢atismasina sebep olmakta ve firmanin c¢ekilmesi ile
sonu¢lanmaktadir. Daha geng ve tecribesiz firmalarda bilgi asimetrisi daha fazla
ortaya ¢ikmaktadir. Bu firmalarin halka arzdan g¢ekilme ihtimali de daha fazladir.
Daha tecriibeli ve eski firmalarda ise bilgi asimetrisinin daha az ortaya ¢ikmasiyla
birlikte gekilme ihtimali de azalmaktadir.**Asimetrik bilginin de gekilme ihtimalini

etkileyen bir faktor oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Benveniste and Spindt 1989 yilinda halka arzdan c¢ekilme ile ilgili yaptiklar
caligmada kurduklar1 model ile firmalarin hisse degerinin belirsiz olmas1 durumunun
asimetrik bilgiyi arttirdigi sonucuna ulagmuslardir.***Buna bagl olarak hisselerinin

degeri belirsiz olan firmalarin ¢ekilme ihtimalinin daha fazla oldugu savunulabilir.

Halka arz surecinde yer alan yatirmcinin da firma hakkinda kisith bilgiye sahip
olmas1 ¢ekilme ihtimalini tetikleyen bir faktordiir. Bu durumu, Welch 1992 yilinda

yaptig1 ¢alismasinda kurdugu model ile kanitlamistir. Bu ¢alismada ulasilan sonuca

24 Masson, Marie., a.g.e., 2011, 5.30.

3 Ritter, J. The Cost of Going Public, Journal of Financial Economics 19, 269-281, 1987, s. 278.

2 Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R. Second Time Lucky? Withdrawn IPOs That Return To
The Market, Richard Ivey School of Business, The University of Western Ontario, 2004, s.28.
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gore; yatirimeinin kisitl bilgiye sahip oldugu bir halka arz siirecinde firma hakkinda

¢ikan olumsuz bir haber firmanin ¢ekilme ihtimalini arttirmaktadir.?’

Asimetrik bilgi problemi kadar firmalarin halka arzdan ¢ekilme ihtimalini etkileyen
faktorlerden bir digeri de diisiik fiyatlandirmadir. Halka arz fiyatlarindan memnun
olmayan firmalar halka arzdan ¢ekilme segenegi ile halka arzini siiresiz erteler veya
iptal eder.?*®

Halka arzdan cekilen firmalarin ¢ogu, pazara hisselerinin ipotek degerinden diisiik
bir fiyatla yaklagsmaktadir. Disiik fiyatla pazara yaklasan ihrag¢r yatirimeinin
fiyatlandirma konusundaki diisiincelerini 6grendikten sonra, yatirimer istedigi fiyati
vermezse halka arzim1 geri c¢eker. Yatirimcilar firmanin geri ¢ekilme ihtimalini
yiiksek goriirlerse bu durumda hisselerin fiyatlandirmasi daha diisiik seviyelerde
gergeklesir.249Bu anlamda diigiik fiyatlandirma ile teklifleri geri ¢ekme arasinda

teorik bir iligki oldugu sdylenebilir.

Halka arzim1 gerceklestiren firma diisiik fiyatlandirma ile talep toplama siirecinde
yatirimcinin fiyat konusundaki fikrini alabilmektedir. Geri ¢ekilme segenegine sahip
olan firma yatirinmcinin fiyat konusundaki fikrini aldiktan sonra halka arzini geri

O Boylece geri ¢ekilme segenegi firmaya, hem yatinmcimin fiyat

ceker.”®
konusundaki fikrini alabilme hem de fiyatlandirma konusunda gergek istegini yerine

getirebilme imkan1 tanimaktadir.

Halka arzin fiyatlandirmasi ¢ekilme ihtimalinin tahmin edilmesi agisindan
yatirimciya fikir de vermektedir. Halka acilmaya calisan ama hisseleri igin
yatirimcilarin ne kadar 6deyecegini bilmeyen bir firma fiyatlandirma igin yatirimer
adma fiyat degerlendirmesi yapan bir aract kurulus ile anlasir. Eger yatirimcilar
verilen teklifin talep zayifken geri g¢ekilecegine inaniyorsa; hisselere olan ilgileri
azalacaktir ve bu teklif c¢ekilmeyle sonuglanacaktir. Ancak yatirimcilar firmanin

daha yiiksek ¢ekilme ihtimaline sahip oldugunu diisiiniirlerse; bu anlamda

7 Boeh, Kevin ve Dunbar Craig. Post IPO Withdrawal Outcomes, Electronic copy available at:
http://ssrn.com/abstract=2135772, 2013, s.9.

8 Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.1.

9 Bysaba, W., Benveniste, Lawrence M., Guo, Re-Jin. The Option To Withdraw IPOs During The
Premarket: Empirical Analysis, Journal of Financial Economics 60, 73-102, 2001, s. 75.

%0 Busaba, Waild Y. Bookbuilding, The Option To Withdraw and The Timing of IPOs, Journal
Corporate Finance 12, 159-186, 2006, s.160.
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yatirnmcilar diigiik fiyatlandirmalarini glivence altina alirlar ve bu hisselere olan
talepleri artar. Bu durumda yatirimcilarin firmanin geri ¢ekilme ihtimalinin daha
yiiksek olduguna inanmasi i¢in halka arzin diisiik fiyatlandirmasinin daha diistik
olmas1 gerekmektedir. Yatirimcilar, firmalarin halka arzlarii geri ¢ekme ihtimalini
degerlendirirken firmanm Onceki tekliflerini ve diger firmalarin tekliflerini

251

incelerler.”"Bu diisiinceye gore; diisiik fiyatlandirma firmanin ¢ekilme ihtimalini

tahmin etme konusunda yatirimciya yararlh bilgiler saglamaktadir.

Halka arzlarin fiyatlandirilmasinda, firmalarin sahip olduklari alternatif finansman
kaynaklar1 da 6nemli bir etkiye sahiptir. Alternatif sermaye kaynaklarina sahip olan
ihraggilarin daha fazla risk alma egiliminde olduklar1 ve bu anlamda daha yiiksek
halka arz satis fiyati verdikleri sdylenebilir. Bu firmalarin halka arzlarini geri ¢gekme
ihtimali de daha fazladir. Alternatif sermaye kaynaklari kisitlhi olan firmalar ise
riskten kagmir ve bu nedenle halka arz fiyatlandirmasinda daha distk
fiyatlandirmaya gidebilirler. Bu firmalarin ¢ekilme ihtimalleri de daha

252

diistiktiir.“>“Firmalarin sahip olduklar1 alternatif finansman kaynaklar1 ile halka

arzdan ¢ekilme ihtimali arasinda pozitif bir iligki vardir.

Halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun itibar1 ve uzmanligi da halka arz
stirecinin tamamlanabilmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir.”>*Daha itibarli araci
kurulus ile halka arzim1 gergeklestiren firmalarin halka arzini tamamlamasi1 daha
muhtemeldir. Bu goriise dayanarak c¢ekilme ihtimali ile araci kurulusun itibari

arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu séylemek miimkiindiir.

Halka arzdan gekilmeye etki eden faktorlerden bir digeri de halka arza aracilik eden
aract kurulusun pazar payidir. Halka arz siirecinde firmaya aracilik yapan araci
kurulusun araci oldugu halka arzlar pazar payini olusturmaktadir. Bates and Dunbar
2002 yilinda yaptiklar1 calisma ile pazar pay1 yiliksek olan araci kuruluslarin aracilik

yaptig1 halka arzlarda firmalarin geri ¢ekilme ihtimalinin daha diisiik oldugunu

»!Bysaba, W., Benveniste, Lawrence M., Guo, Re-Jin., a.g.e., 2001, s. 75.
2 punbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.8.
3 Masson, Marie., a.g.e., 2011, s.15.
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bulmuslardir.”**Buna gore halka arza aracilik eden araci kurulusun pazar payi ile

firmanin ¢ekilme ihtimali arasinda negatif bir iliski oldugu soylenebilir.

Halka arza aracilik eden araci kurulusun daha 6nceden yiiriittiigli anlagsmalarin sayist
ve basaris1 da gergeklestirilen halka arzlarin tamamlanmasini onemli Olgiide
etkilemektedir.?®Araci kurulusun yiiriittiigii anlasmalarin sayisi ile kastedilen son
halka arz teklifi dncesindeki 12 ay iginde araci kurulusun aracilik ettigi biitiin halka
arzlarin sayisidir. Aract kurulus Onceki anlagsmalarindan bilgi erisimine sahip
olabilmektedir. Bu nedenle gerceklestirdigi onceki anlasmalarin sayist ve basarisi da

halka arzin tamamlanmasini etkileyen bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Firmanin faaliyet gosterdigi sektér de c¢ekilme ihtimali iizerinde etkili olan
faktorlerden biridir. Halka arz ile ilgili yapilan calismalar ile 6zellikle teknoloji
firmalarinin {inlerini arttirmak i¢in halka arza basvurdugu sonucuna ulagilmistir. Bu
anlamda teknoloji firmalar1 halka arzdan cekilmeyi imajlarina zarar getirecek bir
durum olarak degerlendirmektedir.256Bu nedenle teknoloji firmalar1 kotii reklama
sebep olacagim distindiikleri ¢ekilme durumundan vazgecerler. Cekilme ihtimalinin
teknoloji firmalar1 agisindan daha diisiik bir ihtimal oldugu yapilan caligmalarda

ulagilan bir bagka sonugctur.

Firmanin faaliyet gosterdigi sektor kadar halka arzin zamanlamasi da halka arzdan
beklenen hedeflerin ger¢eklesmesi agisindan 6nemlidir. Halka arzin zamanlamasi
konusunda, genel olarak piyasanin ve firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin durumu
dikkate alinmalidir. Halka arz1 gerceklestiren firmaya 6zgii 6zellikler disinda genel
olarak piyasada ve sektorde yiikselme yasandigi donemler halka arzda basariya
ulagilacak zaman olarak degerlendirilmekte ve bu donemler sicak piyasa olarak
ifade edilmektedir. Piyasalarda diisiislerin yasandigi donemler ise soguk piyasa
olarak ifade edilmektedir. Soguk piyasa donemleri halka arzin basarisizlik riskini
arttirmaktadir.®’Soguk ve sicak piyasa dénemlerinin de halka arzdan gekilme

ihtimali iizerinde etkili oldugunu sOylemek miimkiindiir. Soguk piyasa

% Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.9.

®*Boeh, Kevin ve Dunbar Craig, age., Electronic copy available at:
http://ssrn.com/abstract=2135772, 2013, s.13.

2% Brau, J. C. ve Fawcett, S. E. (2006). A.g.e., 5.429.

%7 Helwege, J., Liang, N. Initial Public Offerings in Hot And Cold Markets, Journal of Financial And
Quantitative Analysis 39, 541-569, 2004, s. 550.

114


http://ssrn.com/abstract=2135772

donemlerinde gergeklestirilen halka arz tekliflerinin ¢ekilme ihtimali daha yiksek
iken, sicak piyasa donemlerinde gergeklestirilen halka arz tekliflerinin ise ¢ekilme

thtimali daha diisiiktiir.

Piyasa yogunlugu da geri ¢ekilme ihtimali lizerinde etkilidir. Daha fazla halka arz
girisiminin oldugu yogun piyasalara teklifleri sunmak geri ¢ekilme ihtimalinin
azalmasi saglarken halka arz girisiminin diisiik oldugu donemlerde halka arzini

gerceklestiren firmalarin ¢ekilme ihtimali daha yiiksektir. 238

Halka arzda talep toplama ve satiglarin gerceklestirilmesinde de zamanlama g¢ok
onemli bir etkiye sahiptir. Firmanin piyasa degerinde degiskenligin arttig
donemlerde halka arz girisimi kisa vadeli inis ¢ikislar yasayabilmektedir. Boyle
donemlerde firmalar halka arzim1 geri ¢ekerek talep toplama doneminden
yararlanabilirler. Bu stireclerden en ¢ok yararlanan firmalar; internet, fiber optik ve

telekomiinikasyon gibi alanlarda faaliyet gosteren firmalardir.*®

Halka arz teklifleri faizlerin yliksek oldugu donemlerde ve kriz donemlerinde
sunuldugunda halka arz siireci tamamlanamaz. Bu donemlerde firmalarin ¢ekilme
ihtimali daha yiiksektir.*°Ornegin; Amerika’da 2000 yilinin mart ayinda teknoloji
firmalariin yer aldig1 borsa endeksi olan NASDAQ’daki senetlerin biiylik deger
kayb1 yasamasiyla kendini gosteren Dot-com krizi doneminde gelisen bilgisayar ve
internet teknolojilerine yatirim yapan risk sermayesi sirketleri yatirimlarinin geri
doniisinii  saglayamamalar1 nedeniyle geri g¢ekilmislerdir. Calismada kriz

doénemlerinin Tiirkiye’deki firmalarin ¢ekilmeleri Gzerindeki etkileri incelenecektir.

Ekonomide yasanan istikrarsiz donemler de firmalarin halka arzdan c¢ekilme
ihtimalini arttiran bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu donemlerde halka arz
bagvurusunda bulunan firmalar zayif piyasa kosullari sebebiyle halka arzini geri

cekmektedir.

Halka arzdan cekilme ihtimalini etkileyen faktorlerden biri de teklif miktaridir.”®*

Teklif miktar1 firmanin finansman ihtiyaciyla iliskilendirildiginde; geri ¢ekilme

8 Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.1.
° Dunbar, Craig G. ve Foerster, a.g.e., 2004, s.25.

260 Masson, Marie., a.g.e., 2011, s.14.

%! Masson, Marie., a.g.e., 2011, 5.16.
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ihtimali ile arasinda pozitif bir iliski oldugu diisiintilebilir ve geri c¢ekilme
olasithginin teklif miktar1 biiyiidiikge arttigini sdylemek miimkiindiir. Thrageilar
sinirl1 kaynaklara sahip olmasi sebebiyle biiylik miktar halka arz teklifi sunarlar.
Biiylik miktar teklif sunan ihraggilar, hisselerin tamaminin satilmasi konusunda
zorluklar yasayabilir. Teklif miktar1 biiyiidiikkge firmanin c¢ekilme ihtimalinin

arttigin1 soylemek miimkiindiir.

Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanim amaci da ¢ekilme ihtimali iizerinde
etkili olan bir faktordiir. Yapilan ¢aligmalar ile halka arzdan elde edecegi geliri
borg¢larin1 geri 6deme amaciyla kullanma niyetinde olan ihraggilarin biiyiik bir
kisminin tekliflerini tamamladig1 sonucuna varilmistir. Halka arzdan elde edecegi
gelirleri islerin gelistirilmesinde kullanmay1 planlayan ihragg¢ilarin ise halka arzlarini
geri ¢ektigi sonucuna varilmustir.’®® Eger firma halka arz sonucu elde edecegi
kazanci, borglarimi finanse etme amaciyla kullanacaksa bu durumda firmanin
teklifini geri ¢cekme ihtimalinin daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Clnkl borcun finanse edilmesinde 6z sermaye satimi alternatif bir finansman
aracidir. Firma halka arzdan elde edecegi geliri genisleme amaciyla kullanacaksa
thragginin halka arzimi geri ¢ekme ihtimalinin daha diisiik oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ciinkii sirketler genisleme igin 0z sermayeyi harcamaktan memnun

kalmamaktadir.

Halka arzim1 gerceklestiren firmanin dosyalama oOncesindeki biiyiime orani ile
cekilme ihtimali arasinda da bir iligki vardir. Halka arz teklifi sunan firmanin
dosyalama oncesindeki yilda defter degeri ve piyasa degeri oranlari artis gosterdiyse
bu firmanin halka arzin1 tamamlama ihtimalinin daha fazla oldugu S('jylenebilir.263
Halka arzdan oOnceki 1 yillik siirede biliylime gosteren firmalarin halka arzdan

cekilme ihtimalinin daha diisiik oldugunu séylemek miimkiindiir.

Halka arzin duyuru donemindeki piyasa dengesi de halka arzin tamamlanmasina
katk1 saglamaktadir. Biiyiik sirketlerin hisselerinin piyasada islem gordiigli donemde

halka arz basvurusunu gerceklestiren firmalarin ¢ekilme durumlariyla karsilasildig

%2 Masson, Marie., a.g.e., 2011, s.20.
%3 Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.2.
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sonucuna ulagilmustir.”®*Piyasa dengesi de firmalarin halka arzdan gekilme

ihtimalini etkileyen faktdrlerden biridir.

Firmalarin mali tablolarindaki bor¢ oranlar1 da ¢ekilme ihtimali {izerinde etkili olan
unsurlardan biridir. Firmanin mali tablolarindaki bor¢ orani kaynaklara ulasim
olanagimin bir gostergesidir. Kaynaklara daha rahat ulasim olanagi olan firmalarin
cekilme ihtimali daha yiiksektir. Yiiksek bor¢ orani bazi durumlarda da kaynaklara
ulagim kapasitesinin tiikenmigliginin gostergesi olabilir ki bu durumlarda geri

cekilme ihtimalinin daha diisiik oldugu s6ylenebilir.?*®

Firmalarin risk sermayesi destegine sahip olmalar1 da c¢ekilme ihtimalini etkileyen
bir faktor olarak kabul edilmektedir. Risk sermayesi, halka arz teklifine yonelik bir
sertifikasyon olarak rol aldigindan risk sermayesi destekli firmalarin halka arzda
basarili olma ihtimalleri daha yiiksektir ve bu firmalarin ¢ekilme ihtimali de daha
diisiiktiir.“°Risk sermayesi destegi de ¢ekilme ihtimalini negatif yonde etkileyen bir

faktor olarak yorumlanabilir.

Cekilme kararindan sonra firmay1 bekleyen durumlar da firmanin ¢ekilme ihtimali
uzerinde etkilidir. Cekilme sonrasi yatirim, birlesmeler veya basarili bir sekilde geri
donme ihtimalleri ¢ekilme kararmin verilmesinde onemli bir etkiye sahiptir. Bir
halka arz igin, ¢ekilme sonrasi basarili bir sekilde geri donme ve 6zel plasmana
sahip olma ihtimalleri geri ¢ekilme olasilif1 lizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Ayrica ihragcilarin ¢ekilme sonrasi sermaye piyasasinda daha biiyiik bir aktivite
olasilig1 var ise; ihraggilar daha yiiksek bir ¢ekilme egilimine sahip olurlar. Cekilme
sonrasinda firmanin iflasin1 beyan etme olasilig1 var ise; bu durum ¢ekilme karari
iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Cekilme sonrasinda firmalarin kaderinin
belirsiz olmast durumu da ihraggilarin ¢ekilme karari iizerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir. Eger ihraggilar i¢in ¢ekilme sonrasi giiclii sermaye piyasasi secenekleri s6z

konusu ise bu firmalarm halka arzim geri cekme ihtimalleri daha yiiksektir. %’

6% Masson, Marie., a.g.e., 2011, s.15.

%°Bysaba, W., Benveniste, Lawrence M., Guo, Re-Jin., a.g.e., 2001, s. 81.
%6 Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.8.

%7 Boeh, Kevin ve Dunbar Craig., a.g.e., 2013, s.5.
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Firmanin geri ¢ekilme sonrasinda kosullarinin iyilesecegi beklentisinin olmasi veya
halka arzinm erteleyip ¢ekilme sonrasi gergeklestirecegi halka arzin kendisine daha
fazla getiri saglayacagi diislincesinin olmasi ¢ekilme ihtimalini arttiran bir faktor
olarak karsimiza c¢ikmaktadir.’®® Firma eger halka arz bagvurusunun kendisine
kazancinin yliksek olmayacag diisiincesindeyse ¢ekilme karar1 verebilir. Bu kararin
verilmesinde c¢ekilme sonrasinda kosullarin iyilesmesi ve ¢ekilme sonrasinda
yapilan halka arz basvurusunun kendisine daha fazla getiri saglayacagi beklentisi de
cok biiyiik bir etkiye sahiptir. Firmanin bdyle bir beklentiye sahip olmasi ¢ekilme

ithtimalini arttiran bir faktor olarak degerlendirilebilir.

Firmanin ¢ekilme ihtimali ile basarili geri doniislerin tahmin edilebilirligi arasinda
dogru orant1 vardir. Firmanin ¢ekilme sonrast basarili bir doniis imkanina sahip
olmasi geri ¢ekilme ihtimalini arttiran bir faktordiir. Geri ¢ekilme ile karsilagsan
fakat ikinci bir halka arz sansi beklemeyen ihracatgilarin ise halka arzlarimi

tamamlamay1 denemeleri daha olasidir.?®

Cekilme sonrasi basarili bir sekilde geri
donme ihtimali olan ihragg¢ilarin ilk halka arz bagvurularini iptal etme olasiliklar
daha yliksektir. Bu goriislerden hareketle, firmalarin geri ¢ekilme olasiligl ile
basarili geri doniislerin tahmin edilebilirli§i arasinda dogru oranti oldugunu

soylemek mimkunddir.

Olumsuz piyasa kosullar1 ve negatif hisse senedi getirileri de firmalarin ¢ekilme
karar1 vermesinde etkili olan faktorlerdir.””°Piyasa kosullarinin olumsuz olmasi ve
diisiik getiriler firmanin halka arzdan ¢ekilme ihtimalini arttiran faktdrlerdendir.

Halka arzdan ¢ekilme ile ilgili yapilan ¢aligmalar sonucu; piyasa ekonomisi kotiiye
giderken geri c¢ekilme ihtimalinin arttii, piyasa ekonomisi gii¢liiyken de geri
¢ekilme ihtimalinin azaldigi bulunmustur.?”* Firmalar ekonomideki genel durumun
iyl gitmemesi sebebiyle ve hisselerinin firmanin gercek degerini yansitmayacagi

diisiincesiyle halka arzlarin1 geri ¢ekebilirler.

268 Masson, Marie., a.g.e., 2011, 5.27.

29 Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.7.

2% Mikkelson, Wayne H. ve Partch, M. Megan. Withdrawn Security Offerings, Journal of Financial
and Quantitative Analysis 23.2, 119-133, 1988, s.132.

2 Bysaba, Waild Y., a.g.e.,20086, 5.165.
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Bagarili halka arzlar ile ¢ekilmis halka arzlar arasindaki farklar 6nemlidir ve ¢ekilme
ihtimalini arttiran nedenleri anlamamiza yardimci olmaktadir. Geri gekilen teklifler
tamamlanan tekliflerle kiyaslandiginda; geri ¢ekilen tekliflerin 6nemli 6l¢iide diistik
baslangi¢ dosyalama hacmine sahip oldugu gériilmektedir.?”*Tekliflerin dosyalama

hacmi de gekilme ihtimalini etkileyen bir faktor olarak degerlendirilebilir.

Firmalar cekilme konusunda karar verirken maliyetleri de dikkate alarak karar
verirler. Ikinci bir sans elde etmesi olasi olmayan firmalar maliyetler nedeniyle
ekilmeden vazgegip halka arzi tamamlamayir deneyebilirler.?”°Bu  durumu
maliyetler ile c¢ekilme karari arasindaki iliski olarak nitelendirmek miimkiindiir.
Cekilme maliyetleri, ikinci bir halka arz sans1 olmayan firmalarin ¢ekilme ihtimalini

negatif olarak etkilemektedir.

Geri ¢ekilme segenegi ihraggilar disinda halka arz siirecinde yer alan araci
kuruluglar agisindan degerlendirildiginde halka arzini1 gergeklestiren firmalar ile
halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun birbirleriyle ¢calismaya karar verirken
cekilme durumunu g6z oninde bulundurduklar sdylenebilir.?"*Séyle ki; aract
kuruluslar ancak tamamlanan tekliflerden kazang elde ederler. O nedenle c¢ekilme
ihtimali ytliksek olan firmalar ile caligmay1 reddederler. Ayni sekilde araci kurulusun
itibar1 da ¢ekilme ihtimali iizerinde etkili oldugundan ihragg¢ilar da caligmay tercih
edecekleri araci kurulusa karar verirken onlarin onceki tekliflerindeki basarilarini
dikkate alirlar. Araci kurulusun aracilik ettigi daha dnceki tekliflerinde ¢ekilen teklif
sayisinin fazla olmasi ihrag¢inin bu araci kurulus ile ¢aligmaya karar vermesinde

olumsuz bir imaj yaratir.

Halka arz geng¢ ve gelismekte olan bir sirketin hayatinda 6nemli bir olaydir. Arz
hasilat1 biiyiimeye destek i¢in sermaye saglamanin yaninda girisimcilere de likidite
saglar. Halka arz siirecinde basarili olamayip tekliflerini geri c¢eken firmalarin
cekilme ihtimalini etkileyen faktorler literatirde yapilmis ¢alismalardan
yararlanilarak bu bolimde agiklanmigtir. Yapilan c¢alismadaki temel amag;
literatiirde yapilmis c¢alismalar 1s18inda belirlenen bu faktérlerin Turkiye’deki

cekilmis firmalar iizerindeki gecgerliligini test etmek ve literatiire katki saglamaktir.

22 Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, s.9.
2" Dunbar, Craig G. ve Foerster, Stephen R., a.g.e., 2004, 5.31.
274 Busaba, Waild Y., a.g.e.,2006, 5.167.
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UCUNCU BOLUM
3.METODOLOJI

3.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi
Bu arastirmanin temel amaci; firmalarin halka arzdan ¢ekilme siirecini etkileyen faktorleri
literatiirde yapilmis caligmalar1 baz alarak belirlemek, analiz etmek, sorgulamak, aydinliga
kavusturmak ve bu faktorlerin 1991-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de halka arzdan
cekilmis firmalar tizerindeki etkisini arastirmaktir. Tiirkiye’de halka arz lizerine yapilmis
bircok calisma olmasina ragmen firmalarin halka arzdan ¢ekilme durumlari {izerine
yapilmis c¢alisma bulunmamaktadir. Bu calisma ile literatiirdeki bu eksiklige katki

saglamak amaclanmaktadir.

3.2.Arastirmada Kullanilan Veri Toplama Yontemi
Aragtirmada veri toplama yontemi olarak anket yontemi uygulanmistir. Hazirlanan anket
veri setini olusturan firmalara e-mail yoluyla veya bizzat firmalarin sorumlular ile
goriismek suretiyle uygulanmigtir.
Anket sorular;; Robert M. Bishop tarafindan hazirlanmis “Consolidated Sri Lanka
Securities Regulations (1990) “ isimli kaynakta yer alan “Securities Council Delisting
Questionnaire” boliimiinde yer alan sorular ve literatiirde yapilmis calismalarda ulagilan
cekilme ihtimalini etkileyen faktorler goz doniinde bulundurularak hazirlanmistir.
Anket 27 sorudan olugsmaktadir. Ankette yer alan ilk yedi soru firmanin ticaret unvani,
kurulus tarihi, ortaklik yapisi, ¢ekilme tarihi, firmada uygulanan planlama, firmanin
kullandig1 halka arz yontemi ve halka arzda kullandig1 satis yontemi gibi isletmenin genel
yapisini ortaya ¢ikarmaya yonelik sorulardan olusmaktadir. Ankette yer alan diger sorular
ikili hipotez seklinde olusturulmus ve anket katilimcisi firmalarin halka arz ve halka
arzdan c¢ekilme Tlzerine karar kistaslarint ortaya c¢ikarmaya yonelik sorulardan
olusmaktadir.

3.3.Arastirmanin Veri Seti ve Kisitlar:
Calismanin analizinde Tirkiye’de 1991-2013 yillar1 arasinda halka arzdan c¢ekilen
firmalar incelenmistir. Bu yillar arasinda halka arzdan cekilen firmalarin bilgisine; Borsa
Istanbul’un 1991-2013 yillar1 arasinda haftalik olarak yaymlanan biiltenleri taranarak
ulasilmigtir. Biiltenlerin incelenmesi sonucu ilgili yillarda 120 firmanin halka arzdan

cekildigi tespit edilmistir.
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Oncelikle halka arzdan cekilen bu 120 firmanin iletisim bilgilerine ulasilmaya
calisilmigtir. Yapilan arastirmalar sonucu 120 firmadan 20 tanesine TMSF tarafindan el
konuldugu, 10 tanesinin ise el degistirdigi bilgisine ulagilmigtir. Bu nedenle halka arzdan
cekilen 90 firmaya telefonla ulasilarak ¢alismadan bahsedilmis ve ankete cevap vermeleri
konusunda ricada bulunulmustur. Hazirlanan anket firmalara e-mail yolu ile veya bizzat
firmalarin finans sorumlular1 ile goriigmek suretiyle uygulanmistir. Bazi firmalar ilgili
yillar arasinda yonetimleri degistigi i¢in firmanin halka arzdan ¢ekilmesi konusunda bilgi
sahibi olamadiklarindan ankete cevap veremeyeceklerini dile getirmistir. Katilimcilara
gonderilen 90 anketin 40 tanesinden cevap alinmistir. Anketlerin geri doniistim orani
%30’dur.

Tablo 3.1.’de arasgtirmanin veri setini olusturan, 1991-2013 yillan1 arasinda halka arzdan
cekilen 40 firmanin yillara gore dagilimi verilmistir.

Tablo 3.1. Veri Setini Olusturan Cekilmis Halka Arzlarin Yillar itibariyle Sayist

Yillar Halka Arzdan Cekilmis Firma
Sayisi
1993 >
1996 >
2000 5
2001 5
2008 5
2010 5
2011 5
2012 2
2013 3
Toplam 20

3.4.Arastirmada Kullanilan Analiz Teknikleri
Arastirmada; Capraz Tablo Analizi Ki-Kare Analizi ve Mann-Whitney U Testi
uygulanmistir. Bu analizler IBM SPSS Statistics 21 paket programi ile yapilmistir.
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3.4.1. Capraz Tablo Analizi
Capraz tablolar, iki degisken arasindaki iligkiyi analiz etmek icin kullanilir. Bu,
arastirmactiya degiskenler arasindaki iligskiyi her bir degiskenin kategorilerinin kesisislerini
degerlendirerek ortaya ¢ikarma olanagi saglar.275
Veri setini olusturan firmalarin anket sorularina verdikleri cevaplar IBM SPSS Statistics
21 paket programina uygun veriler haline getirilerek Frekans Tablolar1 ve Capraz Tablolar
hazirlanmistir. Capraz tablo analizi sonuglarma gore Ki-Kare testi uygulanarak
degiskenler arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi ortaya cikarilmis ve literatiirde
ulasilan sonuglarin veri setini olusturan firmalar {lizerindeki etkisi ortaya cikarilarak
yorumlar yapilmistir.

3.4.2. Ki-Kare Analizi
Ki —Kare testi, gozlenen frekanslarin, kuramsal sonuglara ne kadar uyum sagladigini
arastirmaktadir. Gozlenen frekanslar, kuramsal sonuclara yakin oldugu takdirde,
degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigr ve iki degiskenin birbirinden
bagimsiz oldugu kabul edilir. G6zlenen frekanslar ile kuramsal sonuglarin birbirinden
uzak oldugu durumda ise, iki degisken arasinda anlaml bir iliskiden s6z edilmektedir. Bu
durumda belli kosullar altinda bagimsiz degisken bagimh degiskeni etkilemektedir. Ki-
kare testleri ile Ol¢imlenen degiskenler arasindaki iligkinin anlamli olup olmadig
anlagilir.?’®
Degiskenler arasinda iligski bulunup bulunmadigini aragtiran ve parametrik olmayan testler
igerisinde en yaygin kullanima sahip olan Ki-Kare testi, 2*2 ya da r*c tipindeki capraz
tablolarda gozlenen frekanslarin, marjinal olasiliklar yaklasgimina gore hesaplanan teorik
frekanslara benzerligini test etmeyi amaglar.
Ki-Kare Testi ile incelenen degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak igin iki hipotez
ortaya konulur. Bunlar:
HO: Degiskenler arasinda anlamli iliski yoktur. (Iki degisken birbirinden bagimsizdir.)
(p>0,05 ise)
H1: Degiskenler arasinda anlamli iliski vardir. (Iki degisken birbirinden bagimsiz

degildir.) (p<0,05 ise)

215 Eymen, U. Erman. SPSS 15.0 Veri Analiz Yontemleri, Istatistik Merkezi, Yaymn No:l,
www. istatistikmerkezi.com, 2007, s.62.

216 Aziz, Aysel. Sosyal Bilimlerde Arastirma Yontemleri ve Teknikleri, Nobel Yaymn Dagitim, 4. Baski,
Ankara, 2008, s.155.
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Ki-Kare testi sonucu hesaplanan degerler belirli bir kabule gore belirlenen 6nem dizeyi
(p<0,05) ile karsilastirilir. Hesaplanan Ki-Kare degeri bu degerden kiiglik ise H hipotezi
reddedilir ve iki degisken arasinda anlamli bir iliski vardir denir. 21t
Calismada Capraz tablo analizinde yer alan frekanslarin teorik frekanslara benzerligini
test etmek amaciyla kullanilan Ki-kare testi hipotez sorularinda yer alan iki degisken
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini anlamaya yardimei olmustur.

3.4.3. Mann-Whitney U Testi
Mann Whitney U testi, iki bagimsiz grup i¢in elde edilen sonuglarin anlamli bir sekilde
farklilik gosterip gostermedigini test etmek i¢in uygulanir. Bu test birbirinden bagimsiz
ornekler icin uygulanan t testlerinin parametrik olmayan alternatifidir. Mann-Whitney U
testi gruplarin ortanca (medyan) degerlerini karsilastirir. Siirekli degiskenlerin, iki grup
icerisindeki degerlerini sirali hale doniistiiriir. Boylece iki grup arasindaki siralamanin
farkl1 olup olmadigini degerlendirir.278
Calismada firmalarin ¢ekilme tarihleri ile ¢ekilme nedenleri arasinda anlamli bir iligki
olup olmadigini arastirirken, firmalarin yasi ile ihtiyag duydugu finansmani oncelikle
karsiladig1 kaynak arasinda anlamli bir iliski olup olmadigimi arastirirken ve firmalarin
yasi ile ¢ekildikten sonra tekrar halka arza bagvurma durumlar1 arasinda anlamli bir iligki
olup olmadigini aragtirirken Mann-Whitney U Testi uygulanmigtir.

3.5.Arastirmamin Hipotezleri
Aragtirmanin literatiir kisminda agiklanan Onceki calismalardan elde edilen bilgilere
dayanilarak gelistirilen hipotezler ile halka arzdan ¢ekilmeyi etkileyen faktorlerin veri
setini olusturan firmalarin ¢ekilme durumlarini da etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Bu
baglamda gelistirilen ve arastirma kapsaminda yer alan hipotezler asagidaki gibidir:
H1: Aile sirketi olanlar ile olmayanlar arasinda kullanilan halka arz yontemi agisindan
anlamli bir farklilik var midir?
H2: Sirkette yapilan planlama ile kullanilan halka arz yontemi arasinda anlamli bir iliski
var midir?
H3: Sirkette ihtiya¢c duyulan finansmanin saglandigi1 kaynak agisindan aile sirketi olanlar
ile olmayanlar arasinda anlamli bir farklilik var midir?
H4: Sirketin hisse senedi ihra¢ etme nedeni ile kullandig1r halka arz yontemi arasinda

anlaml1 bir iliski var midir?

"'Serper, Ozer. Uygulamali istatistik 2, 4. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2000, 5.96.
278Kalay01, Seref. SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Asil Yaymecilik, Istanbul, 2008,
s.99.
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H5: Halka arzdan elde edecegi geliri borglarini geri 6demek i¢in kullananlar ile islerini
genisletmek amaciyla kullananlar arasinda kullanilan halka arz yontemi agisindan anlaml
bir farklilik var midir?

H6: Sirketin halka arzdan elde edecegi geliri kullanma amaci ile sirkette yapilan planlama
arasinda anlamli bir iliski var midir?

H7: Aile sirketi olanlar ile olmayanlar arasinda halka arzin sirketlere sagladig1 avantajlar
acisindan anlamli bir farklilik var midir?

H8: Sirketin halka arzdan ¢ekilme tarihi ile halka arzdan ¢ekilme nedeni arasinda anlamli
bir iligki var midir?

H9: Kullanilan halka arz yontemi ile sirketlerin halka arzdan g¢ekilme nedeni arasinda
anlaml1 bir iliski var midir?

H10: Halka arzda kullanilan satis yontemi ile halka arzdan g¢ekilme nedeni arasinda
anlamli bir iliski var midir?

H11: Halka arzin dezavantajlari ile kullanilan halka arz yontemi arasinda anlamli bir iliski
var midir?

H12: Halka arzdan c¢ekildikten sonra tekrar halka arza basvurabilme ihtimalinin olmasi
cekilme karari iizerinde etkili olanlar ile olmayanlar arasinda halka arzda kullanilan satig
yontemi agisindan anlamli bir farklilik var midir?

H13: Cekilmeden sonra yapilan halka arzda basarili olanlar ile basarili olmayanlar
arasinda halka arzda kullanilan satis yontemi agisindan anlamli bir farklilik var midir?
H14: Halka arzdan elde edecegi geliri borglarini geri 6demek i¢in kullanacaklar ile islerini
genisletmek i¢in kullanacaklar arasinda halka arzdan ¢ekilme nedeni agisindan anlamli bir
farklilik var midir?

H15: Cekilme sonrasi tekrar halka arz basvurusunda bulunanlar ile bulunmayanlar
arasinda sirketi ¢ekilmeden sonra bekleyen durumlar agisindan anlamh bir farklilik var
midir?

H16: Sirketin halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarisi ile tekrar halka arz
basvurusunda bulunma ihtimali arasinda anlamli bir iliski var midir?

H17: Araci kurulusun basarisi ile ¢ekilmeden sonra yapilan halka arzin basarili olma
thtimali arasinda anlamli bir iliski var midir?

H18: Araci kurulusun basarili oldugu halka arzlar ile basarili olamadigi halka arzlar
arasinda g¢ekilmeden sonra sirketi bekleyen durumlar agisindan anlamli bir farklilik var

mudir?
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H19: Kullanilan halka arz yontemi ile sirketi c¢ekilmeden sonra bekleyen durumlar
arasinda anlamli bir iligki var midir?

H20: Aile sirketi olanlar ile olmayanlar arasinda sirketin hisse senedi ihra¢ etme nedeni
acisindan anlamli bir farklilik var midir?

H21: Sirketin yasi ile ihtiyag¢ duyulan finansmanin saglandigi kaynak arasinda anlamli bir
iligki var midir?

H22: Halka arzdan ¢ekildikten sonra tekrar halka arza basvuranlar ile bagvurmayanlar
arasinda sirketin yas1 agisindan anlamli bir farklilik var midir?

H23: Aile sirketi olanlar ile olmayanlar arasinda sirketin halka arzdan vazge¢mesine etki
eden dezavantajlar agisindan anlamli bir farklilik var midir?

Hazirlanan bu sorular ile firmalarin g¢ekilme siireci degerlendirilmis ve literatlirdeki

cekilme ihtimalini arttiran faktorlerle karsilastirma yapilmastir.
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DORDUNCU BOLUM

4. Analiz Sonuclar:

Analizde kullanilan frekans tablolar1 ve analiz sonuglar1 agagidaki gibidir:

Freeman ve ark. (1983),Ritter (1987), Brau ve Fawcett (2006) ¢alismalarinda halka arzdan
cekilen firmalarin geng ve tecriibesiz firmalar oldugunu savunmaktadirlar. Firmanin yasi
ile ¢ekilme ihtimalini iligkilendiren bu caligsmalarda daha eski ve tecriibeli firmalarin
cekilme ihtimalinin daha diisiik oldugu savunulmaktadir. Literatiirde ulasilan bu sonucu
test etmek amaciyla veri setini olusturan firmalara kurulus tarihleri soruldu ve c¢ekilen
firmalarin geng firmalar olup olmadig: tespit edilmeye calisilmistir. Buna gore calismada
yer alan firmalara kurulus tarihlerinin soruldugu soruya alinan cevaplar Tablo 4.1.’de yer
almaktadir:

Tablo 4.1. Veri Setini Olusturan Cekilmis Firmalarin Kurulus Tarihleri

Kul_'ulus_ Frekans . Ge"(;erli

Tarihleri Yizde Yizde
1936 1 2,5 2,8
1937 2 5 5,6
1954 2 5 5,6
1957 2 5 56
1961 1 2,5 2,8
1967 1 2,5 2,8
1969 1 2,5 2,8
1970 1 2,5 2,8
1974 1 2,5 2,8
1975 1 2,5 2,8
1976 1 2,5 2,8
1977 1 2,5 2,8
1978 1 2,5 2,8
1982 1 2,5 2,8
1985 3 7,5 8,2
1990 1 2,5 2,8
1991 2 5 5,6
1993 3 7,5 8,2
1994 3 7,5 8,2
1995 1 2,5 2,8
1997 1 2,5 2,8
1999 3 7,5 8,2
2005 1 2,5 2,8
2010 1 2,5 2,8

Toplam 36 90 100

Kayip Gozlem 4 10
Genel Toplam 40 100
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Firmanin kurulus tarihinin soruldugu soruya 40 firmanin %10’u (4 firma) cevap
vermemistir. Cevap veren firmalarin kurulus tarihleri 1926 ile 2010 yillar1 arasinda
degismektedir. Firmalarin kurulus tarihlerine gore hesaplanan ortalama yas1 84 ve standart
sapmast da 20,329 olarak bulunmustur. Calismaya gore cekilen firmalarin ortalama yasi
84 olarak bulundugundan literatiirdeki caligmalara gore bu firmalar eski ve tecriibeli
firmalar olarak nitelendirilebilmektedir.

Literatiirde firmalarin halka arzdan kag¢imma nedenlerinden bir tanesi de yonetimi
kaybetme endisesidir. Yonetimi kaybetme endisesiyle halka arzdan kaginma ve ihtiyag
duyulan finansmanin baska kaynaklardan saglanmasi durumu aile sirketlerinde daha ¢ok
goriilen bir durumdur. Firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 finansmani karsiladiklar1 kaynak ile
ortaklik yapisini karsilagtirilabilmek amaciyla firmalara “Aile Sirketi” olup olmadiklari
sorulmustur. Ankette firmalara ortaklik yapisimi ortaya cikarabilmek icin “Aile Sirketi”
olup olmadiklar1 sorulmustur. Firmalardan bu soru igin alinan cevaplarin analiz sonucu

Tablo4.2.’de yer almaktadir.

Tablo 4.2. Firmalarin Ortakhk Yapisi

Cevaplar Frekans Yizde (\;(?;Jé'
Evet 15 37,5% 38,5%
Gegerli Hayir 24 60% 61,5%
Toplam 39 97,5% 100%
Kayip Gozlem 1 2,5%
Genel Toplam 40 100%

Toplam 40 firmanin %2,5’1 (1 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap veren 39
firmanin %37,5’1 (15 firma) aile sirketi olduklar1 cevabinmi verirken %60°1 aile sirketi
olmadiklart cevabini vermistir. Veri setini olusturan halka arzdan g¢ekilmis firmalarin
biiylik cogunlugunun aile sirketi olmadigin1 séylemek miimkiindiir.

Veri setini olusturan firmalara uyguladiklar1 planlama tiiriinii ortaya ¢ikarmak i¢in “Hangi
tir planlama” yaptiklar1 sorulmustur. Bu sorunun sorulmasindaki ama¢ firmalarda
uygulanan planlama ile kullandiklar1 halka arz yontemi arasinda anlamli bir iligki olup
olmadigimi ortaya ¢ikarmaktir. Alinan cevaplar ve analiz sonuglar1 Tablo 4.3’de yer

almaktadir.
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Tablo 4.3. Firmalarda Uygulanan Planlama

Cevaplar Frekans Yizde Gecerli Yizde

Uzun Vadeli 16 40% 42,1%

Planlama
. 0, 0,

Gegerli | Orta Vadeli 11 27,5% 28,9%
Planlama

Kisa Vadeli 11 27,5% 28,9%
Planlama

Toplam 38 95% 100%

Kayip Gozlem 2 5%
Genel Toplam 40 100%

Firmalara hangi tiir planlama uyguladiklarinin soruldugu soruya 40 firmanin %5’1 (2
firma) cevap vermemistir. Cevap veren firmalarin %401 (16 firma) uzun vadeli planlama
yaptiklart cevabini verirken, %27,5’1 (11 firma) orta vadeli planlama ve %27,5’i (11
firma) kisa vadeli planlama yaptiklari cevabini vermislerdir.

Calarke et. Al. (2001) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda firmalarda kullanilan halka arz
yontemi ile ¢ekilme sonrasi yeniden halka arza bagvurma ihtimali arasinda anlamli bir
iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu ¢aligmaya gore sermaye artirimi yoluyla halka
arz yontemini kullanan firmalarin c¢ekilme sonrasi yeniden halka arza basvurma
ihtimalinin daha yliksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Firmalarda kullanilan halka arz
yontemi ile firmalarin ¢ekilme nedenlerini iligkilendirebilmek ve firmalarda kullanilan
halka arz yontemi ile ¢ekilme sonrasi yeniden basvurabilme ihtimali arasinda literatiire
uygun anlamli bir iliski olup olmadigini ortaya ¢ikarabilmek amaciyla ankette firmalara
kullandiklar1 halka arz yontemi sorulmustur. Bu soruya alinan cevaplar ve analiz sonuglari

Tablo 4.4.’de yer almaktadir.
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Tablo 4.4. Firmalarin Kullandig1 Halka Arz Yontemi

Gegerli

Cevaplar Frekans Yizde Yuzde

Mevcut
Paylarin
Satist
Yoluyla
Halka
Arz

11 27,5% 29,7%

] Sermaye
Gegerli Artirimi
Yoluyla 14 35% 37,8%
Halka
Arz

Karma
Yontem

Toplam 37 92,5% 100%
Kayip Gozlem 3 7,5%
Genel Toplam 40 100%

12 30% 32,4%

Veri setini olusturan 40 firmanin %7,5’1 (3 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap
veren 37 firmadan %27,5°1 (11 firma) mevcut paylarin satig1 yoluyla halka arz yontemini,
%35°1 (14 firma) sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini ve %30°u (12 firma) ise
mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz yontemi ile sermaye artirimi yoluyla halka arz
yontemlerini birlikte kullanmaktadir. Veri setini olusturan firmalarin sermaye artirimi
yoluyla halka arz yontemini diger yontemlere gore nispeten daha fazla tercih ettigini
sOylemek mumkdiindur.

Firmalarin halka arzda kullandigi satis yontemi ile halka arzdan cekilme nedenleri
arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmak i¢in veri setini olusturan firmalara halka
arzda kullandiklar1 satis yontemi sorulmustur. Alinan cevaplara gore olusturulan frekans

tablosu Tablo 4.5.’de yer almaktadir.
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Tablo 4.5. Firmalarin Halka Arzda Kullandig1 Satis Yontemi

Cevaplar Frekans Yizde Gegcerli Yiuzde

Sabit Fiyatla
Talep Toplama 19 47,5% 55,9%
Yontemi

Fiyat Teklifi
Alma
Ydéntemiyle 6 15% 17,6%
Talep Toplama
Yontemi
Gecerli

Fiyat Aralig1
Yoluyla Talep
Toplama
Yontemi

3 7,5% 8,8%

Dogrudan
Halka Satis 6 15% 17,6%
Yontemi

Toplam 34 85% 100%
Kayip Gozlem 6 15%
Genel Toplam 40 100%

Tablo 4.5.e gore veri setini olusturan 40 firmadan %15’1 (6 firma) bu soruya cevap
vermemistir. Cevap veren 34 firmadan %47,5’1 (19 firma) sabit fiyatla talep toplama
yontemini, %15’i (6 firma) fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yéntemini, %7,5’i (3
firma) fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yontemini ve %15’i (6 firma) dogrudan halka
satig yontemini kullandiklarini ifade etmislerdir. S6z konusu firmalarda kullanilan satis
yontemleri icerisinde sabit fiyatla talep toplama yéntemi en ¢ok paya sahiptir.

Firmalarin halka arzlarimi gerceklestirdikleri donemdeki piyasa kosullar1 da firmalarin
cekilme ihtimalini etkileyen bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Literatiir
incelendiginde Helwege ve Liang (2004) ile Marie Masson (2001) yilinda yaptiklari
caligmalarinda olumsuz piyasa kosullarinin ve kriz donemlerinin firmalarin ¢ekilme

ihtimalini arttiran faktorler oldugunu ispatlamiglardir. Literattrdeki durumun veri setini
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tarihleri sorulmustur. Alinan cevaplar ve analiz sonuclar1 Tablo 4.6.’da yer almaktadir.

Tablo 4.6. Firmalarin Halka Arzdan Cekilme Tarihleri

Qelglme_ Frekans Yizde Gegerli Yuzde

Tarihleri
1993 2 5 5
1669 2 5 5
2000 6 15 15
2001 6 15 15
2008 6 15 15
2010 5 12,5 12,5
2011 6 15 15
2012 4 10 10
2013 3 7,5 7,5

Toplam 40 100

olusturan firmalara uygunlugunu degerlendirmek amaciyla firmalara halka arzdan ¢ekilme

Veri setini olusturan firmalarin ¢ekilme tarihlerine gore olusturulmus Tablo 4.6.
incelendiginde Turkiye’deki kriz dénemlerinde (2000,2001,2008 ve 2011’de) cekilen
firma sayisiin diger yillara gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Literatirde de
belirtildigi iizere kriz donemlerinin ve olumsuz piyasa kosullarinin firmalarin g¢ekilme
thtimalini arttirdigini séylemek miimkiindiir.

Veri setini olusturan firmalarin ihtiya¢ duyduklari fonlar1 6ncelikle sagladiklar1 kaynaklari
tespit etmek amaciyla sorulan soruya alinan cevaplar ve analiz sonuglar1 Tablo 4.7.”de yer
almaktadir.

Tablo 4.7. Firmalarin Finansman Kaynaklari

Cevaplar Frekans Yizde Gecerli Yizde

Sermaye 21 52,5% 52,5%

Piyasas1
l¢ Kaynaklar 10 25% 2506

Gecerli | (Oz sermaye)
Finansal 9 29 50 22 504
Kurumlar =70 70
Toplam 40 100% 100%
Genel Toplam 40 100%

40 firmanin %52,5’1 (21 firma) finansman ihtiyac1 ortaya ¢iktiginda ihtiya¢ duyulan
finansman1 oncelikle sermaye piyasasindan sagladigini dile getirmistir. Firmalarin %251

(10 firma) ihtiyag duyulan finansmani 6z kaynaklarindan saglarken, %22,5’1 (9 firma)
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finansal kurumlardan saglamaktadir. Bu sonuglar degerlendirildiginde sermaye
piyasalarindan halka arz yoluyla saglanan finansmanin firmalarin 6nemli finansman
kaynaklar1 arasinda yer aldigin1 soylemek miimkiindiir.

Firmalar farkli amaglar i¢in halka arz yoluyla hisse senedi ihra¢ edebilmektedir. Literatur
incelendiginde firmalarin hisse senedi ihra¢ etme nedenleri; finansman ve likidite
saglamak, yurt i¢i ve yurt disinda taninmak (prestij) veya kurumsallagsma ve kredibiliteyi
arttirmaktir. Veri setini olugturan firmalara hisse senedi ihra¢ etme nedenlerinin soruldugu
soruya alian cevaplar ve analiz sonuglar1 Tablo 4.8.’de yer almaktadir.

Tablo 4.8. Firmalarin Hisse Senedi ihra¢ Etme Nedenleri

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yizde
Finansman ve 0 o
Likidite Saglamak 13 32,5% 33,7%
Yurtici ve Yurt
] Disinda Taninmak 7 17,5% 29,2%
Gegerli (Prestij)
Kurumsallagmay1
ve Kredibiliteyi 17 42,5% 37,1%
Artirmak
Toplam 37 92,5% 100%
Kayip Gozlem 3 7,5%
Genel Toplam 40 100%

Veri setini olusturan 40 firmadan %7,5’1 (3 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap
veren 37 firmanin %32,5’1 (13 firma) finansman ve likidite saglamak, %17,5’1 (7 firma)
yurt i¢ci ve yurt disinda taninmak (prestij) ve %42,5’i (17 firma) kurumsallasma ve
kredibiliteyi arttirmak amaciyla hisse senedi ihrag¢ etmektedir. Firmalar hisse senedi ihrag
ettiklerinde SPK ve Borsa Istanbul’un denetimi ve gdzetimi altina girmekte ve aile sirketi
olma 6zelliginden ¢ikarak daha kurumsal bir hal almaktadir. Firmalarin kurumsalliginin
artmas1 daha kolay kredi temin etmelerini saglayarak firmalarin kredibilitesini de
arttirmaktadir. Veri setini olusturan firmalarin ¢ogunlugu i¢in kurumsallig1 ve kredibiliteyi
artirmast hisse sendi ihra¢ etmeyi daha cazip kilmaktadir.

Literatlr incelendiginde; Marie Masson 2011 yilinda yaptigi caligmasinda firmalarin
halka arzdan elde edecegi geliri kullanim amact ile firmalarin halka arzdan ¢ekilme
thtimali arasinda iliski oldugunu savunmaktadir. Bu ¢alismada halka arzdan elde edecegi

geliri islerini genisletme amaciyla kullanan firmalarin halka arzlarimi geri ¢ektigi,
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borglarin1 geri 6deme amaciyla halka arza bagvuran firmalarin ise halka arzlarini
tamamladigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonucun veri setini olusturan ¢ekilmis firmalarda
ne kadar etkili oldugunu o6l¢gmek icin firmalara halka arzdan elde edecegi gelirleri
kullanim amaci sorulmustur. Bu soruya alinan cevaplar ve analiz sonuglar1 Tablo 4.9°da
yer almaktadir.

Tablo 4.9. Firmalarin Halka Arzdan Elde Edecegi Gelirleri Kullanim Amaci

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yizde
Borg¢larini
Geri Odemek 5 12,5% 19,2%
Gegerli ielerini
slerini . .
Genisletmek 21 52,5% 80,8%
Toplam 26 65% 100%
Kayip Gozlem 14 35%
Genel Toplam 40 100%

Firmalara halka arzdan elde edecegi geliri kullanim amacini sordugumuz soruya veri
setini olusturan 40 firmanin %35°1 (14 firma) cevap vermemistir. Cevap veren 26 firmanin
%352,5’1 (21 firma) halka arzdan elde edece8i geliri islerini genisletmek amaciyla
kullanacagini dile getirirken, %12,5°1 (5 firma) halka arzdan elde edecegi geliri borglarini
geri 6deme amaciyla kullanacagini dile getirmistir. Veri setini olusturan firmalar halka
arzdan ¢ekilmis firmalar oldugundan elde edilen sonucun literatiirdeki sonug ile uyumlu
oldugunu ve halka arzdan g¢ekilen firmalarin halka arzdan elde edecegi geliri kullanim
amacinin iglerini genisletmek oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Halka arzin firmalara sagladigi ¢ok cesitli avantajlar vardir. Halka arzin firmalara
sagladig1 bu avantajlar finansman ihtiyaci ortaya ¢iktiginda firmalarin halka arzi tercih
etmelerini daha cazip hale getirmektedir. Veri setini olusturan firmalara halka arzin onlar
igin sagladigi en 6nemli avantajin ne oldugunu sorulmus ve alinan cevaplara gére Tablo

4.10.deki frekans tablosunu olusturulmustur
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Tablo 4.10. Halka Arzin Firmalara Sagladigi En Onemli Avantaj

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yizde
Finansman 19 47,5% 54,3%
Saglamas1
. Kurumsallasma 15 37,5% 42,2%
Gecerli
Daha Guclu Mali 1 2.5% 3.4%
Yap1
Toplam 35 87,5% 100%
Kayip Gézlem 5 12,5%
Genel Toplam 40 100%

Veri setini olusturan 40 firmanin %12,5’i (5 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap
veren 35 firmanin %47,5’1 (19 firma) halka arzin sagladig1 en 6nemli avantajin finansman
saglamast oldugunu dile getirirken, kalan firmalardan %37,5’1 (15 firma)
kurumsallasmanin ve %2,5’1 (1 firma) daha gii¢lii mali yap1 meydana getirmesinin en
Oonemli avantaj oldugunu dile getirmistir. Veri setini olusturan firmalardan alinan
cevaplara gore halka arzin firmalara sagladig1r en 6nemli avantajin finansman saglamasi
oldugunu s6ylemek miimkdndur.

Halka arzin firmalara sagladig1 avantajlarin yaninda bazi dezavantajlari da vardir. Bazi
firmalar halka arzin bu dezavantajlarindan dolayr finansman ihtiyaci ortaya c¢iktiginda
finansman ihtiyacini halka arz disindaki finansman kaynaklarindan saglamakta ve halka
arzdan kaginmaktadirlar. Halka arzin bu dezavantajlar1 firmalarin halka arzdan
vazge¢cmesine de neden oldugundan veri setini olusturan firmalara halka arzin hangi
dezavantaji nedeniyle halka arzdan vazgectigini sorulmustur. Firmalardan alinan cevaplar

ve analiz sonuglar1 Tablo 4.11.’de yer almaktadir.
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Tablo 4.11. Firmalarin Halka Arzdan Vazge¢cmesine Neden Olan Dezavantajlar

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yizde

SPK ve Borsa
[stanbul'un
Denetimi ve
Gozetimi Altma
Girmek ve
Yoneticilerin
Ustiinliklerinin
Sinirlanmasi

15 37,5% 53,6%

Gegerli

Halka Arzin Ek
Maliyetler 2 5% 15,4%
Getirmesi

Halka Arz
Siirecinin Uzun 11 27,5% 31%
olmasi

Toplam 28 70% 100%
Kayip Gozlem 12 30%
Genel Toplam 40 100%

40 firmanin %30’u (12 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap veren 28 firmanin
%37,5’1 (15 firma) SPK ve Borsa Istanbul’un denetimi ve gdzetimi altma girerek
yoneticilerin istiinliiklerinin sinirlanmasini halka arzin en 6nemli dezavantaji olarak ifade
ederken, %5°1 (2 firma) halka arzin ek maliyetler getirmesini ve %27,5’1 (11 firma) halka
arz siirecinin uzun olmasini halka arzin en 6nemli dezavantaj1 olarak degerlendirmislerdir.
Firmalar halka agildiktan sonra SPK ve Borsa Istanbul’un denetimi altina girmekte ve bu
durum daha fazla raporlama ile yeni bir otoritenin denetim ve gdzetimi altinda uyulmasi
gereken kurallart arttirmaktadir. Bunun diginda halka arz ile firmaya yeni ortaklar
katilmakta ve bu durum da firmadaki yoneticilerin istiinliiklerinin sinirlanmasina neden
olmaktadir. Ozellikle aile ve sahis isletmelerinin bu nedenlerden dolay1 halka arzdan
kacindigr literatiirde yer almaktadir. Veri setini olusturan firmalarin biiyiik ¢ogunlugu aile
sitketi olmamasina ragmen firmalarin biiylik cogunlugu halka arzin en Onemli
dezavantajmin SPK ve Borsa Istanbul’'un denetimi ve gdzetimi altina girmek ve
yoneticilerin iistiinliiklerinin sinirlanmasi oldugunu dile getirmistir.

Calismanin amaci Tiirkiye’deki halka arzdan c¢ekilmis firmalarin ¢ekilme siirecini
degerlendirmek ve ¢ekilme nedenlerini ortaya ¢ikararak literatiire katki saglamaktir.
Bunun igin ankette veri setini olusturan firmalara halka arzdan c¢ekilme nedenleri

sorulmus alinan cevaplar ve analiz sonuglar1 Tablo 4.12’de yer almaktadir.
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Tablo 4.12. Firmalarin Halka Arzdan Cekilme Nedenleri

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yizde

Halka Arzin
Maliyetli Olmas1
ve Daha Cazip Bir
Finansman
Kaynaginin
Bulunmast

7 17,5% 24,1%

Borsadaki ve
Ekonomideki 12 30% 39,3%
Genel Durum

Gegerli

Belirlenecek Hisse
Senedi Fiyatinin

Gergek Degeri 10 25% 36,6%
Yansitmayacagi
Endisesi
Toplam 29 72,5% 100%
Kayip Gozlem 11 27,5%
Genel Toplam 40 100%

Veri setini olusturan 40 firmanin %27,5’1 (11 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap
veren 29 firmanin %17,5’1 (7 firma) halka arzin maliyetli olmas1 ve daha cazip finansman
kaynag1 bulmalar1 nedeniyle halka arzdan cekildiklerini ifade ederken, %30’u (12 firma)
borsadaki ve ekonomideki genel durum nedeniyle halka arzdan ¢ekildigini ifade etmis ve
%25°1 de (10 firma) belirlenecek hisse senedi fiyatinin gercek degerini yansitmayacagi
endisesi yasadiklart i¢in halka arzdan gekildiklerini dile getirmislerdir. Literatiirde
yapilmig ¢alismalar (Helwege ve Liang (2004), Waild Y. Busaba (2006) ve Marie Masson
(2011) ) borsadaki ve ekonomideki genel durumun koéti oldugu donemlerde ve kriz
donemlerinde firmalarin halka arzdan c¢ekilme durumlarmin arttigini ispatlamistir. Veri
setini olusturan ¢ekilmis firmalara halka arzdan ¢ekilme nedenlerinin soruldugu bu soruya
aliman cevaplardan en ¢ok paya sahip olan neden borsadaki ve ekonomideki genel
durumdur. Bu durum literatiirde yapilmis ¢calismalarda ulasilan sonuglar ile uyumludur.

Literatlir incelendiginde firmalarin halka arzdan c¢ekilme durumlari iizerine yapilan
caligmalardan Craig G. Dunbar ve Stephen R. Foerster (2004) yilinda yaptiklar
caligmalarinda firmalarin ¢ekilme ihtimali ile c¢ekilme sonrasi basarili geri doniislerin
tahmin edilebilirligi arasinda dogru orant1 oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu durumun

veri setini olusturan firmalar {izerindeki etkisini Olgebilmek i¢in firmalara g¢ekildikten
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sonra tekrar halka arza bagvurabilme ihtimallerinin ¢ekilme kararlar1 Gzerinde etkili olup
olmadig1 sorulmustur. Alinan cevaplar ve analiz sonuglar1 Tablo 4.13.te yer almaktadir.

Tablo 4.13. Basarih Geri Doniis ihtimalinin Cekilme Karar1 Uzerine Etkisi

" Gecerli
Cevaplar Frekans Yizde Yiizde
Etkilidir 11 27,5% 57,9%
. Etkili 0 o
Gegerli Degildir 8 20% 42,1%
Toplam 19 47,5% 100%
Kayip Gozlem 21 52,5%
Genel Toplam 40 100%

Veri setini olusturan 40 firmanin %52,5’i (21 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap
veren 19 firmanin %27,5’1 (11 firma) c¢ekildikten sonra tekrar halka arza bagvurabilme
ihtimalinin ¢ekilme karar1 iizerinde etkili oldugunu belirtirken, %20’si (8 firma) bu
durumun ¢ekilme kararlar1 tizerinde etkili olmadigini belirtmislerdir. Alinan cevaplara
gore ¢ekilen firmalarin cekilme karari iizerinde cekilme sonrasi tekrar basvurabilme
ihtimalinin etkisi oldugu sodylenebilir. Bu durum literatrdeki sonuglara uygundur.

Halka arzdan ¢ekilmeler lzerine literatiirde yapilmig caligsmalar incelendiginde bu
caligmalarin daha ¢ok firmalarin ¢ekilme sonrasinda yeniden halka arza bagvurabilme
ihtimallerini ve c¢ekilme sonrasi gerceklestirdikleri ikinci halka arzlarinda basarilarini
etkileyen faktorleri ortaya ¢ikaran calismalar oldugu goriilmektedir. Dunbar (1998)
yilinda yaptig1 caligmasinda c¢ekilen firmalarin bagarili bir sekilde tekrar halka arza geri
donemedikleri sonucuna ulagsmistir. Clarke et. al. (2001) yilinda yaptig1 ¢calismasinda ise
firmalarin kullandiklar1 halka arz yontemi ile ¢ekilme sonrasinda yeniden halka arza
bagvurabilme ihtimalleri arasindaki iliskiyi arastirmig ve sermaye artirimi yoluyla halka
arz yontemini kullanan firmalarin ¢ekilme sonrasinda basarili bir sekilde halka arza geri
donebildikleri sonucuna ulagmistir. Mikkleson ve Partch (1988) yilinda yaptiklar
calismalarinda ¢ekilen firmalarin ¢ekilme sonrasi tekrar halka arza bagvurma ihtimallerini
incelemislerdir. Shangguan ve Vasudevan (2008) yilinda yaptiklar1 caligmalarinda ¢ekilen
firmalarin ~ ¢ekilmeden sonra tekrar basarili  bir sekilde halka arzlarini
gergeklestiremeyeceklerini savunmaktadirlar.  Literatiirde ulasilan bu sonuglarin veri
setini olusturan firmalar tizerinde etkili olup olmadigimi arastirmak amaciyla firmalara
cekilme sonrasinda tekrar halka arza basvurup bagvurmadiklari sorulmustur. Alinan

cevaplarin analiz sonuglar1 Tablo 4.14.’te yer almaktadir.
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Tablo 4.14. Firmalarin Cekilme Sonras1 Tekrar Halka Arza Basvurma Durumlari

. Gegerli
Cevaplar Frekans Yizde Yugz de
Basvurmustur 13 32,5% 44,8%
Gegerli | Bagvurmanmustir 16 40% 55,2%
Toplam 29 72,5% 100%
Kayip Gozlem 11 27,5%
Genel Toplam 40 100%

40 firmanin %27,5’1 (11 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap veren 29 firmanin
%32,5’1 (13 firma) cekilme sonrasi halka arza bagvurdugunu ifade ederken, %40’1 (16
firma) ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz bagvurusunda bulunmadigini ifade etmistir. Cevap
veren firmalarin ¢ogunlugunun c¢ekildikten sonra tekrar halka arz bagvurusunda
bulunmadigr goriilmektedir. Bu durum Dunbar’in (1998) yilindaki ¢alismasini
dogrulamakta ve ¢ekilen firmalardan halka arza tekrar basvuranlarin oraninin diisiik
oldugunu s6ylemek mimkdndar.

S6z konusu firmalara halka arzdan cekildikten sonra yaptigi halka arz basvurusunda
basarili olup olmadiklarini sorulmustur. Bu soruya alinan cevaplar ve analiz sonuglari

Tablo 4.15.’te yer almaktadir.

Tablo 4.15. Cekilme Sonrasi Tekrar Halka Arza Basvuran Firmalarin Basar1 Durumlan

Cevaplar Gegerli
P Frekans Yizde Yizde
Basaril 13 32,5% 81,3%
Olmustur.
Gegerli
Basaril 3 7,5% 18,8%
Olamamustir.
Toplam 16 40% 100%
Kayip Gozlem 24 60%
Genel Toplam 40 100%

Veri setini olusturan 40 firmanin %601 (24 firma) ¢ekilme sonrasinda tekrar halka arz
bagvurusunda bulunmadiklarindan bu soruya cevap vermemislerdir. Cevap veren 16
firmanin %32,5’1 (13 firma) ¢ekilme sonras1 yaptig1 halka arz bagvurusunda basarili olmus
ve %751 (3 firma) c¢ekilme sonrasinda yaptigi halka arz bagvurusunda basarili

olamamustir.
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Firmalarin ¢ekilme sonrasinda yaptigi halka arz basvurusunda basarisim1 etkileyen
faktorleri ortaya ¢ikarmaya yonelik literatiirde yapilmis calismalar ve ulasilan sonuglar
vardir. Bu konuda James (1992), Dunbar ve Foerster (2004) ve Dunbar ve Foerster (2008)
yillarinda caligmalar yapmislar ve ulastiklar1 ortak sonu¢ firmalarin ¢ekilme sonrasi
yaptiklar1 halka arz bagvurusunda basarisini etkileyen en onemli faktoriin aract kurumun
(yuklenicinin) degistirilmesi oldugu sonucuna ulagmislardir. Veri setini olusturan ¢ekilmis
firmalardan ¢ekilme sonrasi halka arz bagvurusunda bulunup basarili olan firmalara
basarisin1 etkileyen en 6nemli faktoriin ne oldugu sorulmustur. Alinan cevaplara gore
olusturulan frekans tablosu Tablo 4.16.’da yer almaktadir.

Tablo 4.16. Firmalarin Cekilmeden Sonra YaptiZ1 Halka Arz Basvurusunda Basarisim

Etkileyen Faktorler

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yiuzde
Araci
Kurumun 0 o
(Yiiklenicinin) 6 15% 40%
Degistirilmesi
Borsadaki ve
Ekonomideki
Genel 4 10% 35%
Gegerli Durumun
Dizelmesi
Hisse
Senedinin
Gergek 3 7,5% 25%
Degerinin
Belirlenmesi
Toplam 13 32,5% 100%
Kayip Gozlem 27 67,5%
Toplam 40 100%

40 firmanin %67,5’1 (27 firma) cekilme sonrasinda tekrar halka arz bagvurusunda
bulunmadigindan veya c¢ekilme sonrasi yaptigi halka arz basvurusunda basaril
olamadigindan bu soruya cevap vermemistir. Bu soruya cevap veren 13 firmanin 6’s1
cekilme sonrast yaptigi halka arz basvurusunda basarisini etkileyen faktoriin araci
kurumun degistirilmesi oldugunu ifade ederken, 4 firma borsadaki ve ekonomideki genel
durumun diizelmesini ve 3 firma da hisse senedinin ger¢ek degerinin belirlenmesini ifade
etmistir. Elde edilen sonuca gore literatiirdeki arastirmalarla uyumlu olarak firmalarin

cekilme sonrasi yaptiklar1 halka arz basvurularinda basarisini etkileyen en onemli
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faktoriin; c¢ekilme sonrasi ve basarili halka arz Oncesi aract kurumun (yUklenicinin)
degistirilmesi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Literatiirde yapilmis c¢alismalarda firmayr c¢ekilme sonrasi bekleyen durumlarin da
cekilme ihtimali iizerinde etkisi oldugu kanitlanmistir. Firmanin ¢ekilme sonrasi
gelecegini inceleyen c¢alismalardan Shangguan ve Vasudevan (2008) yilinda yaptiklari
calismalarinda firmalarin ¢ekilme sonrasi basarili bir sekilde halka arz piyasasina geri
donemeyecegini ve firmalarin ¢ekilme sonrasinda ¢ogunun ya satin alindigini ya da iflas
ettigini  kanitlamistir. Kevin Boeh ve Craig Dunbar (2013) yilinda yaptiklar
caligmalarinda ulastiklar1 sonug ise; ¢ekilme sonrasinda firmalarin basarili bir sekilde geri
donme, 6zel plasmana sahip olma ve birlesme durumlar firmalarin ¢ekilme ihtimalini
arttiran faktorler iken, ¢ekilme sonrasi firmanin iflas etme durumunun s6z konusu olmast
firmanin ¢ekilme ihtimali tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Literatiirde ulasilan bu
sonuglarin veri setini olusturan firmalar da gecerli olup olmadigini 6grenmek amaciyla
firmalara ¢ekilme sonrasinda karsilastiklari durumun ne oldugu sorulmustur. Alinan

cevaplara gore olusturulan frekans tablosu Tablo 4.17.’de yer almaktadir.

Tablo 4.17. Cekilme Sonrasi Firmalarin Karsilastiklar1 Durumlar

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yizde
Yeniden
Yapilanma 10 25% 41,7%
Sireci
Bagka Bir
Sirket veya 8 20% 32.5%
Grupla
Gegerli Birlesme
Baska Bir
Sirket 0 o
Tarafindan 7 17,5% 26,8%
Devralinma
Toplam 25 62,5% 100%
Kayip Gozlem 15 37,5%
Genel Toplam 40 100%

Bu soruya 40 firmanin %37,5’1 (15 firma) cevap vermemistir. Veri setini olusturan 40
firmanin %25’1 (10 firma) ¢ekilme sonrasi yeniden yapilanma siireci igerisine girdigini
ifade ederken, %20’si(8 firma) baska bir sirket veya grupla birlesmis ve %17,5’1 (7 firma)

baska bir sirket tarafindan devralinmistir. Veri setini olusturan firmalarin ¢ogunun
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cekilme sonrasi yeniden yapilanma siireci icerisine girdiklerini ve sirketin iflas beklentisi
icinde olmamasinin ¢ekilme ihtimalini etkileyen bir faktor oldugunu soylemek
mumkdndr.

Bates ve Dunbar (2002) ve Marie Masson (2011) yillarinda yaptiklar1 caligmalarinda
halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun itibari, uzmanlhgi ve basarisi ile ¢ekilme
ihtimali arasinda ters yonli bir iligski oldugunu kanitlamislar ve halka arz slirecinde yer
alan araci kurulusun basarilt oldugu tekliflerin tamamlanmasinin daha muhtemel oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Literatiirde ulasilan bu sonucu degerlendirmek amaciyla veri
setini olusturan firmalara halka arz siirecinde yer alan aracit kurulusun basarili olup
olmadigint sorulmustur. Alinan cevaplar ve analiz sonuglar1 Tablo 4.18.de yer

almaktadir.

Tablo 4.18. Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basar1 Durumu

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yiizde
Basarili 11 27,5% 42,3%
Olmustur.
Gegerli
Basarili 15 37,5% 57,7%
Olamamustir.
Toplam 26 65% 100%
Kayip Gozlem 14 35%
Genel Toplam 40 100%

Tablo 4.18.’de yer alan analiz sonuglari incelendiginde veri setini olusturan 40 firmanin
%35’1 (14 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap veren 26 firmanin %27,5’1 (11
firma) halka arz siirecinde yer alan araci kurulus basarili oldugunu ifade ederken, %37,5°1
(15 firma) halka arz siirecinde yer alana aracit kurulusun basarili olmadigini dile
getirmistir. Veri setini olusturan firmalar halka arzdan ¢ekilen firmalardir ve ¢ogunlugu
halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarili olmadigini ifade etmistir. Bu sonug
literatiirdeki sonug ile uyumlu olup halka arz slirecinde yer alan araci kurulusun ¢ekilme
ithtimali lizerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Firmalarin gergeklestirdikleri ilk halka arzlar ile ikinci halka arzlar arasinda tecriibe
bakimindan farklilik séz konusudur. Ilk halka arzimi gergeklestiren firmalar icin pazardaki
fiyat hareketleri ve yatirimcinin tutumu hakkinda belirsizlik daha fazladir. 11k halka arzini
gerceklestiren firmalar bu belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in tekliflerini geri g¢ekerler.
Waild Y. Busaba (2006) yilinda yaptig1 calismasinda ilk halka arzini gerceklestiren

firmalarin daha ©nceden borsaya kote olmus tecriibeli firmalara nazaran c¢ekilme
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ihtimalinin daha fazla oldugunu ispatlamistir. Bu sonucun veri setini olusturan firmalar ile
uyumlu olup olmadigimmi 6lgmek adina firmalara daha onceden borsaya kote olup
olmadiklart sorulmustur. Alinan cevaplara gore olusturulan frekans tablosu Tablo 4.19°da
yer almaktadir.

Tablo 4.19. Firmalarin Daha Once Borsaya Kote Olma Durumlar:

Cevaplar Frekans Yizde Gegerli Yizde
Kote 0 o
Olmustur. 10 25% 30,3%
Gegerli
Kote 23 57,5% 69,7%
Olamamustir.
Toplam 33 82,5% 100%
Kayip Gozlem 7 17,5%
Genel Toplam 40 100%

Veri setini olusturan 40 firmanin %17,5’1 (7 firma) bu soruya cevap vermemistir. Cevap
veren 33 firmanin %25°1 (10 firma) daha Once borsaya kote oldugunu ifade ederken,
%57,5’1 (23 firma) daha Once borsaya kote olmadiklarini belirtmislerdir. Firmalarin
cogunlugunun daha 6nce borsaya kote olmadigini ve yaptiklar1 halka arz bagvurusunun ilk
halka arz basvurusu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu durum literatiirde ispatlanan
sonuglar ile uyumlu olup firmalarin ilk halka arzlarin1 gergeklestiriyor olmasi dolaysiyla
belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in halka arzlarini geri ¢ektikleri sdylenebilir.

Marie Masson (2011) yilinda yaptig1 caligmasinda firmalarin teklif miktan ile ¢ekilme
thtimali arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Veri setini olusturan firmalara
halka arzdaki teklif miktarinin ¢ekilme nedeni olup olmadigi sorulmustur. Alinan cevaplar

Tablo 4.20.’de yer almaktadir.

Tablo 4.20. Teklif Miktar1 ve Cekilme Nedeni Arasindaki Iliski

Cevaplar Frekans Yuzde Gecerli Yuzde
Cekilme .
Nedenidir. 6 15% 22,2%

Gegerli | Gekilme

Nedeni 21 52,5% 77,8%
Degildir.
Toplam 27 67,5% 100%
Kayip Gozlem 13 32,5%
Genel Toplam 40 100%
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40 firmanin %32,5’1 (13 firma) bu soruya cevap vermemistir. Firmalarin %15°1 (6 firma)
halka arzdaki teklif miktarinin g¢ekilme nedeni oldugunu dile getirirken, %52,5’1 (21
firma) halka arzdaki teklif miktarinin ¢ekilme nedeni olmadigini ifade etmistir. Alinan
cevaplara gore ulasilan sonucun literatirdeki durum ile uyumlu olmadigini1 ve veri setini
olusturan firmalarin ¢ekilme ihtimali {izerinde teklif miktarinin etkisi olmadigini
sOylemek mumkdiindur.

Hipotez sorularina gore yapilan ¢apraz tablo analizleri asagidaki gibidir.

Firmanin ortaklik yapisi ile kullanilan halka arz yontemi arasinda anlamli bir iliski olup
olmadig1 arastirilmistir. Bu hipotezle ilgili olarak yapilan ¢apraz tablo analizi ve sonuglari
Tablo.4.21°de yer almaktadir.

Tablo 4.21. Firmanin Ortaklik Yapisi ile Kullanilan Halka Arz Yénetim Arasindaki fliskiye

Yonelik Capraz Tablo Analizi Sonucu

Firmanin Ortaklik Yapisi ile Kullamlan Halka Arz Yontemi Arasindaki iliski
Firmanin Kullandig1 Halka Arz
Yontemi
Mevcut f Toplam
Paylarin Sermaye __Her H?l .
it Artirimi Yon_te_mmln
Yoluyla Birlikte
Yoluyla Halka Arz | Kullanilmasi
Halka Arz
Say1 5 5 5 15
2 Soru
Evet Icinde % 33,30% 33,30% 33,30% 100%
Aile 4 Soru
Sirketi Iginde % 45,50% 35,70% 41,70% 40,50%
mi? Say1 6 9 7 22
(2 Soru) 2 Soru
Hayir Icinde % 27,30% 40,90% 31,80% 100%
4 Soru
Icinde % 55,50% 64,30% 58,30% 59,50%
Say1 11 14 12 37
2 Soru
Toplam Icinde % 29,70% 37,80% 32,40% 100%
4 Soru
Icinde % 100% 100% 100% 100%
Toplam 29,70% 37,80% 32,40% 100%

Firmalara kullandiklar1 halka arz yonteminin soruldugu soruda mevcut paylarin satigi
yoluyla halka arz yontemini segenlerin %45,5’1 (5 firma) aile sirketi iken, %55,5’1 (6
firma) aile sirketi degildir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini kullanan

firmalarin  %35,7’si (5 firma) aile sirketi iken, %64,3’i (9 firma) ortaklik yapist
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bakimindan aile sirketi degildir. Hem mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz yontemini
hem de sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini birlikte kullanan firmalarin ise;
%41,7’si1 (5 firma) aile sirketi iken, %58,3’1i (7 firma) aile sirketi degildir.

Firmalarin ortaklik yapisi ile kullandiklar1 halka arz yontemi arasinda anlamh bir iliski
olup olmadiginmi arastirmak igin yapilan Ki-kare testi sonuglar1 ise Tablo 4.22.’de yer

almaktadir.

Tablo 4.22. Firmalarin Ortakhk Yapisi ve Kullamlan Halka Arz Yontemi arasindaki fliskiye
Yonelik Ki-Kare Testi Sonuglar:

. Serbestlik L
Deger Derecesi Anlamhhik (P) Degeri
Pearson Ki-Kare 0,252 2 0,882
Olasilik Orani 0,253 2 0,881
Dogrusal 0,029 1 0,865
Birlesme
Gozlem Sayist 37 |
2 degiskenin (%33,3) beklenen sayisi 5in altindadir. Minimum beklenen sayi 4,46.

Tablo 4.22.”de yer alan degerler incelendiginde hesaplanan ki-kare degerinin (Pearson Ki-
Kare) beklenen degerden (ki-kare tablosunda serbestlik derecesi ve alfa degeri 0,05°e gore
hesaplanan deger) kiigiik oldugu goriilmektedir.

GoOzlenen Kki-kare degeri: 0,252 ; Beklenen Kki-kare degeri: 4,46

Tablo 4.22°de yer alan P degeri (Asymp. Sig.= 0,882) 0,05 degerinden biiyiik oldugundan
anlaml bir iligki yoktur. Yani firmalarin ortaklik yapisi ile kullandiklar1 halka arz
yontemleri arasinda anlamli bir iliski olmadigini sdyleyebiliriz.

Firmalarda yapilan planlama ile kullanilan halka arz yontemi arasinda anlamli bir iliski
olup olmadigi arastirilmig ve ulasilan ¢apraz tablo analizi sonuglar1 Tablo 4.23.’de yer

almaktadir.
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Tablo 4.23. Firmalarda Yapilan Planlama ile Kullanilan Halka Arz Yéntemi Arasindaki
iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi Sonucu

Firmanin Yaptig1 Planlama ile Kullandign Halka Arz Yontemi Arasindaki iliski

Firmanin Kullandig1 Halka Arz
Ydntemi (4.Soru)
Mevcut ) Toblam
Paylarin | Sermaye Her Iki P
Satisi Artirimi Ydntemin
Yoluyla | Yoluyla Halka Birlikte
Halka Arz Kullanilmast
Arz
Say1 3 6 6 15
S Ig’i'nsd‘;r(ﬁ‘/ 20% 20% 40% 100%
0
Planlama
éi'nsdzr(ﬁ‘/ 27,30% 46,20% 50% 41,70%
0
Hangi Tur 3Sgg;u 4 g 3 11
Planlama g . . . . . .
Yapimaktadir? Vadeli icinde % 36,40% 36,40% 27,30% 100%
(3. Soru) .4.' soru
icinde % 36,40% 30,80% 25% 30,60%
Say1 4 3 3 10
S Ig’i'nsdzr(ﬁ‘/ 40% 30% 30% 100%
0
Planlama
Igi'nsd‘;r(ﬁ‘/ 36,40% 23,10% 25% 27,80%
0
Say1 11 13 12 36
Ig’i'nsd‘;r(ﬁ‘/ 30,60% 36,10% 33,30% 100%
0
Toplam Igi'nsd‘;r(ﬁ‘/ 100% 100% 100% 100%
0
i;‘:ﬂl'jﬁ) 30,60% 36,10% 33,30% 100%
0

Firmalarda yapilan planlama ile kullanilan halka arz yontemi arasinda anlaml bir iliski
olup olmadigimi arastirmak igin yapilan ¢apraz tablo analizi sonuglarina gore; mevcut
paylarin satist yoluyla halka arz yontemini kullanan firmalarin %27,3’i (3 firma) uzun
vadeli planlama, %36,4’l (4 firma) orta vadeli planlama ve %36,4’i (4 firma) kisa vadeli
planlama yapmaktadir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini kullananlarin
%46,2’si (6 firma) uzun vadeli planlama, %30,8’i (4 firma) orta vadeli planlama ve
%23,1’i (3 firma) kisa vadeli planlama yapmaktadir. Her iki halka arz yontemini birlikte
kullanan firmalarin ise %50’si (6 firma) uzun vadeli planlama yaparken, %25’i (firma)

orta vadeli planlama ve %251 (3 firma) kisa vadeli planlama yapmaktadir.
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Firmalarda yapilan planlama ile kullanilan halka arz yontemi arasinda anlamli bir iliski

olup olmadiginit arastirmak i¢in yapilan Ki-kare testi sonuglari Tablo 4.24’te yer

almaktadir.

Tablo 4.24. Firmalarda Yapilan Planlama Ile Kullanilan Halka Arz Yéntemi Arasindaki

Iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deser Serbestlik Anlamhlik (P)
g Derecesi Degeri
Pearson Ki-Kare 1,481 4 0,83
Olasiik Oram 1,526 4 0,822
Dogrusal Birlesme 0,935 1 0,334
Gozlem Sayisi 36

7 Hiicrenin (%77,8) beklenen degeri 5. Minimum beklenen deger ise3,06.

Ki-kare testi sonuglari incelendiginde gozlenen degerin (1,481) beklenen degerden (3,06)

kiiciik oldugunu goriilmektedir. Iki degisken arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini

gosteren “p degeri” (0,830) 0,05’den biiylik oldugundan firmalarda yapilan planlama ile

kullanilan halka arz yontemi arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Firmanin ihtiyag duydugu finansmani oncelikle sagladigr kaynak agisindan aile sirketi

olanlar ile olmayanlar arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigina yonelik analize goére

olusturulan ¢apraz tablo Tablo 4.25.te yer almaktadir.
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Tablo 4.25. Firmanin Thtiya¢ Duydugu Finansmam Oncelikle Karsiladig1 Kaynak Ile
Ortaklik Yapis1 Arasindaki iliskiye Yéonelik Capraz Tablo Analizi

Firmanin Ihtiyac Duydugu Finansmam Oncelikle Sagladig1 Kaynak ile Yapisi
Arasindaki iliski
ihtiya¢ Duyulan
Finansmanin oncelikle
saglandig1 kaynak (7.
Soru)
Sermaye Toplam
Piyasasi
Digindaki
Se.rmaye Kaynaklar (Ig
Piyasasi Kaynaklar ve
Finansal
Kurumlar)
Say1 10 5 15
2. Soru A 0
Evet icinde % ESH0% 33,30% 100%
Aile 7. Soru 0 0
Sirketi icinde % 47,6088 27,80% 38,50%
mi? (2. Say1 11 iLg) 24
Soru) 2. Soru . .
Hayir icinde % 45,80% 54,20% 100%
7. Soru 0 0
icinde % 52,40% 72,20% 61.50%
Say1 21 18 39
2. Soru 0 0
Toplam iginde % 53,80% 46,20% 100%
7. Soru 0 0
icinde % 100% 100% 100%

Aile sirketi olan firmalarin %66,7°si (10 firma) finansman ihtiyaci ortaya ¢iktiginda
ithtiya¢ duyulan finansmani 6ncelikle sermaye piyasasindan saglarken, %33,3’ii (5 firma)
ihtiya¢ duydugu finansmani oOncelikle i¢ kaynaklarindan (6z sermayeden) ve finansal
kurumlardan saglamaktadir. Veri setini olusturan 40 firmadan aile sirketi olan firmalarin
%53,8’1 (21 firma) ihtiya¢ duyulan finansmani oncelikle sermaye piyasasindan saglar
iken, %46,2°s1 (18 firma) ihtiya¢ duydugu finansmani sermaye piyasast disindaki
kaynaklardan (i¢ kaynaklar ve finansal kurumlardan) saglamaktadir.

Firmanin ihtiya¢ duydugu finansmam Oncelikle karsiladigi kaynak ile ortaklik yapisi
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini ortaya ¢ikarmak icin yapilan Ki-kare analizi

sonuglar1 Tablo 4.26.’da yer almaktadir.
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Tablo 4.26. Firmanin Thtiya¢ Duydugu Finansmam Karsiladigi Kaynak ile Ortakhik Yapisi
Arasindaki Iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deser Serbestlik
g Derecesi Anlamhlik (P) Degeri
Pearson Ki-Kare 1,612 1 0,204
Olasilik Oram 1,635 1 0,201
Dogrusal Birlesme 1,571 1 0,21
Gozlem Sayisi 39

0 Hucrenin (%0) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise6,92.

Firmanin ihtiya¢ duydugu finansmani Oncelikle karsiladigi kaynak ile firmanin ortaklik

yapisi arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak i¢in yapilan Ki-kare analizi sonuglart

incelendiginde gozlenen degerin (1,612) beklenen degerden (6,92) kiiciik oldugu

gortilmektedir. Degiskenlerin birbirine bagimli olup olmadigini anlamaya yarayan “p

degeri” ise 0,204 olarak bulunmus ve 0,05’den biiyiikk oldugundan firmalarin ihtiyag

duydugu finansman1 oncelikle karsiladigi kaynak a¢isindan aile sirketi olup olmamalari

konusunda anlamli bir farklilik yoktur. Bu iki degisken birbirinden bagimsizdir.

Firmalarin hisse senedi ihra¢ etme nedeni ile kullandiklar1 halka arz yonetimi arasinda

anlaml bir iliski olup olmadigini 6lgmek i¢in yapilan ¢apraz tablo analizi sonuglar1 Tablo

4.27.”de Ki-Kare analizi sonuglari ise Tablo 4.28.’de yer almaktadir.
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Tablo 4.27. Firmanin Hisse Senedi Thra¢c Etme Nedeni ile Kullandign Halka Arz Yéntemi

Arasindaki Iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmanin Hisse Senedi Thra¢c Etme Nedeni ile Kullandign Halka Arz Yontemi Arasindaki
iliski
Firmanin Kullandig1 Halka Arz
Ydntemi (4.Soru)
Mevcut _
Paylarin Sermaye Her Iki Toplam
Satisi Artirm Yoptgmln
Yoluyla Yoluyla Birlikte
Halka Arz Halka Arz | Kullanilmasi
Say1 4 8 1 13
9.
Soru
Finansman ve | iginde
Likidite % 30,80% 61,50% 7,70% 100%
Saglamak 4.
Soru
Icinde
% 36,40% 61,50% 9% 37,10%
Hangi Tur
Yapimatadi?| FanSman ve | Sayi v P 10 2
(3. Soru) L[kldlte
Saglamak
Disindaki 9.
Nedfier | g8 31,8% 23% 46% 100%
(Prestij, I¢inde
Kurumsallagma | %
veya
Kredibiliteyi | _*
Artirmak) | 50" 63,60%|  38,50% 90,7% 62,90%
I¢inde
%
Say1 11 13 11 35
9.
Toplam Soru
e 31.4% 37,10% 31,40% 100%
I¢inde
%

Finansman ve likidite saglamak amaciyla hisse senedi ihra¢ edenlerin %30,8’1 (4 firma)
mevcut paylarin satist yoluyla halka arz yontemini tercih ederken, %61,5’i (8 firma)
sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini kullanmakta ve %7,7 (1 firma) da her iki
halka arz yontemini de birlikte kullanmaktadir. Veri setini olusturan firmalardan
finansman ve likidite saglamak amaciyla hisse senedi ihra¢ edenlerin daha ¢ok sermaye
artirim1 yoluyla halka arz yontemini tercih ettigini sdylemek miimkiindiir. Hisse senedi
thra¢ etme nedeni prestij, kurumsallagma veya kredibiliteyi arttirmak olan firmalarin
%31,8’1 (7 firma) mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz yontemini kullanirken,

%22,7’s1 (5 firma) sermaye artirtmi yoluyla halka arz yontemini kullanmakta ve %45,5’1
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(10 firma) da her iki halka arz yontemini birlikte kullanmaktadir. Veri setini olusturan
firmalardan finansman ve likidite saglamak digindaki nedenlerle hisse senedi ihrag¢ eden
firmalarin  ¢ogunun her iki halka arz yOntemini birlikte kullandigini sdylemek
mumkdndur.

Tablo 4.28. Firmanin Hisse Senedi Thra¢c Etme Nedeni ile Kullandig1 Halka Arz Yontemi
Arasindaki Iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deser Serbestlik
g Derecesi | Anlamlihk (P) Degeri
Pearson Ki-Kare 7,024 2 0,03
Olasiik Oram 7,734 2 0,21
Dogrusal Birlesme 1,702 1 0,192
Gozlem Sayisi 35
3 Hicrenin (%50) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger
ise4,09.

Firmanin hisse senedi ihra¢ etme nedeni ile kullandig1 halka arz yontemi arasinda anlaml
bir iliski olup olmadigini 6lgmek icin yapilan Ki-Kare analizi sonuglar1 incelendiginde
gozlenen degerin (7,024) beklenen degerden (4,09) biiyiik oldugu goriilmektedir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi gdsteren “p” degeri ise 0,030 olarak bulunmus ve 0,05’den
kiigiik oldugundan %95 giivenilirlik diizeyinde firmanin hisse senedi ihra¢ etme nedeni ile
kullandig1 halka arz yontemi arasinda anlamli bir iligki oldugunu séylemek miimkiindiir.

Firmalarin halka arzdan elde edecegi geliri kullanma amaci ile kullandigi halka arz
yontemi arasinda anlamli bir iliski olup olmadigimi ortaya ¢ikarmak icin yapilan Gapraz
tablo analizi sonucglar1 Tablo 4.29’da Ki-kare analiz sonuglart ise Tablo 4.30’da yer

almaktadir.
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Tablo 4.29. Firmanin Halka arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amaci ile Kullandigx
Halka Arz Yontemi Arasindaki iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmanin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amaci ile Kullandigi Halka Arz
Yontemi Arasindaki iliski
Firmanin Kullandig1 Halka Arz
Yéntemi (4. Soru)
Mevcut .
Paylarim Sermaye Her Ik1_ Toplam
Satist Artirimi Yontemin
Yoluila Yoluyla Birlikte
Halka Arz Halka Arz | Kullanilmas1
Say1 1 3 1 5
. .| 11.Soru 0 0
Firmanin Borglarmi Geri icinde % 20% 60% 20% 100%
Halka Arzdan Odemek 4 Soru
o L 0 0
Elde Edecegi fginde % pok 2310% | 15500 | 19,20%
Geliri s Z 10 7 21
Kullanma 1 S:r{;
Amaci Nedir? Islerini T 19% 47,60% 0 0
(11. Soru) Genisletmek Iginde % 33,30% 100%
g 80% 76,90%
Iginde % ' 87,50% 80,80%
Say1 5 13 8 26
11. Soru 0 Q
Toplam icinde % 0% 0% 30,80% 100%
4. Soru 0 0
iginde % 100% 100% 100% 100%

Firmalarin halka arzdan elde edecegi geliri kullanma amacinin soruldugu soruya alinan
cevaplar ile firmalarin kullandig1 halka arz yonteminin soruldugu soruya alinan cevaplarin
karsilagtirildigt ¢apraz tablo analizi sonuglari incelendiginde halka arzdan elde edecegi
geliri borglarini geri ddemek amaciyla kullanacagini ifade eden 5 firmanin %20’si (1
firma) mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz yontemini tercih ederken, %60°1 (3 firma)
sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini kullanmakta ve %20’si (1 firma) ise her iki
halka arz yontemini birlikte kullanmaktadir. Veri setini olusturan firmalardan halka
arzdan elde edecegi geliri bor¢larimi geri 6demek amaciyla kullanacak olan firmalarin
¢ogunun sermaye artirrmi yoluyla halka arz yontemini kullandig1 sonucuna ulasilmistir.
Veri setini olusturan firmalardan 21 tanesi halka arzdan elde edecegi geliri islerini
genisletmek amaciyla kullanacagini dile getirmis bu firmalarin %19°u (4 firma) mevcut
paylarin satis1 yoluyla halka arz yontemini kullanirken, %47,6’s1 (10 firma) sermaye
artinmi yoluyla halka arz yontemini kullanmakta ve %33,3’l (7 firma) her iki halka arz

yontemini birlikte kullanmaktadir. Veri setini olusturan firmalardan halka arzdan elde
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edecegi geliri islerini genisletmek amaciyla kullanacak olan firmalarin ¢ogunlugu da

sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini kullanmaktadir.

Tablo 4.30. Firmanin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amaci ile Kullandigx
Halka Arz Yontemi arasidaki fliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger Serbestlik
g Derecesi Anlamhlik (P) Degeri
Pearson Ki-Kare 0,359 2 0,836
Olasilik Oram 0,379 2 0,827
Dogrusal Birlesme 0,163 1 0,687
Gozlem Sayisi 0
4Hdcrenin (%66,7) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise0,96.

Ki-Kare analizi sonuglar1 incelendiginde gozlenen degerin (0,359) gozlenen degerden
(0,96) kiigiik oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren “p” degeri ise
0,836 olarak bulunmus ve 0,05’den biiylik oldugundan firmanin halka arzdan elde edecegi
geliri kullanma amaci ile kullandig1 halka arz yontemi arasinda anlamli bir iligki olmadigi
seklinde yorumlamak miimkiindiir. Bu iki degisken birbirinden bagimsizdir.

Halka arzdan elde edecegi geliri bor¢larin1 geri 6demek amaciyla kullanacak olan firmalar
ile islerini genisletmek amaciyla kullanacaklar arasinda uygulanan planlama ag¢isindan

anlaml bir farklilik olup olmadigin1 6lgmek i¢in yapilan capraz tablo analizi sonuglari

Tablo 4.31°de Ki-Kare analizi sonuglar1 ise Tablo 4.32’de yer almaktadir.
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Tablo 4.31. Firmamin Halka Arzdan Elde edecegi Geliri Kullanma Amaci ile Uygulanan

Planlama Arasindaki iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Planlama Arasindaki Iliski

Firmanin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amac ile Uygulanan

Firmanin Hangi Tur Planlama

Uygulamaktadir? (3. Soru)
Toplam
Uzun Vadeli | Orta Vadeli | Kisa Vadeli
Planlama Planlama Planlama
Firmanin Say1 1 2 2 5
Halka Borglarini 11. Soru 0 0
Arzdan |  Geri icinde % 20% 0 40% 100%
Elde Odemek 4. Soru A A
Edecegi icinde % Mr 20,00% 3330%|  20,00%
Geliri Say1 8 8 4 20
Kullanma| . .. 11. Soru 0 Q
Amac |  sterini icinde % 40% gl 20,00% 100%
Nedir? Genisletmek 4 Soru
(11. Soru) R;i'n de % 88,90% 80,00% 66,70% 80,00%
. 0
Say1 9 10 6 25
11. Soru . 0
Toplam icinde % ey 40% 24,00% 100%
4. Soru 0 0
icinde % 36% 40% 24% 100%

Halka arzdan elde edecegi geliri

borglarin1 geri 6demek amaciyla kullanacak olan 5

firmanin %20’si (1 firma) uzun vadeli planlama uygularken, %401 (2 firma) orta vadeli

planlama ve %40°1 (2 firma) kisa vadeli planlama uygulamaktadir. Halka arzdan elde

edecegi geliri islerini genisletmek amaciyla kullanacak olan 20 firmanin %40°1 (8 firma)

uzun vadeli planlama uygularken, %401 (8 firma) orta vadeli planlama uygulamakta ve

%20’si (4 firma) kisa vadeli planlama uygulamaktadir.
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Tablo 4.32. Firmamin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amaci ile Uygulanan
Planlama Arasindaki iliskiye Yénelik Ki-Kare Analizi

Deser Serbestlik
g Derecesi Anlamlilik (P) Degeri
Pearson Ki-Kare 1,111 2 0,547
Olasilik Orani 1,095 2 0,578
Dogrusal Birlesme 1,049 1 0,306
Gozlem Sayisi 25
4 Hucrenin (%66,7) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger isel,20.

Ki-Kare analiz sonucu degerlendirildiginde gozlenen degerin (1,111) beklenen degerden
(1,20) kiigiik oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren “p” degeri ise
0,547 olarak bulunmus 0,05’den biiyiik oldugundan iki degisken birbirinden bagimsizdir.
Yani halka arzdan elde edecegi borglarini geri 6demek amaciyla kullanacak olanlar ile
islerini genisletmek amaciyla kullanacaklar arasinda uygulanan planlanma agisindan
anlaml bir farklilik yoktur.

Veri setini olusturan firmalardan aile sirketi olanlar ile olmayanlar arasinda halka arzin
sagladig1 en 6nemli avantaj agisindan anlamli bir farklilik olup olmadigini arastirmak icin

yapilan capraz tablo analizi Tablo 4.33.te Ki-kare analizi ise Tablo 4.34.°te yer

almaktadir.
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Tablo 4.33. Firmamn Ortaklik Yapisi fle Halka Arzin Firmaya Sagladign En Onemli
Avantaj Arasindaki liskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmanin Ortakhik Yapis1 Ile Halka Arzin Firmaya Sagladigi En Onemli Avantaj Arasindaki
Niski
Halka Arzin Firmaya Sagladigi En
Onemli Avantaj Nedir ? (12. Soru)
Finansman Saglamasi TOPLAM
‘e zizlal\?lz;lj:nl\:a“ Kurums allas ma
Getirmesi
Say1 9 6 15
Evet |2.Soru Iginde % 60% 40% 100%
Aile Sirketi 12. Soru Iginde % 47,40% 37,50% 42,90%
mi? (2. Soru) Sayr 10 10 20
Hayrr |2. Soru I¢inde % 50% 50% 100%
12. Soru Iginde % 52,60% 62,50% 57,10%
Say1 19 16 39
TOPLAM 2. Soru h%inde % 54,30% 45,70% 100%
12. Soru Iginde % 100% 100% 100%
Toplam 54,30% 45,70% 100%

Veri setini olusturan firmalardan aile sirketi olan 15 firmanin %601 (9 firma) halka arzin
sagladigi en onemli avantajin finansman saglamasi ve daha giiclii mali yapt meydana
getirmesi oldugunu ifade ederken, %40’1 (6 firma) halka arzin sagladigi en Onemli
avantajin kurumsallasma oldugunu ifade etmislerdir. Aile sirketi olan firmalarin
cogunlugu icin halka arzin en 6nemli avantajinin finansman saglamasi ve daha giiclii mali
yapt meydana getirmesi oldugunu sOylemek muamkinddr. Veri setini olusturan
firmalardan aile sirketi olmayan 20 firmanin %50’si (10 firma) finansman saglamasi ve
daha giiglii mali yapt meydana getirmesini halka arzin en Onemli avantaji olarak
degerlendirirken, %50’si ise (10 firma) kurumsallasma saglamasini halka arzin en 6nemli

avantaj1 olarak degerlendirmektedir.
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Tablo 4.34. Firmanin Ortakhk Yapisi fle Halka Arzin Firmaya Sagladigi Avantaj
Arasindaki Iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger | Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 0,345 1 0,557
Olasilik Oram 0,347 1 0,556
Dogrusal Birlesme 0,336 1 0,562
Gozlem Sayisi 35
OHuicrenin (,0%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise 6,86.

Ki-Kare analizi sonucuna gore gézlenen deger (0,345) beklenen degerden (6,86) kiigiik
cikmistir. Firmanin ortaklik yapisi ile halka arzin firmaya sagladigi en 6nemli avantaj
arasindaki iliskiye yonelik “p” degeri ise 0,557 olarak bulunmus ve 0,05’den biiyiik
oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski olmadigi sOylenebilir. Bu iki
degisken birbirinden bagimsizdir.

Literatiirde yapilmis c¢alismalardan firmalarin kriz donemlerinde ¢ekilme ihtimalinin
arttigr sonucuna ulagilmistir. Ayrica firmalar piyasadaki ve ekonomideki genel durum
nedeniyle de halka arzlarini geri ¢ekebilirler. Firmalarin ¢ekilme tarihleri ile halka arzdan
cekilme nedenleri arasinda anlamli bir iligki olup olmadigin1 arastirmak amaciyla yapilan

Mann-Whitney U Testi Sonuclar1 Tablo 4.35’te yer almaktadir.

Tablo 4.35. Firmalarin Cekilme Tarihleri fle Halka Arzdan Cekilme Nedenleri Arasindaki
Tliskiye Yonelik Mann-Whitney U Testi

Grup N | Sira Ortalamasi1 | Sira Toplami U P
Halka Arzin Maliyetli
ol_mas1 ve Daha Cazip 3 5.5 16,5
Finansman
Kaynaginin Bulunmasi
Borsadaki ve
Ekonomideki 10,5 0,146
Genel Durum ve
Belirlenecek 15 103 154 5
Hisse Senedi Fiyatinin ' '
Gercek
Degerini Yansitmayacagi
Endisesi

Firmalarin halka arzdan ¢ekilme tarihleri ile ¢ekilme nedenleri arasinda anlamli farklilik

olup olmadigmi incelemek amaciyla yapilan Mann-Whitney U testi sonuglari
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incelendiginde “p” degeri 0,146 olarak bulunmus ve 0,05’denbiiyiik oldugundan anlaml
bir farklilik olmadig1 seklinde degerlendirmek miimkiindiir.

Veri setini olusturan firmalarin halka arzdan ¢ekilme nedenleri ile kullandiklari halka arz
yontemleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini arastirmak igin yapilan ¢apraz tablo

analizi Tablo 4.36.’da Ki-kare analizi ise Tablo 4.37’de yer almaktadir.

Tablo 4.36. Firmanin Kullandig1 Halka Arz Yontemi ile Cekilme Nedeni Arasindaki Iliskiye
Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmanin Kullandigi Halka Arz Yontemi ile Cekilme Nedeni Arasindaki liski
Firmanin Halka Arzdan
Cekilme Nedeni Nedir?
(16.Soru)
Borsadaki ve
Halka Arzin Ekonomideki Genel
Maliyetli Olmas1 Durum ve TOPLAM
ve Daha Cazip | Belirlenecek Hisse
Finansman Senedi Fiyatinin
Kaynagi Gergek Degeri
Bulunmasi Yansitmayacagi
Endisesi
Mevcut Say1 2 6 8
Paylarin - ; 0 0
Firmanm Satist Yoluyla 4. Soru Iginde % 25% 75% 100%
: i 0, 0, 0,
Kulland]g] Halka ArZ 16 Soru Iclnde % 28,60 /0 27,30 /0 27,60 A)
Halka Arz Sermaye Sayi 2 11 13
Yéntemi é“l““f‘ 4. Soru icinde % 15,40% 84,60% 100%
Hangisidir? Oluyla : . . .
(4. Soru) Halka Arz | 16. Soru iginde % 28,60% 50% 30,60%
Her Iki Say1 3 5 8
Yontem | 4 Soru icinde % 37,50% 62,50% 100%
Say1 7 22 27
4 Soru iginde % 37,50% 62,50% 100%
GENEL TOPLAM 16 Soru I¢inde % 100% 100% 100%
Toplam kzinde % 37,50% 62,50% 100%

Veri setini olusturan firmalardan mevcut paylarin satist yoluyla halka arz yontemini
kullanan 8 firmanin %25°1 (2 firma) halka arzin maliyetli olmas1 ve daha cazip finansman
kaynagi bulmalar1 sebebiyle halka arzdan cekildiklerini dile getirirken, %75°1 (6 firma)
borsadaki ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek hisse senedi fiyatinin gergek
degeri yansitmayacagi endisesiyle halka arzdan cekildiklerini dile getirmislerdir. Sermaye
artirnmi yoluyla halka arz yontemini kullanan 13 firmanin %15,4’i (2 firma) halka arzin

maliyetli olmas1 ve daha cazip finansman kaynagi bulmalar1 sebebiyle halka arzdan
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cekilirken, %84,6’s1 (11 firma) borsadaki ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek
hisse senedi fiyatinin gercek degeri yansitmayacagi endisesi ile halka arzdan g¢ekilmistir.
Her iki halka arz yontemini birlikte kullanan 8 firmanin %37,5’1 (3 firma) halka arzin
maliyetli olmas1 ve daha cazip finansman kaynagi bulmalar1 sebebiyle halka arzdan
cekilirken, %62,5’i (5 firma) borsadaki ve ekonomideki genel durum ve hisse senedi
fiyatinin gercek degeri yansitmayacagi endisesiyle halka arzdan c¢ekilmistir. Genel
toplama bakildiginda borsadaki ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek hisse senedi
fiyatinin gercek degeri yansitmayacagi endisesiyle halka arzdan c¢ekilenlerin payr daha

fazladir.

Tablo 4.37. Firmamn Kullandig1 Halka Arz Yontemi ile Halka Arzdan Cekilme Nedeni
Arasindaki Iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger | Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 1,327 2 0,515
Olasihk Oram 1,224 2 0,52
Dogrusal Birlesme 0,33 1 0,566
Gozlem Sayisi 29
3 Hiicrenin (50,0%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger isel,93.

Ki-Kare analizi sonuglari incelendiginde gézlenen deger (1,327) beklenen degerden (1,93)
kiiciik ¢ikmigtir. Firmanin kullandig1 halka arz yontemi ile halka arzdan c¢ekilme nedeni
arasindaki iliskiyi gosteren “p” degeri ise 0,515 olarak bulunmus ve 0,05’den biiyliktiir.
Bu nedenle firmanin kullandigi halka arz yontemi ile halka arzdan c¢ekilme nedeni
arasinda anlaml bir iligki yoktur, bu iki degisken birbirinden bagimsizdir.

Veri setini olusturan firmalarin halka arzda kullandigi satis yontemi ile halka arzdan
¢ekilme nedenleri arasinda anlamli bir iligki olup olmadiginin incelendigi ¢apraz tablo
analizi sonuglar1 Tablo 4.38’de ve Ki-kare analizi sonuglari ise Tablo 4.39’da yer

almaktadir.
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Tablo 4.38. Firmalarin Halka arzda Kullandig1 Satis Yontemi ile Halka Arzdan Cekilme
Nedenleri Arasindaki iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmanin Halka Arzda Kullandi@1 Satis Yontemi ile Cekilme Nedeni Arasindaki fliski
Firmanin Halka Arzdan Cekilme Nedeni
Nedir? (16.Soru)
Halka Arzin Ekanoorrsnail:jj s I|:iI (\aneI
Maliyetli Olmas1 . TOPLAM
- Durum ve Belirlenecek
ve Daha Cazip ) .
. Hisse Senedi Fiyatmm
Finansman o
- Gergek Degeri
Kaynagi <
Yansitmayacagi
Bulunmasi e
Endisesi
Satis Fiyatla Say 2 14 16
Talep Toplama | 5. Soru iginde % 12,50% 87,50% 100%
Yontemi 1 S oru ginde % 28,60% 70,00% 27,60%
Firmanin | Fiyat Teklifi Sayr 1 3 4
Kullandig1 | Alma Yoluyla :
Halka Arzda Ta|ep T0p|arna 5. Soru Igmde % 25,00% 75,00% 100%
K“g;'z:‘g' Yontemi - ['16 Soru icinde % 14,30% 15% 14,80%
Yontemi \fi}(at IAfl"f‘hIgl Say1 3 0 3
icigiro | Yoluyla Talep _
H?SHQ SIZ [ rdl: )r Toplama 5. Soru Iginde % 100,00% 0,00% 100%
' Yontemi 16. Soru iginde % 42,90% 0% 11,10%
Dogrudan Say1 1 3 4
Halka Satis 5 Soru Iginde % 25% 75% 100%
Yontemi 16 Soru I¢inde % 14,30% 15% 14,80%
Sayl 7 20 27
5 Soru Iginde % 25,90% 74,10% 100%
GENEL TOPLAM 16 Soru Iginde % 100% 100% 100%
Toplam Iginde % 25,90% 74,10% 100%

Tablo incelendiginde sabit fiyatla talep toplama yontemini kullanan firmalarin (16 firma)
%87,5°1 (14 firma), fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini kullanan firmalarin
(4 firma) %751 (3 firma) ve dogrudan halka satis yontemini kullanan firmalarin (4 firma)
%75’i (3 firma) borsadaki ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek hisse senedi
fiyatinin gergek degeri yansitmayacagi endisesiyle halka arzdan ¢ekilmistir. Fiyat araligi
yoluyla talep toplama yontemini kullanan 3 firmanin tamami halka arzin maliyetli olmasi
ve daha cazip finansman kaynagi bulmalar1 sebebiyle halka arzdan cekilmistir. Sabit
fiyatla talep toplama yontemini, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yéntemini ve
dogrudan halka satis yontemini kullanan veri setini olusturan firmalarin ¢ogunlugu
borsadaki ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek hisse senedi fiyatinin gercek

degeri yansitmayacagi endiseleriyle halka arzdan ¢ekilmistir.
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Tablo 4.39. Firmanin Halka Arzda Kullandig1 Satis Yontemi Ile Cekilme Nedeni Arasindaki
Iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger | Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 10,077 3 0,018
Olasihik Oram 9,849 3 0,02
Dogrusal Birlesme 2,716 1 0,099
Gozlem Sayisi 27
7Hucrenin (87,5%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise ,78.

Ki-kare analizi sonuglar1 incelendiginde gozlenen degerin (10,077) beklenen degerden
(0,78) biiyiik oldugunu goriilmektedir. Firmanin halka arzda kullandigi satis yontemi ile
halka arzdan ¢ekilme nedeni arasindaki iliskiyi gosteren “p” degeri 0,018 olarak bulunmus
ve bu deger 0,05’den kiigiiktiir. %95 givenilirlik dizeyinde veri setini olusturan
firmalarin halka arzda kullandiklar1 satis yontemi ile ¢ekilme nedenleri arasinda anlaml
bir iliski vardir. Halka arzda satis yontemi olarak fiyat araligi yoluyla talep toplama
yontemini kullanan firmalarin halka arzdan ¢ekilme nedeni halka arzin maliyetli olmasi ve
daha cazip finansman kaynagi bulunmasi iken, halka arzda diger satis yontemlerini (sabit
fiyatla talep toplama yontemini, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yéntemi veya
dogrudan halka satis yontemini) kullanan firmalarin halka arzdan cekilme nedeni ise
borsadaki ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek hisse senedi fiyatinin gergek
degeri yansitmayacagi endisesidir.

Firmanin halka arzdan vazgeg¢mesinde etkili olan halka arzin dezavantajlar1 ile firmanin
kullandig1 halka arz yontemi arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi arastirilmis, yapilan

capraz tablo analizi sonuglar1 Tablo 4.40.’ta Ki-kare analizi sonuglar1 ise Tablo 4.41.’de

yer almaktadir.
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Tablo 4.40. Firmanin Halka Arzdan Vazgecmesinde Etkili Olan Halka Arzin Dezavantajlar

Ile Kullamlan Halka Arz Yéntemi Arasindaki Iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Dezavantaji Arasindaki filski

Firmanin Kullandig1 Halka Arz Yontemi ile Halka Arzdan Vazgecmesinde Ftkili Olan Halka Arzin

Halka Arzin Dezavantajlarindan Hangisi
Firmanin Halka Arzdan Vazgecmesinde
Daha Etkilidir? (14. Soru)

SPK ve Borsa Halka Arzin Ek
istanbul'un Denetimi | o 20 TOPLAM
o Maliyetler
ve Gozetimi Altina Getirmesi ve Halka
Girmek ve Yoneticilerin L
Ustiinliklerinin Arz Slrecinin Uzun
Sinirlandiriimasi Olmas1
Mevcut Paylarm Say 3 5 8
Satig1 Yoluyla 4. Soru Iginde % 37,5% 62,5% 100%
Halka Arz 14. Soru Iginde % 20,00% 38,50% 28,60%
Sayl 7 5 12
Sermaye Arttirmt |7 T G e % 58,3% 41,7% 100%
. Yoluyla Halka Arz -
Firmanin 16. Soru Iginde % 46,70% 38,50% 42,90%
Kullandig1 3 8
Halka Arz Mevcut Paylarm Si.ly.l 5
Yontemi Satis1 Yoluyla 4. Soru Iginde % 37,5% 62,5% 100%
Hangisidir? (4. Halka Arz 14. Soru Iginde % 20,00% 38,50% 28,60%
Soru Sa 7 5 12
) Sermaye Arttirmm y]
4. Soru I¢inde % 58,30% 41,70% 100%
Yoluyla Halka Arz -
16. Soru I¢inde % 46,70% 38,5% 42,90%
Her iki Yontemin Sayr 5 3 8
Birlikte 4. Soru Iginde % 62,50% 37,50% 100%
Kullanilmas1 14. Soru Tginde % 33,30% 23,10% 28,60%
Say1 15 13 28
GENEL TOPLAM 4. Soru Iginde % 53,60% 46,40% 100%
14.Soru Iginde % 100% 100% 100%
Toplam iginde % 53,60% 46,40% 100%

Tablo incelendiginde; mevcut paylarin satisi yoluyla halka arz yontemini kullanan 8
firmanin %37,5’i (3 firma) halka arzdan vazgecmesinde SPK ve Borsa Istanbul’un
denetimi ve goOzetimi altina girmek ve yoneticilerin stiinliiklerinin sinirlanmasi
dezavantajlariin etkili oldugunu savunurken, %62,5’1 (5 firma) halka arz siirecinin uzun
olmast ve halka arzin ek maliyetler getirmesi dezavantajlarinin daha etkili oldugunu
belirtmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini kullanan 12 firmanin %58,3’l
(7 firma) SPK ve Borsa Istanbul’un denetimi ve gdzetimi altina girmek ve yoneticilerin
tistiinliiklerinin siirlanmas1 dezavantajlarinin halka arzdan vazgeg¢mesinde daha etkili
oldugunu savunurken, %41,7’si (5 firma) halka arz siirecinin uzun olmasi ve ek maliyetler
getirmesi dezavantajlarinin daha etkili oldugunu savunmaktadir. Her iki halka arz
yontemini birlikte kullanan firmalarmn ise %62,5’i (5 firma) SPK ve Borsa Istanbul’un

denetimi ve gozetimi altina girmek ve yoneticilerin iistiinliiklerinin sinirlanmasi cevabini
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verirken, %37,5’1 (3 firma) halka arz siirecinin uzun olmasi ve ek maliyetler getirmesi
cevabinin vermistir. Genel olarak degerlendirildiginde halka arz yontemleri icinde SPK ve
Borsa Istanbul’un denetimi ve gdzetimi altina girmek ve yoneticilerin iistiinliiklerinin
sinirlanmast dezavantajlarinin  firmalarin  halka arzdan vazge¢mesinde daha etkili

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Tablo 4.41. Firmanin Halka Arzdan Vazgecmesinde Etkili Olan Halka Arzin
Dezavantaji ile Kullanilan Halka Arz Yontemi Arasindaki fliskiye Yonelik Ki-Kare

Analizi
Serbestlik
Deger Derecesi Anlamhlik (P) Degeri

Pearson Ki-Kare 1,197 2 0,55
Olasihk Oram 1,203 2 0,548
Dogrusal Birlesme 0,969 1 0,325

Gozlem Sayisi 28

4Htcrenin (66,7%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise 3,71.

Ki-Kare analizi sonuglar1 incelendiginde gozlenen degerin (1,197) beklenen degerden
(3,71) kiigiik oldugu goriilmektedir. Firmanin halka arzdan vazgegmesinde etkili olan

€6 9

halka arzin dezavantajlari ile kullandig1 halka arz yontemi arasinda iliskiyi gosteren “p
degeri ise 0,550 olarak bulunmustur. “p” degeri 0,05’den biiyiik oldugundan iki degisken
arasinda anlamli bir iliski yoktur. Firmalarin halka arzdan vazge¢mesinde daha etkili olan
halka arzin dezavantaji ile firmanin kullandig1 halka arz yontemi birbirinden bagimsizdir.

Calismada halka arzdan ¢ekildikten sonra tekrar halka arza basgvurabilme ihtimali ¢ekilme
karar1 lizerinde etkili olanlar ile etkili olmayanlar arasinda firmanin halka arzda kullandigi
satig yontemi agisindan anlamli bir farklilik olup olmadig arastirilms, ¢apraz tablo analizi

sonuglar1 Tablo 4.42.’de Ki-kare analizi sonuglar1 ise Tablo 4.43.’te yer almaktadir.
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Tablo 4.42. Firmanin Cekilme Sonrasi Tekrar Halka Arza Basvurabilme Thtimali Cekilme

Karar1 Uzerinde Etkili Olanlar ve Olmayanlar ile Firmanin Halka Arzda Kullandig Satis

Yontemi Arasindaki Iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmamin Halka Arzda Kullandi1 Satis Yontemi Ile Ceklime Sonrasi1 Tekrar Halka Arz Basvurabilme Thtimali
Arasindaki iliski
Firmamin Cekildikten Sonra Tekrar Halka
Arza Basvurmabilme ihtimalinin Olmasi
Cekilme Kararinda Etkili midir? (18. Soru) TOPLAM
Etkilidir. Etkili Degildir.
Sabit Fiyatla Say1 6 3 9
Talep Toplama | 5. Soru iginde % 66,7% 33,3% 100%
Yontemi 18. Soru Iginde % 54,50% 50,00% 52,90%
Firmamn | Fiyat Teklifi Alma Sz}w 2 1 3
Halka Arzda Yoluyla T"alep . 5. Soru Iginde % 66,7% 33,3% 100%
Kullandigi | TOPlama Yontemi | 18 Soru iginde % 18,20% 16,70% 17,60%
Satis Yontemi | Fiyat Aralig Say 2 1 3
Hangisidir? | voluyla Fiyat | 5. Soru iginde % 66,7% 33,3% 100%
(5.Soru) | Toplama Yontemi | 13_Soru icinde % 18,20% 16,70% 17,60%
Say1 1 1 2
Dogrudan Halka 3
Satis 5. Soru Iginde % 50% 50% 100%
18. Soru I¢inde % 9,10% 16,70% 11,80%
Say1 11 6 17
5. Soru Iginde % 0 9 9
GENEL TolRM oru Q]Il e % 64,70% 35,30% 100%
18. Soru Iginde % 100% 100% 100%
Toplam Iginde % 64,70% 35,30% 100%

Firmanin halka arzdan ¢ekildikten sonra tekrar halka arza basvurabilme ihtimali ¢ekilme

karar1 tlzerinde etkili olan firmalarin %54,5’i (6 firma) sabit fiyatla talep toplama

yontemini, %18,2’si 2 firma) fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini, %18,2’si

(2 firma) fiyat aralif1 yoluyla talep toplama yontemini ve %9,1°1 dogrudan halka satig

yontemini kullanmaktadir. Cekildikten sonra tekrar halka arza bagvurabilme ihtimali

cekilme karar lizerinde etkili olmayan firmalarin ise; %50’si (3 firma) sabit fiyatla talep

toplama yontemini, %16,7’si (1 firma) fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini,

%16,7’si (1 firma) fiyat araligi yoluyla talep toplama yontemini ve %16,7’si (1 firma)

dogrudan halka satis yontemini kullanmistir. Genel olarak degerlendirildiginde toplam

icinde ¢ekilme sonrasi tekrar halka arza basvurabilme ihtimalinin olmas1 ¢ekilme karari

uzerinde etkili olan firmalarin pay1 daha fazladir.
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Tablo 4.43. Cekilme Sonrasi Tekrar Halka Arza Basvurabilme ihtimali Cekilme Karar1

Uzerinde Etkili Olanlar Ve Olmayanlar ile Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemi

arasindaki iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger SS;?:;;';:( Anlamhlik (P) Degeri
Pearson Ki-Kare 0,215 3 0,975
Olasihik Oram 0,206 3 0,977
Dogrusal Birlesme 0,104 1 0,747
Gozlem Sayisi 17

7Hdcrenin (87,5%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise ,71.

Ki-Kare analizi sonuglarina gore gozlenen deger (0,215) beklenen degerden (0,71) kiigiik

olarak bulunmustur. “p” degeri 0,975 olarak bulunmus ve 0,05’den biiyiik oldugundan

cekilme sonrasi tekrar halka arza bagvurabilme ihtimali ¢ekilme karari tlizerinde etkili

olanlar ile olmayanlar arasinda halka arzda kullandig: satis yontemi agisindan anlamli bir

farklilik yoktur. Bu iki degiskenin birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismada c¢ekilme sonrasinda tekrar halka arz bagvurusunda bulunup basarili olan

firmalar ile basarili olmayanlar arasinda halka arzda kullanilan satis yontemi agisindan

anlaml bir farklilik olup olmadig1 arastirilmis Capraz tablo analizi sonuglar1 Tablo 4.44°te

Ki-kare analizi sonuglar1 ise Tablo 4.45.’de yer almaktadir.
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Tablo 4.44. Firmalarin Cekilme Sonrasi Yaptigi Halka Arz Basvurusundaki Basarisi ile Halka

Arzda Kullandigi Satis Yontemi Arasindaki Iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Basaris1 Arasindaki iliski

Firmanin Halka Arzda Kullandig1 Satis Yontemi ile Cekilme Sonras1 Halka Arz Bagvurusundaki

Firmanin Cekildikten Sonra
Yaptig1 Halka Arz Basvurusunda

Basarili Oldumu? (20. Soru) TOPLAM
Evet, Basarili Hayir, Basarih
Olmustur. Olamanustir.
Sabit Fiyatla Say / 3 10
Talep Toplama | 5. Soru icinde % 70,0% 30,0% 100%
Firmanin Yontemi 20. Soru Icinde % 53,80% 100,00% 62,50%
Halka | ot Teklifi Alma Sayi 2 0 2
K’?l”djr YoluylaTalep | 5.Sorulginde% | 100,0% 00% 100%
an " . -
“Satls 8! Toplama Yontemi| 20, Soru iginde % |  15,40% 0,00% 12,50%
Yontemi | Fiyat Arahg Sayr 2 0 3
Hangisidir| Yoluyla Fiyat 5. Soru Iginde % 100,0% 0,0% 100%
? Toplama Yontemi| 20. Soru iginde % 15,40% 0,00% 12,50%
(5. Soru) Say1 2 0 2
Dogmsaatrl’s Halka =570 1 Icinde % 100,0% 0,0% 100%
20. Soru Iginde % 15,40% 0,00% 12,50%
Sayr 13 3 16
GENEL TOPLAM 5. Soru I¢inde % 81,60% 18,70% 100%
20. Soru Iginde % 100% 100% 100%
Toplam Iginde % 81,30% 18,70% 100%

Capraz tablo analizi sonuglart incelendiginde halka arzda sabit fiyatla talep toplama

yontemini kullanan 10 firmanin %70’1 (7 firma), fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama

yontemini kullanan 2 firmanin tamami, fiyat araligi yoluyla talep toplama yontemini

kullanan 2 firmanin tamami ve dogrudan halka satis yontemini kullanan 2 firmanin da

tamami1 ¢ekilme sonrasi yaptigi halka arz basvurusunda basarili olmustur. Sabit fiyatla

talep toplama yontemini kullanan 10 firmanin %30’u (3 firma) ise ¢ekilme sonrasi yaptigi

halka arz bagvurusunda basarili olamamistir. Genel olarak degerlendirildiginde ¢ekilme

sonrasi halka arz bagvurusunda bulunan firmalarin %81,3’1i ¢ekilme sonrasi yaptig1 halka

arz bagvurusunda basarili olmustur.
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Tablo 4.45. Firmalarin Cekilme Sonrasi Yaptigi Halka Arz Basvurusundaki Basarisi ile
Halka Arzda Kullandigi Satis Yontemi Arasindaki Iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 2,215 3 0,529
Olasihik Oram 3,225 3 0,358
Dogrusal Birlesme 1,64 1 0,2
Gozlem Sayisi 16
7Hucrenin (87,5%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise,38.

Ki-Kare analizi sonuglar1 incelendiginde gozlenen degerin (2,215) beklenen degerden
(0,38) buyik oldugu sonucuna ulasilmistir. Firmalarin ¢ekilme sonrasi yaptigi halka arz
basvurusundaki basarisi ile halka arzda kullandigi satis yontemi arasindaki iligkiyi
gosteren “p” degeri 0,529 olarak bulunmus ve 0,05’den biiyiik oldugu icin bu iki

degiskenin birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde yapilmis ¢alismalarda firmalarin halka arzdan elde edecegi geliri kullanma
amacinin ¢ekilme ihtimali {izerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle veri
setini olusturan firmalara halka arzdan elde edecegi geliri kullanma amacinin ve halka
arzdan ¢ekilme nedeninin ne oldugu sorulmus, alinan cevaplara gore firmalarin halka
arzdan elde edecegi geliri kullanma amaci ile ¢ekilme nedeni arasinda anlamli bir iliski
olup olmadigi arastirilmistir. Capraz tablo analizi sonuglar1 Tablo 4.46.’da Ki-kare analizi

sonuglari ise Tablo 4.47.’de yer almaktadir.
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Tablo 4.46. Firmalarin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amaci ile Cekilme
Nedeni Arasindaki iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmanin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amaci ile Cekilme Nedeni Arasindaki iliski

Firmanin Halka Arzdan Cekilme Nedeni Nedir? (16.
Soru)

... | Borsadaki ve Ekonomideki TOPLAM
Halka Arzm Maliyetli
. Cenel Durumve
Olmas1 ve Daha Cazip . . .
. N Belirlenecek Hisse Senedi
Finansman Kaynagmin . -
Fiyatinin Ger¢ek Degeri
Bulunmasi g o
Yansitmayacagi Endigesi
Firmanin Sayl 1 3 4
Halka Borglarini -
Arzdan Geri 11. Soru Iginde % 25,0% 75,0% 100%
Elde Odemek .
Edecegi 16. Soru I¢inde % 14,30% 18,80% 17,40%
Geliri
Kullanma islerin, Sayt 6 13 19
Amac S 11 Soru iginde % 31,6% 68,4% 100%
Nedir? Genisletmek
(11. Soru) 16. Soru Iginde % 85,70% 81,30% 82,60%
Say1 7 16 23
11. Soru Iginde % 30,40% 69,60% 100%
GENEL TOPLAM ..
16. Soru Iginde % 100% 100% 100%
Toplam Iginde % 30,40% 69,60% 100%

Tablo incelendiginde halka arzdan elde edecegi geliri borglarint geri 6demek amaciyla

kullanan 4 firmanin %25’1t (1 firma) ve halka arzdan elde edecegi geliri islerini

genisletmek amaciyla kullanan 19 firmanin ise %31,6’s1 (6 firma) halka arzin maliyetli

olmast ve daha cazip bir finansman kaynagi bulmalar1 sebebiyle halka arzdan

cekildiklerini ifade etmigslerdir. Halka arzdan elde edecegi geliri bor¢larini geri 6demek

amaciyla kullanan firmalarin %751 (3 firma) ve islerini genisletmek amaciyla kullanan

firmalarin ise %68,4°1 (13 firma) borsa ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek

hisse senedi fiyatinin gergek degeri yansitmayacagi endisesiyle halka arzdan ¢ekilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde borsadaki ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek

hisse senedi fiyatinin gercek degeri yansitmayacagi endisesiyle ¢ekilen firmalarin orani

toplam i¢inde daha fazladir.
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Tablo 4.47. Firmalarin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amaci ile Cekilme
Nedeni arasindaki iliskiye Yénelik Ki-Kare Analizi

Deger Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 0,068 1 0,795
Olasilik Orani 0,07 1 0,792
Dogrusal Birlesme 0,065 1 0,799
Gozlem Sayisi 23
2 Hucrenin (50%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise 1,22,

Ki-kare analizi sonuglar1 degerlendirildiginde; gbzlenen deger (0,068) beklenen degerden
(1,22) kiiciik bulunmustur. Firmalarin halka arzdan elde edecegi geliri kullanma amaci ile
halka arzdan ¢ekilme nedenleri arasinda %95 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir iligki
olup olmadigini gosteren “p” degeri ise; 0,795 olarak bulunmus ve 0,05 degerinden biiytlik
oldugundan iki degiskenin birbirinden bagimsizdir. Firmalarin halka arzdan elde edecegi
geliri kullanma amaci ile halka arzdan ¢ekilme nedeni birbirinden bagimsiz degiskenler
olup bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Literatiirdeki calismalarda firmalar1 ¢ekilmeden sonra bekleyen durumlarin cekilme
ihtimali Gzerinde etkisi oldugu kanitlanmistir. Veri setini olusturan firmalarin ¢ekildikten
sonra yasadiklar1 durumlar ile ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz basgvurusunda bulunma
durumlar1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi arastirilmis, Capraz tablo analizi

sonuglar1 Tablo 4.48.’de Ki-kare analizi sonuglar1 ise Tablo 4.49.’da yer almaktadir.
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Tablo 4.48. Firmalarin Cekildikten Sonra Yasadigi Durumlar ile Cekildikten Sonra Tekrar

Halka arz Basvurusunda Bulunma Durumlan Arasindaki iliskiye Yonelik Capraz Tablo

Analizi
Firmalar1 Cekildikten Sonra Bekleyen Durumlar ile Cekildikten Sonra Tekrar Halka Arz
Basvurusunda Bulunma Durumlar1 Arasindaki iliski
Firmanin Cekilme Sonrasi
Yasadigi Durum Nedir? (23. Soru)
Baska Bir Sirket
Yeniden Veya Grupla | TOPLAM
Yapilanma Birlesmis Veya
Siireci Igerisine | Baska Bir Sirket
Girmistir. Tarafindan
Devralinmistir.
Say1 2 8 10
Firma Evet, F Ay 20,0% 80,0% 100%
(;elgllmeden Bagvurmustur. 2génse ()
onra 23. Soru . 0 0
Tekrar icinde % 22,20% 57,10% 43,50%
Halka Arza Say 7 6 13
Basvurdu
mu? (19. Hayrr, Ay 53,8% 46,2% 100%
Soru) Bagvurmamustir. ;énse °
<o el 77,80% 42,90% 56,50%
I¢inde %
Say1 9 14 23
19. Soru 39,10% 60,90% 100%
Iginde %
GENEL TOPLAM
23. Soru 100% 100% 100%
Iginde %
Toplam 39,10% 60,00% 100%
Iginde %

Cekilme sonrasi tekrar halka arz basvurusunda bulunan 10 firmanin %20°si (2 firma)
cekilme sonrasinda yeniden yapilanma siireci icerisine girerken, %80°’1 (8 firma) baska bir
sirkte veya grupla birlesmis veya baska bir sirket tarafindan devralinmistir. Cekilme
sonrasinda tekrar halka arz basvurusunda bulunmamis 13 firmanin %53,8’1 (7 firma)
cekilme sonrasinda yeniden yapilanma siireci igerisine girdigini ifade ederken, %46,2’si
(6 firma) c¢ekilme sonrasinda baska bir sirket veya grupla birlesmis veya baska bir sirket
tarafindan devralinmistir. Genel olarak degerlendirildiginde firmalarin ¢ogunlugu c¢ekilme
sonrasinda baska bir sirket veya grupla birlesmis veya baska bir sirket tarafindan

devralinmistir.
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Tablo 4.49. Firmalan Cekildikten Sonra Bekleyen Durumlar le Cekildikten Sonra Tekrar

Halka Arz Basvurusunda Bulunma durumlar Arasindaki iliskiye Yénelik Ki-Kare Analizi

Deger Serbestlik Anlamhlk (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 2,718 1 0,99
Olasihik Oram 2,836 1 0,92
Dogrusal Birlesme 2.600 1 0,107
Gozlem Sayisi 23
1Huicrenin (25%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise3,91.

Ki-kare analizi sonuglar1 degerlendirildiginde; gbzlenen deger (2,718) beklenen degerden
(3,91) kiiciik bulunmustur. Iki degisken arasindaki iliskiyi gosteren “p” degeri ise 0,99
olarak bulunmugstur. Bulunan “p” degeri 0,05’den biiyiik oldugundan firmay1 ¢ekildikten
sonra bekleyen durumlar ile ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz basvurusunda bulunma
thtimali arasinda anlaml bir iligki olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde yapilmis calismalarda ulasilan bir baska sonug ise; halka arz siirecinde yer
alan aract kurulusun basarisinin ¢ekilmis halka arzlarin tekrar halka arz basvurusunda
bulunma ihtimalini arttiran bir faktor olmasidir. Literatiirde ulasilan bu sonucu
degerlendirmek amaciyla firmanin halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarisi ile
halka arzdan ¢ekildikten sonra tekrar halka arza bagvurma durumlari arasinda anlamli bir
iliski olup olmadig: arastirilmis ve Capraz tablo analizi sonuglar1 Tablo 4.50.’de Ki-kare

analizi sonuglari ise Tablo 4.51.’de gdsterilmistir
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Tablo 4.50. Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basarisi ile Firmanin Cekilme

sonrasi Tekrar Halka Arz Basvurusunda Bulunma Durumu arasindaki iliskiye Yénelik

Capraz Tablo Analizi

Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basarisi ile Firmanin Cekildikten Sonra Tekrar Halka Arz
Baswvurusunda Bulunma Durumu Arasindaki iliski
Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci
Kurulus Basarili Oldu mu? (25. Soru)
TOPLAM
Evet, Bagarili Hayir, Basarih
Olmustur. Olamanustir.
. Say1 3 6 9
Firma Evet, 19. Soru Iginde % 33,3% 66, 7% 100%
Cekilmeden | Basvurmustur. - >0m 'qm e ks aaA >
Sonra Tekrar 25. Soru Iginde % 37,50% 54,50% 47,40%
Halka Arza Say1 5 5 10
Basvurdu mu? Hayrr, 19. Soru iginde % 50,0% 50,0% 100%
(19. Soru) Basvurmanustir. -
25. Soru Iginde % 62,50% 45,50% 52,60%
Say1 8 11 19
GENERTOPLAN 19. Soru Iginde % 42,10% 57,90% 100%
25. Soru I¢inde % 100% 100% 100%
Toplam iginde % 42,10% 57,90% 100%

Cekildikten sonra tekrar halka arz bagvurusunda bulunan 9 firmanin %33,3’ (3 firma)
halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarili oldugunu ifade ederken, %66,7’si (6
firma) halka arz silirecinde yer alan araci kurulusun basarili olamadigin1 belirtmistir.
Cekildikten sonra tekrar halka arz bagvurusunda bulunmayan 10 firmanin %50’si (5
firma) halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarili oldugunu dile getirirken,

%50’s1 (5 firma) ise basarili olamadigini dile getirmistir.

Tablo 4.51. Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basarisi Ile Firmanin
Cekildikten Sonra Tekrar Halka Arz Basvurusunda Bulunma Durumu Arasindaki iliskiye

Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 0,54 1 0,463
Olasihik Oram 0,544 1 0,461
Dogrusal Birlesme 0,511 1 0,475
Gozlem Sayisi 19
2 Hicrenin (50%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise3,79.

Ki-Kare analizi sonuglarina gore, gézlenen deger (0,540) beklenen degerden (3,79) kiigiik
bulunmustur. “p” degeri ise 0,463 olarak bulunmus ve bulunan “p” degeri 0,05’den biiyiik

oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir fark olmadigi sonucuna ulasilmistir.
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Literatiirde ulasilan sonug¢ halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarili, itibarh
olmast firmanin g¢ekildikten sonra tekrar halka arz bagvurusunda bulunma ihtimalini
arttirmaktadir. Veri setini olusturan firmalara gore ulasilan sonug ise literatiir ile tutarh
degildir ve iki degisken arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Firmanin ¢ekilme sonrasinda yaptigr halka arz bagvurusundaki basarisi ile halka arz
siirecinde yer alan aract kurulusun basarisi arasinda anlamli bir iligki olup olmadigi
arastirtlmis, Capraz tablo analizi sonuglar1 Tablo 4.52.’de Ki-Kare analizi sonuglar1 Tablo
4.53.”de gosterilmistir.

Tablo 4.52. Firmanin Halka Arz Siirecinde Yer alan Araci Kurulusun Basarisi ile Cekilme

Sonrasi Yaptig1 Halka Arz Basvurusundaki Basaris1 Arasindaki Iliskiye Yonelik Capraz
Tablo Analizi

Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basarisi ile Firmanin Cekildikten Sonra Yaptigi Halka
Arz Bagvurusundaki Basaris1 Arasindaki fliski

Halka Arz Surecinde Yer Alan
Araci Kurulus Basarili Oldu mu?
(25. Soru) TOPLAM
Evet, Basarili Hayr, Basarilt
Olmustur. Olamanustir.
Firma Cekilmeden | Evet, Basan San 3 4 !
irma Cekilmeden t -
Sonrs Yapat ‘ghnu:fj:“ 20. Soru iginde % 42,9% 57,1% 100%
Halka Arz . 25. Soru Iginde % 100,00% 66,70% 77,80%
Baswurusunda Say1 0 2 2
Basarih Oldu mu | Haym Basarlt [750 g/ ey ge o 0,0% 100,0% 100%
(20. Soru) olamanmustir. -
25. Soru Iginde % 0,00% 33,30% 22,20%
Say1 3 6 9
GENEL TOPLAM 20. Soru Iginde % 33,30% 66,70% 100%
25. Soru I¢inde % 100% 100% 100%
ToplamIginde % 33,30% 66,70% 100%

Cekilme sonras1 yaptig1 halka arz bagvurusunda basarili olan 7 firmanin %42,9’u (3 firma)
halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarili oldugunu ifade ederken, %57,1°1 (4
firma) halka arz siirecinde yer alan aract kurulusu basarili olamadigini belirtmistir.
Cekilme sonras1 yaptigr halka arz bagvurusunda basarili olamayan 2 firmanin tamami

halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarili olamadigini ifade etmistir.
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Tablo 4.53. Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basarisi ile Firmanin Cekilme

Sonras1 Yaptig1 Halka Arz Basvurusundaki Basaris1 Arasindaki Iliskiye Yonelik Ki-Kare

Analizi
Deger Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi

Pearson Ki-Kare 1,286 1 0,0257
Olasilik Oram 1,897 1 0,0168
Dogrusal Birlesme 1,143 1 0,0285

Gozlem Sayisi 9

4Hdcrenin (100%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise ,67.

Ki-kare analizi sonuglarina gore; gozlenen deger (1,286) beklenen degerden biiyiik olarak
bulunmustur. Iki degisken arasindaki iliskiyi gosteren “p” degeri ise 0,0257 olarak
bulunmus ve 0,05’ten kii¢lik oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarisi ile firmalarin
cekilme sonrast yaptigi halka arzdaki basarisi arasinda %95 giivenilirlik diizeyinde
anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Halka arz siirecinde yer alan araci
kurulusun basarili olmasi firmalarin g¢ekilme sonrasinda basarili bir sekilde halka arz
piyasasina geri donme ihtimalini arttiran bir faktor olarak degerlendirilebilir. Literatiirde
yapilmis c¢alismalarda da cekilme sonrasi ve basarili ikinci halka arz Oncesi araci
kurulusun degisimi vurgulanmis ve halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarili
ve itibarlt olmasinin firmalarin ¢ekilme sonrasi basarili bir sekilde geri donme ihtimalini
arttiran bir faktor oldugu savunulmustur. Veri setini olusturan firmalar iizerinde yapilan
analize gore ulasilan sonug literatiirde ulagilan sonug ile tutarhdir.

Calismada araci kurulusun basarili oldugu halka arzlar ile basarili olamadig1 halka arzlar
arasinda firmanin ¢ekilmeden sonra yasadigi durumlar agisindan anlamli bir farklilik olup

olmadig arastirllmis ve Capraz tablo analizi sonuglar1 Tablo 4.54.’te Ki-kare analizi

sonuglar1 ise Tablo 4.55.’te yer almaktadir.
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Tablo 4.54. Arac1 Kurulusun Basarisi fle Cekilmeden Sonra Firmanin Yasadigi Durumlar

Arasindaki Iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basarisi i.le Cekilmeden Sonra Firmanin
Yasadig1 Durumlar Arasindaki Iliski
Halka Arz Siirecinde
Yer Alan Araci
Kurulus Basarih
2
Oldu mu? (25. Soru) TOPLAM
Evet, Hayrr,
Basarili Basarili
Olmustur. | Olamamustir.
Say1 4 5 9
Yeniden Yapilanma 23 SOIJ/J Iginde 44,4% 55,6% 100%
Firmanln Sﬁrecine Glrmlstlr 25 S OI - d
Cekilme ' Of,;‘ gage 57,10% 45,50% 50,00%
Sonrasi 0
Yasadigt : Bagska Bir Sirket Veya Sz-ly.1 3 6 S
Durum Nedir* Grupla Birlesmis 23. Sogu Iginde 33,3% 66,7% 100%
(23. Soru) Veya Bagka Bir Sirket A
Tarafindan ici
Dl | - SO{,}: I¢inde 42,90%|  5450% |  50,00%
Say1 7 11 18
23. SO‘O‘/(‘) Iginde 38.90% 61,10% 100%
GENEL TOPLAM
25 SO‘;Z I¢inde 100% 100% 100%

Cekilme sonrasi yeniden yapilanma siireci igerisine giren 9 firmanin %44,4’linde (4 firma)
halka arz siirecinde yer alan araci kurulus basarili olmugken, %55,6’sinda (5 firma) halka
arz siirecinde yer alan araci kurulus basarili olamamistir. Cekilme sonrasinda baska bir
sitket veya grupla birlesen veya bagka bir sirket tarafindan devralinan 9 firmanin
%33,3’linde (3 firma) halka arz siirecinde yer alan aract kurulus basarili olmusken,
%66,7’sinde (6 firma) halka arz siirecinde yer alan araci kurulus basarili olamamistir.
Firmalarin ¢ekilme sonrasi yagsadigi her iki durumda da halka arz siirecinde yer alan araci

kurulusun basarili olamamas1 durumu daha biiyiik bir paya sahiptir.
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Tablo 4.55. Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basarisi ile Cekilme sonrasi

Firmanin Yasadigi Durumlar arasindaki iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 0,234 1 0,629
Olasilik Orani 0,234 1 0,628
Dogrusal Birlesme 0.221 1 0,638
Gozlem Sayisi 18
2Hdcrenin (50%) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise3,50.

Ki-kare analizi sonuglar1 degerlendirildiginde; gozlenen deger (0,234) beklenen degerden
(3,50) kiigiik bulunmustur. Halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarisi ile
cekilme sonrasi firmanin yasadig durumlar arasinda iligski olup olmadigin1 gosteren “p”
degeri ise 0,629 olarak bulunmus ve bu deger 0,05’ten biiyiikk oldugundan bu iki
degiskenin birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu analiz ile halka arz

siirecinde yer alan aract kurulusun basarisi ile ¢ekilme sonrasinda firmanin yasadigi

durumlar arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Firmanin kullandig1 halka arz yontemi ile ¢ekilme sonrasi yasadigi durumlar arasinda
anlaml bir iliski olup olmadig: arastirilmis Capraz tablo analizi sonuglar1 Tablo 4.56’da

Ki-kare analizi sonuglari ise Tablo 4.57.’de yer almaktadir.

175



Tablo 4.56. Firmalarin Kullandigi Halka Arz Yéntemi fle Cekilme Sonrasi Yasadig
Durumlar Arasindaki Iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmalarin Kullandig1 Halka Arz Yontemi ile Cekilme Sonrasi Yasadig1 Durumlar Arasindaki iligki
Firmanin Kullandig1 Halka Arz
Ydntemi Hangisidir? (4. Soru)
Mevcut .
Paylarin SermayeArt Her Iki TOPLAM
Satist rimi Yo-nt(-emln
Yoluyla Birlikte
Yoluyla Halka Arz Kullanilmasi
Firman Halka Arz
Cekilme
Sonrasi Yeniden Say1 2 S 3 10
Yasadigh | Yapilanma | 23. Soru 20% 50% 30% 100%
Durum | Siireci Igerisine | I¢inde %
Nedir? Girmistir. 4, Soru 0 0 0 0
(23. Soru) icinde % 25% 62,50% 42,90% 43,50%
Bagska Bir Sirket Say1 6 3 4 13
Veya Grupla
Birlegmis Veya i?n(‘:’;’[; 46,20%|  23,10% 30,80% 100%
0
Bagka Bir Sirket
Tarafindan | 4. SOru 75% 37,50% 57,10% 56,50%
Devralinmistir. | l¢inde %
Say1 8 8 7 23
12;5:'[; 34,80% |  34,80% 30,40% 100%
0
GENEL TOPLAM 4. Soru
icinde % 100% 100% 100% 100%
Izl‘ﬂjrj} 34,80%|  34,80% 30,40% 100%
0

Cekilme sonrasi yeniden yapilanma siireci igerisine giren 10 firmanin %20’si (2 firma)
mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz yontemini, %50’si (5 firma) sermaye artirimi
yoluyla halka arz yontemini ve %30’u (3 firma) mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz
yontemi ve sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemlerini birlikte kullanmaktadir.
Cekilme sonrasi bagka bir sirket veya grupla birlesen veya baska bir sirket tarafindan
devralmman 13 firmanin %46,2’si (6 firma) mevcut paylarin satist yoluyla halka arz
yontemini, %23,1°1 (3 firma) sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini ve %30, 8’1 (4
firma) her iki yontemi birlikte kullanmistir. Cekime sonrasi yeniden yapilanma siireci
icerisine giren firmalarin ¢ogunlugu sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini
kullanirken, ¢ekilme sonrasi bagka bir sirket veya grupla birlesen veya baska bir sirket
tarafindan devralinan firmalarin ¢ogunlugu ise mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz

yontemini kullanmistir.

176



Tablo 4.57. Firmalarin Kullandigs Halka arz Yontemi fle Cekilme sonrasi Yasadig
Durumlar Arasindaki iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger | Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 2,291 2 0,318
Olasilik Orani 2,349 2 0,309
Dogrusal Birlesme 0.536 1 0,464
Gozlem Sayisi 23

Ki-kare tablosu incelendiginde; goézlenen deger (2,291) beklenen degerden kiigiik

bulunmustur. “p” degeri 0,318 olarak bulunmus ve 0,05’den biiyik oldugundan bu iki

degisken birbirine bagimlidir. Firmalarin kullandig1 halka arz yontemi ile ¢ekilme sonrasi

firmalar1 bekleyen durumlar arasinda anlamli bir iligski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Veri setini olusturan g¢ekilmis firmalarin ortaklik yapisi ile hisse senedi ihra¢ etme

nedenleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1 arastirilmis, Capraz tablo analizi

sonuglar1 Tablo 4.58.’de ve Ki-kare analizi sonuclar1 ise Tablo 4.59.’da yer almaktadir.
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Tablo 4.58. Firmalarin Ortakhk Yapisi Ile Hisse Senedi ihra¢ Etme Nedenleri Arasindaki
Iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmalarin Ortaklik Yapisi ile Hisse Senedi ihrac Etme Nedenleri Arasindaki iliski
Firmanin Hisse Senedi ihra¢c Etme Nedeni
Nedir? (9. Soru)
Finansman ve Likidite
Finansman ve [Saglamak Digindaki Nedenler TOPLAM
Likidite (Prestij, Krumsallasma,
Saglanmaktir. | Kredibiliteyi Arttrmak veya
Globallesme)
Say1 5 9 14
Evet 2. Soru Iginde % 35,7% 64,3% 100%
Aile Slrketl mi? 9. Soru IQll'ldC % 38,50% 40,90% 40,00%
(2. Soru) Say1 8 13 21
Hayir 2. Soru Iginde % 38,1% 61,9% 100%
9. Soru Iginde % 61,50% 59,10% 60,00%
Say1 13 22 35
GENEL TOPLAM 2. Soru i¢inde % 37,10% 62,90% 100%
9. Soru I¢inde % 100% 100% 100%

Veri setini olusturan firmalardan 14 tanesi aile sirketi olup bunlarin %35,7’si (5 firma)
finansman ve likidite saglamak amaciyla hisse senedi ihrag ettiklerini ifade ederken,
%64,3’1 (9 firma) finansman ve likidite saglamak disindaki nedenlerle hisse senedi ihrag
ettiklerini ifade etmislerdir. Veri setini olusturan firmalarin 21 tanesi aile sirketi
olmadigini belirtmis, bunlarin %38,1°1 (8 firma) finansman ve likidite saglamak i¢in hisse
senedi ihrag ettiklerini belirtmisler ve %61,9’u (13 firma) ise finansman ve likidite
saglamak disindaki nedenlerle hisse senedi ihra¢ ettiklerini belirtmislerdir. Aile sirketi
olan ve olmayan firmalarin ¢ogunlugunun hisse senedi ihrag etme nedenleri finansman ve
likidite saglamak disindaki nedenlerden (prestij, kurumsallagsma, kredibiliteyi arttirmak

veya globallesme) biridir.
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Tablo 4.59. Firmalarin Ortakhk Yapisi Ile Hisse Senedi ihra¢ Etme Nedenleri Arasindaki
Iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger Serbestlik Anlamhlik (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 0,02 1 0,886
Olasihik Oram 0,02 1 0,886
Dogrusal Birlesme 0,02 1 0,888
Gozlem Sayisi 35
OHucrenin (,0%) beklenen degeri 5. Minimum beklenen deger ise5,20.

Ki-kare analizi sonuglari incelendiginde; gézlenen deger (0,020) beklenen degerden (5,20)
kiiciik bulunmustur. Firmalarin ortaklik yapisi ile hisse senedi ihra¢ etme nedenleri
arasindaki iliski olup olmadigini gosteren “p” degeri 0,886 olarak bulunmustur. Analiz
sonucuna gore bulunan “p” degeri 0,05’ten biiylik oldugundan firmalarin ortaklik yapisi
ve hisse senedi ihrag etme nedenlerinin birbirinden bagimsiz degiskenler oldugu sonucuna

varilmistir. Bu iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi

bulunmustur.

Veri setini olusturan firmalarin yasi ile finansman ihtiyaci ortaya ¢iktiginda ihtiyag
duyulan finansmanin Oncelikle karsilandigi kaynak arasinda anlamli bir iligki olup

olmadig1 arastirilmis ve Mann-Whitney U testi sonuglar1 Tablo 4.60.’ta yer almaktadir.

Tablo 4.60. Firmalarin Yagi ile ihtiya¢c Duyulan Finansmanin Oncelikle Karsilandig
Kaynak Arasindaki Iliskiye Yonelik Mann-Whitney U Testi

Grup N Sira Ortalamasi | Sira Toplami U P

Ihtiyag Duyulan Finansman
Oncelikle Sermaye

X 21 21,62 454
Piyasasindan
Saglanmaktadir.
Ihtiyag Duyulan Finansman 155 0,338
Oncelikle Sermaye Piyasasi
Disindaki Kaynaklardan 18 18.1 326

Saglanmaktadir. (Ig
Kaynaklardan veya
Finansal Kurumlardan)

Firmalarin yas1 ile finansman ihtiyacit ortaya c¢iktifinda ihtiya¢ duyulan finansmanin
oncelikle saglandigi kaynak arasinda anlamli farklilik olup olmadigini incelemek

amaciyla yapilan Mann-Whitney U testi sonuglar1 incelendiginde “p” degeri 0,338 olarak
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bulunmus ve bulunan “p” degeri 0,05’denbiiyiik oldugundan anlamli bir farklilik olmadigi
seklinde degerlendirmek miimkiindiir. Firmalarin yasi ile ihtiya¢ duyulan finansmanin
oncelikle saglandig1 kaynak arasinda anlamli bir iliski olmadigi ve bu iki degiskenin
birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmstir.

Literatiirde yapilmis ¢alismalarda firmalarin yasi ile ¢ekildikten sonra tekrar halka arza
basvurma ihtimali arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir. Daha eski
tecriibeli firmalarin halka arz basvurusunu geri ¢ektikten sonra tekrar girisimde bulunma
ve gerceklestirdigi ikinci halka arzda basarili olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu
yapilan ¢alismalarda kanitlanmistir. Literatlirde ulasilan bu sonucun veri setini olusturan
firmalar tizerindeki gecerliligini test etmek amaciyla firmalarin yasi ile tekrar halka arza
bagvurma durumlar arasindaki iliskiyi 6lgmek icin Mann-Whitney U testi yapilmis ve

ulasilan analiz sonuglar1 Tablo 4.61.’de gosterilmistir.

Tablo 4.61. Firmalarin Yasi ile Cekildikten Sonra Tekrar Halka Arza Basvurma Durumlari
Arasindaki Iliskiye Yonelik Mann-Whitney U Testi

Grup N Sira Ortalamasi | Sira Toplami U P

Cekildikten Sonra Tekrar

Halka Arzdan

Halka Arza 13 y s
Basvurmustur.
46 0,0011
Halka Arzdan
Cekildikten Sonra Tekrar 16 11,38 182

Halka Arza
Basvurmamustir.

Firmalarin yas1 ile g¢ekildikten sonra tekrar halka arza basvurma durumlari arasinda
anlamli bir iliski olup olmadigini incelemek amaciyla yapilan Mann-Whitney U testi
sonuglart degerlendirildiginde “p” degeri 0,011 olarak bulunmus ve bulunan “p” degeri
0,05’ten kii¢lik oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir iligski oldugu sonucuna
ulagilmistir. Analize gore ulasilan sonug ile literatiirde ulasilan sonu¢ uyumludur. Buna
gore literatiirde ulasilan sonug¢ ile uyumlu olarak daha eski ve tecriibeli firmalarin

cekilmeden sonra tekrar halka arza basvurma ihtimalinin daha yiliksek oldugunu sdylemek

mUmkianddr.
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Firmalarin ortaklik yapist ile firmalarin halka arzdan vazge¢mesinde etkili olan
dezavantajlar arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi arastirilmis, Capraz tablo analizi

sonuglar1 Tablo 4.62.’de ve Ki-kare analizi sonuglar1 ise Tablo 4.63’te yer almaktadir.

Tablo 4.62. Firmalarin Ortakhk Yapisi ile Halka Arzdan Vazgecmesinde Etkili Olan
Dezavantajlar Arasindaki iliskiye Yonelik Capraz Tablo Analizi

Firmalarin Ortakhk Yapisi ile Hisse Senedi ihra¢c Etme Nedenleri Arasindaki iliski
Halka Arzin Dezavantajlarindan Hangisi
Firmanin Halka Arzdan Vazge¢mesinde
Daha Etkilidir? (14. Soru)
SPK ve BIST'in
Denetimi ve Gozetimi Halka Arzin Ek TOPLAM
Altina Girmek ve maliyetler Getirmesi ve
Yoneticilerin Halka Arz Siirecinin
Ustiinliklerinin Uzun Olmasi
Siirlanmasi
Say1 8 6 14
2. Soru I¢inde
Evet % 57,1% 42,9% 100%
Aile 14. Soru o 7 0
Sirketi icinde % 53,30% 46,20% 50,00%
( mi? ) Say1 7 7 14
2. Soru P
2. Soru Iginde
Hayir % 50,0% 50,0% 100%
14. Soru . . 0
icinde % 46,70% 53,80% 50,00%
Say1 15 13 28
2- Sory Iginde 53,60% 46,40% 100%
GENEL TOPLAM
14. Soru 100% 100% 100%
I¢inde %
Toplam Iginde 53,6% 46,4% 100%

Veri setini olusturan firmalarin 14 tanesi aile sirketi ortaklik yapisina sahiptir. Bu
firmalarin %57,1°1 (8 firma) SPK ve BIST’ in denetimi ve gdzetimi altina girmek ve
yoneticilerin istiinliiklerinin sinirlanmasi dezavantajlarinin halka arzdan g¢ekilmelerinde
daha etkili oldugunu ifade ederken, 42,9’u (6 firma) halka arzin ek maliyetler getirmesi ve
halka arz siirecinin uzun olmasi dezavantajlarinin halka arzdan ¢ekilmelerinde daha etkili
oldugunu ifade etmislerdir. Veri setini olusturan firmalarin 14 tanesi de aile sirketi
olmadigini belirtmis ve bu firmalarin %50’si (7 firma) SPK ve BIST’ in denetimi ve
gozetimi altina girmek ve yoneticilerin {stlinliiklerinin sinirlanmasi dezavantajlarinin

halka arzdan vazge¢melerinde daha etkili oldugunu ifade ederken, %50’si ise (7 firma)
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halka arz siirecinin uzun olmasi ve halka arzin ek maliyetler getirmesi dezavantajlarinin

halka arzdan vazge¢melerinde daha etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Tablo 4.63. Firmalarin Ortakhk Yapisi ile Halka Arzdan Vazgecmesinde Etkili Olan
Dezavantajlar Arasindaki iliskiye Yonelik Ki-Kare Analizi

Deger Serbestlik Anlamhlk (P) Degeri
Derecesi
Pearson Ki-Kare 0,144 1 0,705
Olasilik Orani 0,144 1 0,705
Dogrusal Birlesme 0,138 1 0,71
Gozlem Sayisi 28
0 Hucrenin (,0%) beklenen degeri 5. Minimum beklenen deger ise6,50.

Ki-kare analizi sonuglar1 degerlendirildiginde; gozlenen deger (0,144) beklenen degerden
(6,50) kiigiik bulunmustur. Firmalarin ortaklik yapist ile halka arzdan vazge¢mesinde
etkili olan dezavantajlar arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini gosteren “p” degeri
0,705 olarak bulunmus ve bulunan deger 0,05’ten biiylik oldugundan bu iki degiskenin
birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Firmalarin ortaklik yapist ile halka
arzdan vazge¢cmesinde etkili olana dezavantajlar arasinda anlamli bir iligki

bulunamamastir.

Firmalarin belirtilen Ozelliklerine gore uygulanan Mann-Whitney U Testi sonucunda
anlamli fark olup olmadig: tablo Tablo 4.64 te gosterilmistir.

Tablo 4.64. Firmalarin Belirlenmis Ozelliklerine Gore Mann-Whitney U Testleri Sonucunda

Aralarindaki liskiler

P Iliski Anlamh

Mann-Whitney U Testi Tablosu Degeri mdir?

Firmalarin Cekilme Tarihleri Ile Halka Arzdan

Cekilme Nedenleri Arasindaki iliski 0,146 Anlamh Degildir

Firmalarm Yas1 Ile Thtiya¢ Duyulan Finansmanin

Oncelikle Karsilandigi Kaynak Arasindaki Iliski 0,338 Anlamh Degildir

Firmalarin Yas1 ile Cekildikten Sonra Tekrar Halka

Arza Basvurma Durumlari Arasindaki iliski 0,0011 Anlamhdir
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Mann-Whitney U Testi sonuglarinin toplu olarak gosterildigi tabloda goriildiigii tizere firmalarin
cekilme tarihleri Ile halka arzdan ¢ekilme nedenleri arasindaki iliski (P=0,146), (P>0,05) anlaml1
degildir ayn1 sekilde firmalarin yasi ile ihtiya¢ duyulan finansmanin 6ncelikle karsilandigi kaynak
arasindaki iligkinin de (P= 0,338), (P>0,05) anlamli olmadigi sonucuna ulagilmistir.. Diger taraftan
ise firmalarin yasi ile gekildikten sonra tekrar halka arza bagvurma durumlar arasindaki iliski (P=

0,0011), (P<0,05) anlamli ve gegerli olarak bulunmustur.

Firmalarin belirtilen 6zelliklerine gore ki-kare analizleri sonucunda anlamli fark olup

olmadigi tablo Ek Tablo 4.65 te gosterilmistir.
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BESINCI BOLUM

5. Genel Degerlendirme Ve Sonu¢
Turkiye’de 1991-2013 yillar1 arasinda halka arzdan cekilen firmalar iizerine yapilan
arastirmada Capraz Tablo Analizi, Ki-Kare Analizi ve Mann-Whitney U Testine gore
ulasilan sonuglar genel olarak literatiirdeki sonuglar ile uyumludur.
Helwege ve Liang 2004, Waild Y. Busaba 2006 ve Marie Masson 2011 yilinda yaptiklari
caligmalarda borsadaki ve ekonomideki genel durumun firmalarin halka arzdan c¢ekilme
ihtimali tizerinde etkili bir faktor oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu ¢alismalarda,
borsadaki ve ekonomideki durumun koéti oldugu donemlerde ve kriz donemlerinde
firmalarin halka arzdan ¢ekilme durumlarinin arttigi ispatlanmistir. Veri setini olusturan
firmalarin ¢ekilme tarihleri incelendiginde Turkiye’deki kriz dénemlerinde (2000, 2001,
2008 ve 2011) ¢ekilen firma sayisinin diger yillara gére daha fazla oldugu gorilmektedir.
Dolayisiyla kriz donemlerinin ve olumsuz piyasa kosullarinin firmalarin halka arzdan
cekilme ihtimalini arttirdigini soylemek miimkiindiir.
Craig G. Dunbar ve Stephen R. Foerster 2004 yilinda yaptiklar ¢alismalarinda basarili,
itibarl1 ve tecriibeli arac1 kurulus ile ¢alisan firmalarin ¢ekilme sonrasi yaptiklari halka arz
basvurusunda basarili olma ihtimalinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu goriise
gore halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun itibar1 ve tecriibesi gekilen tekliflerin
basarili bir sekilde sermaye piyasasina geri ddonmesinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Firmalar
halka arz siirecinde araci1 kurulusun 6nemini bildiklerinden ¢ekilme sonrasi ve basarili bir
halka arz dncesi calistiklar1 araci kurulusu degistirebilirler. Cekilme oncesinde ¢alistiklar
aract kurulusun iyi performans gostermedigini diisiinen ihraggilar ¢ekilme sonrasindaki
geri doniislerinde daha itibarli ve daha genis pazar payina sahip olan araci kuruluslar ile
calismayi tercih ederler. Calismada literatirdeki bu argiimani degerlendirmek amaciyla
firmalarin halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarisi ile ¢ekilme sonrasi yaptigi
halka arz bagvurusundaki basarisi arasinda anlamli bir iligki olup olmadig1 arastirilmis ve
bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Firmalarin halka
arz slirecinde yer alan araci kurulusun basarili olmasi firmanin g¢ekilme sonrasi yaptigi
halka arz bagvurusundaki bagarisini arttiran bir faktor olarak degerlendirilebilir. Ulasilan
bu sonug literatiirde ulasilan sonug ile tutarlidir.
Marie Masson 2011 yilinda yaptig1 ¢aligmasinda firmalarin ¢ekilme ihtimalini ve ¢ekilme
sonrasi tekrar halka arz bagvurusunda bulunma ve basarili olma ihtimalini etkileyen

faktorler iizerine odaklanmistir. Bu ¢alismada ulasilan sonuglardan biri de firmalarin yasi
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ile ¢ekilme ihtimali ve ¢ekildikten sonra tekrar halka arz bagvurusunda bulunma ihtimali
arasinda iligki olmasidir. Buna gore, firmalarin yas1 ile ¢ekilme ihtimali arasinda negatif
bir iligski oldugu ve tecriibesi fazla olan daha eski firmalarin ¢ekilme ihtimalinin geng
firmalara gore daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ulasilan bu sonucun veri setini
olusturan firmalar iizerindeki gecerliligini arastirmak i¢in firmalara yasi sorulmus ve
yapilan analizlerle veri setini olusturan ¢ekilen firmalarin daha tecriibeli ve eski firmalar
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ulagilan bu sonugta literatiirdeki bulgulardan farkli
sonuglara ulasilmistir. Marie Masson’un ulastigi bir baska sonug ise, daha eski ve
tecriibeli firmalarin halka arzlarin1 geri ¢ekme ihtimalinin daha diisiik olmasi ve bu
firmalarin ¢ekilme sonrasi tekrar basarili bir sekilde halka arz bagvurusunda bulunma
ihtimallerinin geng ve tecrubesiz firmalara gore daha yiiksek olmasidir. Veri setini
olusturan firmalarin yasi ile g¢ekildikten sonra tekrar halka arza basvurma durumlari
arasinda anlaml bir iliski olup olmadigi arastirilmis ve bu iki de8isken arasinda anlaml
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ulasilan bu sonug literatiirde ulasilan sonug ile
tutarlidir. Daha eski ve tecriibeli firmalarin ¢ekilme sonrasi tekrar halka arza basvurma
thtimalinin daha yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir.

Calismada uygulanan ankette firmalara halka arzda kullandig1 satis yonteminin ve halka
arzdan c¢ekilme nedeninin ne oldugu sorulmustur. Firmalardan alinan cevaplara uygulanan
analiz sonucglarma gore firmalarin halka arzda kullandig1 satis yontemi ile halka arzdan
cekilme nedenleri arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore
halka arzda satis yontemi olarak fiyat araligi yoluyla talep toplama y6ntemini kullanan
firmalarin halka arzin maliyetli olmasi ve daha cazip finansman kaynagi bulmalari
sebebiyle halka arzlarin1 geri ¢ektigi, diger satig yontemlerini (sabit fiyatla talep toplama
yontemini, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini veya dogrudan halka satis
yontemini) kullanan firmalarin ise borsadaki ve ekonomideki genel durum ve belirlenecek
hisse senedi fiyatinin gercek degeri yansitmayacagi endisesi nedeniyle halka arzlarini geri
¢ektigi sonucuna ulagilmstir.

Dunbar ve Foerster’in 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada ulastiklar1 bir baska sonug¢ da
halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basarisi ile firmalarin ¢ekilme sonrasinda
halka arz basvurusunda bulunma durumlar1 arasinda anlamli bir iliski olmasidir. Basarili
bir aract kurulus ile calisan firmalarin ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz bagvurusunda
bulunma durumlarinin daha yiiksek oldugu savunulmaktadir. Bu sonucun veri setini

olusturan firmalar iizerindeki gecerliligini aragtirmak amaciyla yapilan analiz sonuglarina
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gore bu iki degiskenin birbirinden bagimsiz oldugu sonuca ulasilmistir. Dunbar ve

Foerster’in bulgularindan farkli sonuglara ulasilmistir.

Calismada firmalara hisse senedi ihra¢ etme nedenleri ve kullandiklart halka arz

yonteminin ne oldugu sorulmustur. Firmalarin hisse senedi ihra¢ etme nedenleri ile

kullandiklar1 halka arz yontemi arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Buna gore finansman ve likidite saglamak amaciyla hisse senedi ihra¢ eden firmalarin

sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini tercih ettigi, finansman ve likidite saglamak

disindaki nedenlerle (prestij, kurumsallasma veya kredibiliteyi arttirmak) hisse senedi
ihra¢ eden firmalarin ise mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz yontemi ile sermaye
artirimi yoluyla halka arz yontemini birlikte kullandig1 sonucuna ulagilmstir.

Helwege ve Liang’in 2004 yilinda ve Marie Masson ‘un 2011 yilinda yaptiklar

calismalarda halka arzin gergeklestirildigi donemdeki piyasa kosullarinin ¢ekilme ihtimali

uzerinde etkili oldugu savunulmaktadir. Calismada veri setini olusturan firmalara halka
arzdan cekilme tarihleri sorulmus ve alinan cevaplara gore olusturulan frekans tablosu
incelendiginde Tiirkiye’deki kriz donemlerinde (2000,2001,2008 ve 2011 yillarinda) halka
arzdan c¢ekilen firma sayisinin diger yillara gore daha fazla oldugu sonucuna ulasilmstir.

Ulasilan bu sonug literatiirde ulasilan sonug ile uyumludur. Halka arzin gerceklestirildigi

donemdeki olumsuz piyasa kosullar1 ve kriz donemleri firmalarin ¢ekilme ihtimalini

arttiran bir faktor olarak degerlendirilebilir.

Literatiirde wulasilan sonuglar ile c¢alismada ulasilan sonuglar genel olarak

degerlendirildiginde Turkiye’de firmalarin halka arzdan g¢ekilme durumlarimi etkileyen

faktorler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Halka arz siirecinde yer alan araci kurulusun basaris1 firmalarin ¢ekilme sonrasi tekrar
halka arza bagvurma durumlar1 iizerinde dogrudan etkili bir faktdr olarak
degerlendirilmezken, halka arz siirecindeki araci kurulusun basarisi firmalarin ¢ekilme
sonrasi yaptig1 halka arz bagvurusundaki basarisi iizerinde etkili olan bir faktordiir.

e Firmalarin yas1 ¢ekilme sonrasi tekrar halka arz bagvurusunda bulunma durumlari
uzerinde etkilidir.

e Firmalarin halka arzda kullandig1 satis yontemi ile halka arzdan ¢ekilme nedenleri
arasinda anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

e Firmalarin hisse senedi ihra¢ etme nedenleri ile kullandiklar1 halka arz yontemi

arasinda anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.
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e Halka arzin gerceklestirildigi donemdeki piyasa kosullari da firmalarin halka arzdan

cekilme ihtimali {izerinde dogrudan etkili olan faktorlerden biridir.
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Ek-Tablo 4.65. Firmalarin Belirlenmis Ozelliklerine Gére Ki-kare Analizleri Sonucunda

Aralarindaki Iliskiler

Ki- Kare Tablosu Gozlenen Ki-kare Degeri Beklenen Ki-kare Degeri P Degeri |iliski Anlamh midir?
Firmalarin Ortaklik Yapis1ve l(u_lllaTnla>n Halka Arz Yontemi 0252 446 0,882 Anlamii Degildir
Arasmndaki [liski
Firmalarda Yapilan Planlama ile Kullanilan Halka Arz o
Yontemi Arasmdaki Hi$ki 1,481 3,06 0,83 Anlamli Degildir
Firmanm Thtiyag Duydugu Finansman1 Karsiladig1 Kaynak -
fle Ortaklik Yapis1 Arasndaki Iligki 1612 6.92 0.204 Anlamli Degildir
Firmanm Hisse Senedi ihra(; FEtme Nedeni ile Kullandig1 _—
Halka Arz Yontemi Arasindaki Iligki 7,024 409 03 Anlamli Degildir
Firmanin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma Amact o
fle Kulland1g1 Halka Arz Yontemi aras ndaki fliski 0359 0% 0.836 Anlamh Degildir
Firmanm Ha]ka Arzdan Elde Edecegi Geliri Klu_ll.anrna Amaci 1111 12 0547 Anlamii Degildir
Tle Uygulanan Planlama Arasindaki Iligki
Firmanmn Ortaklik Yapisi {le Halka Arzin Firmaya Sagladig -
Avantaj Arasmdaki iligki 0,345 6,86 0,557 Anlamli Degildir
Firmanmn Kullanfhgl Halka AEAIZ Yonte@ ¥l§ Halka Arzdan 132 193 0515 Anlamli Degildir
Cekilme Nedeni Arasmndaki Iligki
Firmanmn Halka Arzda Kullandig1 Satis Yontemi ile Cekilme o
Nedeni Arasmdaki ili$ki 0,215 0,71 0,975 Anlamli Degildir
Firmanmn Halka Arzdan Vazgeg¢mesinde Etkili Olan Halka
Arzin Dezavantajt ile Kullanilan Halka Arz Yontemi 1,197 371 0,55 Anlamli Degildir
Arasmdaki iligki
Cekilme Sonras1 Tekrar Halka Arza Bagvurabilme ihtimali
Cekilme Karar Uzerinde Etkili Olanlar Ve Olmayanlar ile 0,215 0,71 0,975 Anlamli Degildir
Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemi arasindaki iligki
Firmalarin Cekilme Sonrasi1 Yaptigi Halka Arz
Bagvurusundaki Bagarisi ile Halka Arzda Kullandig1 Satis 2,215 0,38 0,529 Anlamli Degildir
Yontemi Arasmdaki iligki
. Firmalarin Halka Arzdan Elde Edecegi Geliri Kullanma o
Amaci Ile Cekilme Nedeni arasindaki Iligki Reed 122 0.795 Anlamii Degildir
. Firmalan Cekildikten Sonra Bekleyen Durumlar Ile
Cekildikten Sonra Tekrar Halka Arz Bagvurusunda Bulunma 2,718 391 0,99 Anlamli Degildir
durumlart Arasindaki fliski
Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Bagaris1 ile
Firmanm Cekildikten Sonra Tekrar Halka Arz Basvurusunda 0,54 3,79 0,463 Anlamli Degildir
Bulunma Durumu Arasmdaki iliski
Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basaris1 ile
Firmanm Cekilme Sonras1 Yaptigi1 Halka Arz 1,286 0,67 0,0257 Anlamhidir
Bagvurusundaki Bagaris1 Arasmndaki iliski
Halka Arz Siirecinde Yer Alan Araci Kurulusun Basaris1 ile
Cekilme sonras1 Firmanin Yasadigi Durumlar arasindaki 0,234 35 0,629 Anlamli Degildir
iligki
Firmalarin Kullandig1 Halka arz Yontemi ile Cekilme sonrast _—
Yasadigi Durumlar Arasindaki ifiski 0,291 0,551 0,318 Anlamli Degildir
Firmalarin Ortakhk Yapist ile Hisse Senedi Ihrac Etme —
Nedenleri Arasindaki iliski 0,02 5,2 0,886 Anlamli Degildir
Firmalarn Ortaklik YapisiIle Halka Arzdan Vazgegmesinde 0,144 65 0,705 Anlamii Degildir
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	3.2. Araştırmada Kullanılan Veri Toplama Yöntemi
	Araştırmada veri toplama yöntemi olarak anket yöntemi uygulanmıştır. Hazırlanan anket veri setini oluşturan firmalara e-mail yoluyla veya bizzat firmaların sorumluları ile görüşmek suretiyle uygulanmıştır.
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	3.3. Araştırmanın Veri Seti ve Kısıtları
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	Araştırmada; Çapraz Tablo Analizi Ki-Kare Analizi ve Mann-Whitney U Testi uygulanmıştır. Bu analizler IBM SPSS Statistics 21 paket programı ile yapılmıştır.
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	Çapraz tablolar, iki değişken arasındaki ilişkiyi analiz etmek için kullanılır. Bu, araştırmacıya değişkenler arasındaki ilişkiyi her bir değişkenin kategorilerinin kesişişlerini değerlendirerek ortaya çıkarma olanağı sağlar.P274F
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	H1: Değişkenler arasında anlamlı ilişki vardır. (İki değişken birbirinden bağımsız değildir.) (p≤0,05 ise)
	Ki-Kare testi sonucu hesaplanan değerler belirli bir kabule göre belirlenen önem düzeyi  (p≤0,05) ile karşılaştırılır. Hesaplanan Ki-Kare değeri bu değerden küçük ise H hipotezi reddedilir ve iki değişken arasında anlamlı bir ilişki vardır denir.P276F
	Çalışmada Çapraz tablo analizinde yer alan frekansların teorik frekanslara benzerliğini test etmek amacıyla kullanılan Ki-kare testi hipotez sorularında yer alan iki değişken arasında anlamlı bir ilişki olup olmadığını anlamaya yardımcı olmuştur.
	3.4.3. Mann-Whitney U Testi
	Mann Whitney U testi, iki bağımsız grup için elde edilen sonuçların anlamlı bir şekilde farklılık gösterip göstermediğini test etmek için uygulanır. Bu test birbirinden bağımsız örnekler için uygulanan t testlerinin parametrik olmayan alternatifidir. ...
	Çalışmada firmaların çekilme tarihleri ile çekilme nedenleri arasında anlamlı bir ilişki olup olmadığını araştırırken, firmaların yaşı ile ihtiyaç duyduğu finansmanı öncelikle karşıladığı kaynak arasında anlamlı bir ilişki olup olmadığını araştırırken...

	3.5. Araştırmanın Hipotezleri

	4. Analiz Sonuçları
	BEŞİNCİ BÖLÜM
	5. Genel Değerlendirme Ve Sonuç
	Türkiye’de 1991-2013 yılları arasında halka arzdan çekilen firmalar üzerine yapılan araştırmada Çapraz Tablo Analizi, Ki-Kare Analizi ve Mann-Whitney U Testine göre ulaşılan sonuçlar genel olarak literatürdeki sonuçlar ile uyumludur.
	Helwege ve Liang 2004, Waild Y. Busaba 2006 ve Marie Masson 2011 yılında yaptıkları çalışmalarda borsadaki ve ekonomideki genel durumun firmaların halka arzdan çekilme ihtimali üzerinde etkili bir faktör olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Bu çalışmalarda...
	Craig G. Dunbar ve Stephen R. Foerster  2004 yılında yaptıkları çalışmalarında başarılı, itibarlı ve tecrübeli aracı kuruluş ile çalışan firmaların çekilme sonrası yaptıkları halka arz başvurusunda başarılı olma ihtimalinin yüksek olduğu sonucuna ulaş...
	Marie Masson 2011 yılında yaptığı çalışmasında firmaların çekilme ihtimalini ve çekilme sonrası tekrar halka arz başvurusunda bulunma ve başarılı olma ihtimalini etkileyen faktörler üzerine odaklanmıştır. Bu çalışmada ulaşılan sonuçlardan biri de firm...
	Çalışmada uygulanan ankette firmalara halka arzda kullandığı satış yönteminin ve halka arzdan çekilme nedeninin ne olduğu sorulmuştur. Firmalardan alınan cevaplara uygulanan analiz sonuçlarına göre firmaların halka arzda kullandığı satış yöntemi ile h...
	Dunbar ve Foerster’ın 2004 yılında yaptıkları çalışmada ulaştıkları bir başka sonuç da halka arz sürecinde yer alan aracı kuruluşun başarısı ile firmaların çekilme sonrasında halka arz başvurusunda bulunma durumları arasında anlamlı bir ilişki olmasıd...
	Çalışmada firmalara hisse senedi ihraç etme nedenleri ve kullandıkları halka arz yönteminin ne olduğu sorulmuştur. Firmaların hisse senedi ihraç etme nedenleri ile kullandıkları halka arz yöntemi arasında anlamlı bir ilişki olduğu sonucuna ulaşılmıştı...
	Helwege ve Liang’ın 2004 yılında ve Marie Masson ‘un 2011 yılında yaptıkları  çalışmalarda halka arzın gerçekleştirildiği dönemdeki piyasa koşullarının çekilme ihtimali üzerinde etkili olduğu savunulmaktadır. Çalışmada veri setini oluşturan firmalara ...
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