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OZET

Bu calismanin amaci; Tiirkiye’de halka arz siirecinde belirlenen hisse senedi fiyatinin
gercege uygun degerinden ne kadar saptigini tespit etmek, bu sapmadan kimlerin ¢ikar
sagladigini belirlemek, fiyat sapmalarini azaltici yontemlerin etkinligini test etmek ve
gercege uygun fiyatlamanin saglanmasi i¢in bir yontem onerisinde bulunmaktir. Calisma,
IMKB’de Ocak 1993 ile Mayis 2007 yillar1 arasinda gerceklesen 240 halka arzi
kapsamaktadir. Calismada, “halka ac¢ilma olgusu” basligi altinda; halka acilma sebepleri,
halka agilmanin avantaj ve dezavantajlari, halka arz siireci, halka a¢ilmalarda zamanlama,
halka arz siirecinde hizmet alinacak kisi ve kuruluslar ile halka arz fiyatinin tespiti, “halka
arzlarm kisa ve uzun donem performanslar1” baglig1 altinda; halka arzlarm performansi,
halka arzlarda uygulanan satis yontemleri ve sonuglari, Tiirkiye’de ve yurtdisinda daha
Once yapilan teorik ve amprik calismalar cercevesinde ele alinmistir. “Halka arzlarda
olusan fiyat anomalileri ve ¢ikar iliskileri” bashig altinda ise; halka arzlarda olusan fiyat
anomalilerinden kimlerin ne Ol¢iide cikar sagladigi ve fiyat anomalilerini azaltmaya
yonelik uygulanan fiyat istikrar1 saglayict islemlerin etkinligi amprik diizeyde test
edilmistir. Yapilan analizlerde Tiirkiye’de; halka arzin ilk giiniinde ortalama yiizde 9,16
diizeyinde bir diisiik fiyatlamanin ortaya ¢iktigi ve dolayisiyla halka arz olunan hisse
senetlerinin gercege uygun degeri iizerinden fiyatlanmadigi, bu diisiik fiyatlamadan
temelde yabanci kurumsal yatirimeilar ile yerli bireysel yatirimeilarin fayda sagladigr ve
uygulanan fiyat istikrar1 saglayici islemlerin genelde etkin oldugu bulgularina ulasilmistir.
Bu cercevede, diger halka arz yontemlerine gore; daha az diisiik fiyatlamaya yol agmasi,
daha diisiik aracilik komisyonu ile saglanmasi ve potansiyel yatirimcilar i¢in daha etkin
firsat esitligi yaratmasi nedenleriyle Internet Destekli Kapali-Teklif Tek-Fiyat Miizayede
yontemi IMKB’de gerceklesecek halka arzlarda kullanilmasi tavsiye edilen bir satis
yontemidir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Diisiik Fiyatlama, Masada Birakilan Para, Miizayede



ABSTRACT

The purpose of this study is to identify how far the stock prices, set in the process of public
offering in Turkey, deviate from their fair values; to mark those who derive benefit from
this deviation; to test methods used to reduce price deviations and to propose a model to
ensure fair pricing. This study covers 240 public offerings taken place in Istanbul Stock
Exchange between January 1993 and May 2007. In the study, what have been discussed
within the framework of former theoretical and empirical studies held abroad and in
Turkey are causes of public offering, advantages and disadvantages of public offering,
public offering process, timing in the public offering, persons or institutions from whom
services to be procured in public offering process and determination of public offering
price under the title of “concept of public offering”’; performance of public offerings, sale
methods applied in public offerings and their results under the title of “short and long term
performances of public offerings”. Under the title of “price anomalies and interest
relations” however, how much benefit and by whom is derived from the price anomalies
that appear in the public offerings, and effectiveness of transactions applied to ensure price
stability with a view to reduce price anomalies are tested at the empirical level. In the
performed analyses, the findings obtained are such that underpricing did appear at an
average of 9.16 percent on the first day of public offerings and therefore the stocks offered
to public were not priced on their fair values, that mainly foreign institutional investors and
domestic individual investors did benefit from this underpricing and that transactions
applied to ensure price stability proved to be efficient in general. In this framework,
Internet Based Single-Price Closed-Bid Auction method is a suggested method for reasons
that it is resulted in a lower underpricing, that it is provided by lower interagency
commission and that it creates a more efficient equal opportunity, with respect to other
public offering methods.

Key words: Public Offering, Underpricing, Money Left on the Table, Auction
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GIRIS

Halka acilmak isteyen bir firma icin, halka arzdan maksimum fayday: saglamak
icin hisse senetlerini gercege uygun degeri lizerinden satmak temel amaglardan biridir.
Diger taraftan, halka agcilmanin firma i¢in “nihai bir hedef” olmaktan ziyade bir “tercih”
oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir. Zira halka acilmanin avantajlar1 oldugu kadar
dezavantajlar1 da vardir. Halka acilmadan beklenen faydalarin saglanmasi i¢in bu
faydalarin ortaya c¢ikacagl zamanin da iyi belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica halka agilma
kararinin verilmesi ile halka acilma giinii arasinda genelde 3-6 aylik bir zaman araligi
olabilmektedir. Dolayisiyla firmanin sadece bugiinii analiz etmesi degil, 3-6 ay sonrasini
da tahmin edebilmesi gerekmektedir. Bu sebeple, kiiciimsenmeyecek maliyetleri olan,
oldukca genis kitleleri ilgilendiren, diizenleyici-denetleyici kurumlarla muhatap olmayi
gerektiren, basarisiz olunmast durumunda halka arz olunan firmay: finansman sikintisina
sokabilecek bu siirecte, konuyla ilgili profesyonel kisi ve kuruluslarla (danisman, avukat,

denet¢i, araci kurum) ¢calismak dogru bir karar olacaktir.

Halka acilma siirecinde verilmesi gereken en 6nemli karar ise, hisse senedi fiyatinin
ne olacagidir. Diisiik bir fiyat, araci kurum icin satis1 kolaylastirirken halka acilan firmayi
magdur edecek, yiiksek bir fiyat ise yeterli talebin ortaya ¢cikmamasima yol agabilecek ve
boylece hem araci kurumu hem de firmayi1 zor durumda birakabilecektir. Ancak, firma
degerini tam olarak tespit eden bir yOntem heniiz gelistirilememis olup, mevcut
yontemlerle bu deger yaklasik olarak tespit edilmeye calisilmaktadir. Uygulamada birden
fazla yonteme gore firma degeri tespit edilmekte, bulunan degerler bir mantik siizgecinde

yakmsanmakta ve nihai karar olarak belirlenen fiyat ilgililere duyurulmaktadir.

Borsada ilk islem giiniinde gerceklesen kapanis fiyati ile belirlenen halka arz fiyati
arasinda pozitif fark olugmasi halinde diisiik fiyatlama ortaya ¢ikmaktadir. Zira bir giinde
firmanin degerinde Oonemli Olciide bir degisim yasanmayacagina gore, bu farkin hisse

senedi fiyatinin diisiik tespit edilmis olmasi ile aciklanmasi yanlis olmayacaktir.

Halka arz siireci hisse senetlerinin tamaminin satisi ile sona ermis gibi goriinse de,
piyasanin kisa ve uzun vadede halka arza tepkisi siirecin hala bir parcasidir. Zira halka
arzda belirlenen fiyatin dogrulugu halka arz sonrasinda test edilebilmektedir. Ayrica, halka
arz firmanin piyasaya son basvurusu degildir. Diisiik fiyatlandig1 ortaya ¢ikan bir halka arz

yatirimeiy1 sonraki halka arzlara da katilmaya tesvik edecekken, yiiksek fiyatlanmis bir



halka arz yatirimcisii aldatilmis hissettirecek ve sonraki halka arzlara katilmakta isteksiz
kilacaktir. Araci kurum i¢in de benzer seyler sz konusudur: Dogru fiyatlama ve basarili
bir halka arzla arac1 kurum halka acilan firmayla gelecekte de calisma firsati bulacakken,
diisiik fiyatlama ve ayrimci hisse senedi tahsisleriyle ise bu halka arza katilan yatirimcilarla

kendine gelecekte yeni is baglantilar1 yaratabilecektir.

Son yillarda halka arzlar konusunda yapilan akademik caligmalarin temel
konularindan biri de halka arz yontemlerinin etkinligi olmus, hem teorik modeller hem de
ampirik caligmalar bu yontemlerin birbirlerine olan iistiinliigiinii a¢iklamaya caligmistir.
Halka arz yontemlerinin etkinligi tizerine ¢alisan arastirmacilar 6zellikle “Hangi halka arz
yontemi en etkin olanidir?” sorusunun cevabini1 bulmaya calismislardir. Ancak daha once
yapilmis ¢alismalar incelendiginde, ortaya konmus ampirik ¢alisma ve teorik modellerin

bizi tek bir cevaba gotiirmedigi anlagilmaktadir.

Diger taraftan, hisse senetleri bir borsada islem goren firmalarin, sirf hisse fiyatini
yiikkseltme amacina yonelik olarak kendi hisse senetlerini satin almalar1 mevzuatta genel
olarak manipiilasyona yonelik bir hareket olarak adlandirilmis ve yasak islemler arasinda
saylmistir. Ancak, ¢ogu iilke mevzuatinda yatirimcilarin korunmasina yonelik bu kurala
bazi istisnalar getirilmis ve belli sartlarla halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayici
islemlerin yapilmasina izin verilmistir. Tiirkiye acisindan da benzer prensipler

benimsenmis ve uygulamalar gerceklestirilmistir.

Daha once yapilan calismalardan; halka arzlarin genel olarak kisa vadede “diisiik
fiyatlama”, uzun vadede ise ‘“diisiik performans” sorunlariyla karsi karsiya oldugu
goriilmekte olup, bu noktada diisiik fiyatlamadan kimlerin fayda sagladiginin diger bir
deyisle masada birakilan paranin kimler arasinda paylasildiginin ortaya konulmasi 6nem
arz etmektedir. Bu konunun anlasilmast i¢in de; halka arzda yatirimci gruplar1 arasinda
bilgilendirme farkliligi olup olmadigi, aract kurumlarin ileride beraber is yapma
thtimalinin oldugu yatirimeilar1 koruyup korumadiklary, belli yatirimcilarin  diisiik
fiyatlamanin oldugu halka arzlarda diger yatirimcilarin halka arza daha az katilmasini
saglayacak sekilde (crowding out) talepte bulunup bulunmadiklari, bazi yatirimcilarin
yiiksek fiyatlanmis halka arzlardan kacmip kaginamadiklar: ve bazi yatirimcilarin halka
arzlara rastgele (diisiik veya yiiksek fiyatlamay1 kestiremeden) katilip katilmadiklarinin

belirlenmesi gerekmektedir.



Tiirkiye’de Ocak 1993 ile Mayis 2007 yillar1 arasinda gerceklesen 240 halka arza
iliskin veriler iizerinde yapilan bu ¢calismada; halka arzin ilk giiniinde ortalama yiizde 9,16
diizeyinde bir diisiik fiyatlamanin ortaya ciktigi ve dolayisiyla halka arz olunan hisse
senetlerinin gercege uygun degeri ilizerinden fiyatlanmadigi, bu diisiik fiyatlamadan
(money left on the table: masada birakilan para) ise temelde yabanci kurumsal yatirimcilar

ile yerli bireysel yatirimcilarin fayda sagladig: tespit edilmistir.

Halka arzda gercege uygun fiyatlamanin saglanmasi durumunda ise; halka arz
sonras1 kisa vadede diisiik fiyatlama, uzun vadede diisilk performans sorunlarmnin ve
boylece cikar iliskilerinin ortadan kalkacagi, yine halka arz sonras: fiyat istikrar1 saglayici
islemlere ya gerek kalmayacagi ya da uygulanan bu tedbirlerin basar1 sansimin artacagi
degerlendirilmektedir. Halka arzda gercege uygun hisse senedi fiyatinin tespiti (firma
degerinin gercege uygun olarak tespitine dayanmaktadir) i¢in yapilmasi gerekenlerden
birinin, s0z konusu gercege uygun fiyatlamayir saglayacak halka arz yOntemlerinin

uygulanmasini saglamak olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu amacla, calismanin bundan sonraki kisimlarinda sirasiyla su konulara yer
verilecektir: Birinci boliimde; firmalarin halka agilma sebepleri, halka agcilmanin avantaj ve
dezavantajlari, halka arz siireci, halka acilmalarda zamanlama, halka arz siirecinde hizmet
alinacak kisi ve kuruluslar, halka arz fiyatinin tespiti ve agamalar1 konular: ele alinacaktir.
Ikinci boliimde; halka arzlarm kisa ve uzun donem performanslar1 ile halka arzlarda
uygulanan satis yontemlerinden elde edilen sonuclar raporlanacaktir. Ugiincii boliimde;
halka arzlarda olusan fiyat anomalilerinden kimlerin ne 6lciide ¢ikar sagladig: belirlenecek,
fiyat anomalilerini azaltmaya yonelik uygulanan fiyat istikrar1 saglayici islemlerin etkinligi
test edilecek ve gercege uygun fiyatlamay1 saglamak icin bir satis yontemi Onerilecektir.
Son olarak da, calismada elde edilen tiim bulgular 6zetlenecek ve sonuclarin genel bir

degerlendirmesi yapilacaktir.



BiRINCi BOLUM
HALKA ACILMA OLGUSU

1.1 FIRMALARIN HALKA ACILMA NEDENLERI

Halka arz; hisse senetlerinin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimciya ¢agri ve
ilan yoluyla satis1 olarak tanimlanabilir. Daha ayrintili bir ifadeyle halka arz; sermaye
piyasasi araglarmin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin
bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli iglem goérmesini, halka ac¢ik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade

etmektedir'.

Genel yargi, halka agcilmanin her yeni firmanin baslica hedeflerinden biri oldugu
yoniindedir. Ancak Amerika Birlesik Devletleri gibi gelismis sermaye piyasalarinda dahi
baz1 biiylik firmalarin (United Parcel Service veya Bechtel gibi) halka acik olmadigi
bilinmektedir. Hatta Almanya ve Italya gibi baz1 iilkelerde biiyiik firmalar i¢in halka agik
olmak istisnai bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum karsisinda halka
acilmanin firma ic¢in “nihai bir hedef” olmayip bir ¢esit “tercih” oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir (Pagano, Panetta ve Zingales, 1998).

Daha once yapilan calismalara dayanilarak, firmalarin halka agilma sebeplerinin
analizinden cikan sonuclar sunlardir: Kiiciik ve yeni firmalarla (Leland ve Pyle, 1977)
teknoloji firmalarmin (Yosha, 1995) halka ac¢ilma egilimleri diisiiktiir. Genelde finansal
kaldiract yiiksek firmalar, riskli firmalar (Pagano, 1993), hizla biiyliyen firmalar
(Holmstrom ve Tirole, 1993), bor¢lanma i¢in yiiksek faiz ddeyen firmalar (Rajan, 1992),
yiikksek Pazar Degeri/Defter Degeri oranina sahip firmalar (Zingales, 1995a), biiyiik 6lgek,
yiiksek biiylime orani, yiiksek iiretim kapasitesi, biiyilk pazar payma sahip firmalar ile
rekabetin az oldugu ve sermaye yogun calisilan sektorlerde faaliyet gosteren firmalar

(Chemmanur, Thomas, Shan He ve Debarshi Nandy, 2005) halka ac¢ilma egilimindedirler.

Gelismis finansal piyasalarin oldugu global bir diinyada halka acilma kararmi alan

bir firma i¢in tek amacin goreceli olarak uygun kaynak saglamak olmadigini sdylemek de

'31 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayil1 Resmi Gazetede yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu,
Madde 3/c



yanlis bir tespit olmayacaktir. Firmalarin neden halka agildiklarini anlamak i¢in, halka
acilmanin avantaj ve dezavantajlarmin ve de alternatif kaynak saglama yollarinin

irdelenmesi gerekmektedir.
1.1.1 Halka Acilmanin Avantajlar’

Uygun Finansman Saglamak: Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle

firmalar, alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir

kaynagi kullanmaktadirlar.

Ayrica firmalar, halka acildiktan ve hisse senetleri borsada islem gormeye
basladiktan sonra da hisse senetlerini karsilik gostererek kredi kullanabilme ve bor¢lanma
araglar1 ihra¢c edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle de finansman

saglayabilmektedirler.

Likidite Saglamak: Halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda

istenilen zamanda, gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan, seffaflik icerisinde alinip
satilmasimi saglayarak hisse senetlerine likidite kazandirilmakta, mevcut ortaklara ve hisse

senedi opsiyonu kullanan ¢alisanlara 6nemli bir finansman imkan1 saglanmaktadir.

Yurtici ve Yurtdisinda Yaygin Tanitim: Hisse senetleri borsada islem goren
firmalar hakkindaki cesitli bilgiler, borsanin seffaflhik ve kamuyu aydmlatma islevi
cercevesinde yurtici ve yurtdisi yatmrimcilara veri yaymn kuruluglari, basin ve yayin

kuruluslar: ile diger gorsel yayin kuruluslar vasitas ile siirekli olarak ulagtirilmaktadir.

Bu bilgi dagitimu firmalarin ve firma iiriinlerinin hem yurti¢inde hem de yurtdisinda
taninmalarina yardimci olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladii avantaj cercevesinde
gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faaliyette bulunan
firmalarla isbirligine gidebilme, ortak girisim olusturma ve benzeri konularda ¢aligmalarin

yapilabilmesi imkani dogabilmektedir.

Kurumsallasma: Bilindigi iizere Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin

karakteristik 6zelligi aile sirketi hiiviyetine sahip olmalaridir. Bu durum firmanm Omriiniin
genel olarak kurucusu olan ya da yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin Omiirleri ile

smirli olmasimi beraberinde getirebilmektedir.

* IMKB, Halka Arzlar, 30 Mart 2008 <http://www.imkb.gov.tr/halkaarzlar.htm>



Firmalarm hisse senetlerini halka arz etmesi ve menkul kiymet borsalarinda islem
gormeye baslamalar1 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’nin (IMKB) incelemelerini iceren bir siire¢ dahilinde gerceklesmektedir. Ayrica
firmalar borsada islem gérmeye baslamalarindan sonra mali tablolarini belirli donemlerde
bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirmekte, ortaklarini ve kamuyu diizenli olarak

bilgilendirmekte, SPK ve IMKB 'nin siirekli denetimine tabi olmaktadirlar.

Bu cercevede halka agilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda islem
gormesini saglamak ile firmalar, sermaye piyasasmin denetim mekanizmalar1 sayesinde
kurumsallagsma siireclerini hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine daha kisa

stirede sahip olabilmektedirler.

Ikincil Halka Arz Imkam: Firmalar sadece birincil halka arz ile degil, daha sonra,

hisse senetleri islem gormekte iken yatirim ve benzeri ihtiyaglari nedeniyle ortaya cikan
kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarinmn riichan haklarmi kisitlamak suretiyle
gerceklestirebilecekleri "Ikincil Halka Arz"lar ile karsilamak suretiyle de yeni finansman

imkani yaratabilirler.

Bilindigi tizere, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi
tilkelerin ekonomik gelisim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu ¢ercevede firmalar
biiylimek, gelismek, yatirim yapmak ve globallesen diinyada rakipleri ile rekabet
edebilmek ic¢in gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Borsa sirketi olarak
sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin, firmalarin kaynak problemlerinin ¢6ziimiine

sagladig1 katkinin onemi son yillarda artarak devam etmektedir.

Miisteri Giiveni Kazanma: Aile sirketlerinin miisterileri, liriiniinii kullandiklar1

firmanin 6mriiniin ne kadar oldugu konusunda halka ag¢ik firmalara oranla daha kuskulu
olurlar. Ozellikle dayanikli titketim mallar1, araba gibi iiriinlerde sonraki yillarda ortaya
cikacak tamir-bakim hizmetlerini saglayacak iiretici firmanin piyasada olmama ihtimali,
miisteri tercihini onemli Olgiide etkileyebilecektir. Halka agik olma, genelde firmalarin

belirli bir siire daha piyasada olacaginin gostergesi olarak algilanmaktadir.

Firma Degerini Artirma Imkani: Aile sirketlerinin degeri tespit edilirken, sirket

varliklar1 kisa siirede nakde cevrilebilmesi i¢in belli bir iskonto ile degerlenmektedir.
Halka acik firmalarda (yiizde yiiz halka acik olma varsayimiyla) degerleme yapilirken ise
boyle bir iskontoya gerek kalmamaktadir. Boylece halka acilmakla firmanin degeri dolayli

olarak artirilmis olur.



Baska Firmalar1 Devralma Suretiyle Biiyiime imkani: Halka agilmak suretiyle

yaratilan nakit akisi, yatay veya dikey birlesme/devralmalara olanak saglayarak biiyiime
imkan1 yaratmaktadir.

Brau ve Fawcett (2006), Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet gosteren 336
firmanin yonetim kurulu bagkanlar: ile yaptiklar: bir anket ¢aligmas1 sonucunda; firmalar:
halka agilmaya yOnelten en 6nemli etkenin “baska firmalar1 devralma suretiyle biiyiime
imkam yaratmast” oldugunu, siirpriz bir sekilde “uygun finansman saglamak™ unsuruna

pek kiymet verilmedigini ortaya koymuslardir.
1.1.2 Halka Ac¢ilmanin Dezavantajlar

Ters Secim (Adverse Selection): Hisse senetleri halka arz olunan firmalarin

yoneticileri, firmanin degeri konusunda genelde potansiyel yatirimcilarindan daha dogru
bilgiye sahiptir. Bu asimetrik bilgi, firmay1 halka arzi gerceklestirebilmek icin diisiik
fiyatlama yapmak zorunda birakabilir. Bu durumda halka agilan firma, arzuladigi ve
firmanin gercek degerini takdir eden yatirimcilar1 secemeyebilir (Pagano, Panetta ve

Zingales, 1998).

Kérin Paylasimi: Halka agilma, firmanin gelecekteki karinm bir kismini firmanin

kuruculari, yoneticileri, ortaklar1 ve calisanlar1 disindaki kisi veya kuruluslara diger bir

ifadeyle firmanin disindakilere dagitimin1 gerektirmektedir.

Gizliligin Kaybi: Firmalar, kendilerini rakiplerine gore daha avantajli kilan

yonlerini ve kaynaklarini genellikle aciklamazlar. Ancak halka acilan bir firma gerek yasal
yiikiimliiliikleri dolayisiyla gerekse yatirimcilar: ¢cekebilmek amaciyla bu gizli yontem ve
kaynaklarin1 agiklamak zorunda kalabilir. Bunun sonucu olarak da mevcut avantajin

kaybolmasi riski dogabilir.

Raporlama ve Denetim Sorumlulugu: Halka acilan bir firma belli periyotlarla veya
belli durumlarm ortaya c¢ikmasiyla kamuoyuna veya ilgili diizenleyici ve denetleyici
otoritelere acgiklama/raporlama yapmak zorundadir. Aymi sekilde halka ac¢ik firmalar
diinyanin hemen her yerinde bagimsiz denetime tabidir. Biitiin bunlar firma i¢in ilave

masraflarm ortaya ¢ikmasina neden olur.

Kontrol Kaybi: Halka agilmayla birlikte, yeni yatirimcilar ve dolayisiyla yeni

ortaklar da artik firma yonetiminde sz sahibi olmus, kamuoyu a¢iklamalar1 zorunlu hale

gelmis ve sermaye piyasasi otoritelerinin gézetimi baglamis demektir. Bir aile firmasiyla



kiyaslandiginda, halka acik bir firmada kurucularin firma yoOnetimi i¢in karar alma

stireclerindeki etkinligi azalmis olmaktadir.

Brau ve Fawcett’in (2006) yaptiklar1 amprik ¢alismaya gore, firma yOneticilerinin
halka a¢ilma konusunda cesaretini kiran en onemli etken “kontrol kayb1” faktorii olarak

ortaya ¢ikmigtir.

Halka Ac¢ilma Masraflari: Halka acilma siirecinde yapilan masraflar, bu yolla

saglanan kaynagn ortalama %7’si diizeyinde olmaktadir® (Chen ve Ritter, 1999). Buna bir
de bu siirecte firma yoneticilerinin harcadigi zaman ve buna bagl olarak islerin aksamasi

da eklendiginde, ortaya ¢ikan mali kayip daha da biiytimektedir.

Yasal Takip: Halka acilma siirecinde gorev alan firma yoneticileri ve araci
kurumlar, halka acilma swrasinda ve buna bagh olarak sonrasinda magdur olan
yatirimcilarin veya siirecte uygunsuzluk tespit eden diizenleyici-denetleyici kurumlarin
yasal takiplerine muhatap olabilirler. Ayrica, halka a¢ilmakla daha ¢ok ortaga sahip olan ve
daha fazla birimin gozetim ve denetimine tabi olan firmalarimn, aile sirketlerine nazaran
daha fazla davaya muhatap olmasi olagandir. Bu durumda firma, 6nemli tutarda tazminat
yiikiiyle karsilasabilecegi gibi, yasal takipler lehe sonuglansa dahi sirf bu isler i¢in ilave
masraflara katlanmak zorunda kalabilecek, en azmdan yasal takibe maruz kalan

yoneticilerini olagan islerinden alikoyabilecektir.
1.1.3 Alternatif Kaynak Saglama Yollan

Yatirimlarin finansmaninda genel olarak iki ara¢ kullanilmaktadir. Bunlardan biri
bankacilik sistemi ikincisi ise sermaye piyasalaridir. Bu araclardan hangisinin avantajli
oldugu veya daha yaygin kullanildig: iilkelerin gelismislik diizeyleriyle baglantili olarak
karsimiza cikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde fonlarin toplanmasi ve plasmaninda
bankacilik sistemi yaklasik %90’lik bir paya sahipken, gelisme siirecini tamamlamis
ekonomilerde bankacilik sistemi yerini sermaye piyasalarma birakmakta ve yatirimlarin

finansmaninda bankacilik sisteminin pay1 %90’lardan %40’lara kadar diigmektedir.

Boyd ve Smith (1996), ekonomilerin gelisme safhalarinda firmalarin 6zsermaye ile

finanslamayr hemen hemen hi¢ kullanmadiklarini, ancak ekonomik gelismeyle paralel

? IMKB’de gerceklesen halka arzlara iliskin izahnameler incelendiginde, bu oranin ortalama % 3,5 diizeyinde
oldugu goriilmiistiir.



olarak hem isletmelerin hem de tasarruf sahiplerinin borsalardan yogun bicimde

yararlandiklarin1 model parametrelerine uygun sayisal degerler vererek gostermislerdir.
Bu cercevede alternatif kaynak saglama yollar1 baslica sunlardir:

Ozel Yatinmcilar: Eger firma yoneticileri veya baglantili olduklar: finansal

kurumlar, halka acilmaksizin firmaya fon saglamak isteyen 0zel yatirimcilar bulabilirlerse
bu belki de en iyi alternatiftir. Bu sekilde hemen hicbir siire¢ masrafina katlanmadan ilave
kaynak saglamak miimkiin olabilir. Bu sekilde bir anlagsmayla, yeni ortaklara ne oranda pay
verilecegi, bu paylarin yonetimde kimin ne oranda sdz sahibi olacag1 gibi konular da firma
lehine ¢oziimlenebilir. Zira halka agilma yonteminde, siirecin nasil isleyecegi ve yeni
ortaklarin haklar1 gibi konularda firma yetkililerinin pek bir tercih hakki bulunmamakta,
sartlar yasal diizenlemelere gore olusturulmaktadir. Ancak bu tiirden yatirimcilarin
bulunmasi, bulunsa dahi bunlarin firmanin sartlarin1 kabul etmesi uygulamada pek kolay

olmamaktadir.

Mevcut Ortaklardan Ilave Kaynak Saglanmasi: Mevcut ortaklar, firmanin bugiinkii

ve gelecekteki durumunu en iyi bilen, firma ¢ikarlarint korumada en sadik olan kisi ve
kurumlardir. Firmanin ilave kaynaga ihtiyac1 varsa, bunun mevcut ortaklardan saglanmasi
hem firma hem de ortaklarin lehinedir. Bu sekilde hem firma gereksiz yere yiiksek
maliyetle bor¢clanmamis olacak, hem de ortaklar firmanmn gelecekteki karini1 baskalariyla
paylasmamis olacaktir. Ancak uygulamada mevcut ortaklarin ellerinde firma ihtiyacini

karsilayacak oranda kaynak bulunmasi pek rastlanan bir durum degildir.

Banka ve Finans Kurumlari: Bunlar piyasada temel fon saglayici kurumlardir.

Ancak bu kurumlar topladiklar1 fonlar1 ihtiya¢ sahiplerine plase ettiklerinden diger bir
deyisle arac1 konumunda olduklarindan sagladiklar1 fonlarin maliyeti goreceli olarak

yiiksek olabilir.

Leasing: Son zamanlarda oldukca popiiler bir kaynak saglama yontemidir. Ancak
bu yolla saglanan kaynak bir mal ya da hizmettir, diger bir deyisle serbest kullanim i¢in

nakit saglamaya miisait bir yol degildir.

Devlet Tesvikleri/Kredileri: Devletce saglanan kredilerin gerek maliyeti gerekse

vade yapis1 genelde diger bor¢clanma yollara nazaran firma icin daha uygundur. Ancak
firmanin istedigi zamanda bdyle bir kredi bulma imkanm1 bulunmayabilir, ya da ihtiyag

oraninda kredi saglanamayabilir.



1.1.4 Halka Acilma Siireci

Tiirkiye’de hisse senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasast Kurulu'nun, borsada
islem gormesi ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min incelemelerine tabi
bulunmaktadir. Sirketlerin hisse senetlerinin halka arzina ve borsada islem gormesine karar
verilmesinden sonra, hisse senetlerinin borsada islem gérmeye basladigi ilk giine kadar

uygulanan prosediir zetle asagida aciklanmustir®.
On Hazirhk

Hisse senetlerini halka arz etmek ve borsada islem gormesini saglamak i¢in karar
alan firma, halka arza aracilik yapmaya yetkili bir araci kurum belirler ve esas
sozlesmesinde sermaye piyasast mevzuati acisindan gerekli degisiklikleri yapmak i¢in

madde tadil tasarilarin1 SPK'ya sunar.

Firma esas sozlesmesinde hisse senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayici,
ortaklarin haklarmni kullanmalarini engelleyici hiikiimler s6z konusu ise bu hiikiimlerin esas
sozlesmeden arindirilmasi, ayrica esas sozlesmenin diger hiikiimlerinin sermaye piyasasi

mevzuatina paralel hale getirilmesi gerekmektedir.

Sermaye artirimi yoluyla halka arz yapilmasi durumunda Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma

haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.
Miiracaat

Araci kurum, hisse senetlerinin Kurul kaydma alinmasi amaci ile SPK’ya

miiracaatta bulunur.

Firma, hisse senetlerinin halka arz edilmesinden sonra borsanin ilgili pazarinda
islem gorebilmesi i¢in, SPK’ya miiracaat1 ile eszamanli olarak IMKB’ye de bagvuruda
bulunur. Basvuru firma tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili araci kurum tarafindan da

yapilabilir.
Kurul'un Borsa'dan Goriig Istemesi

Sermaye Piyasasi Kurulu, halka arz izahnamesine yazilmak iizere, basvuruda
bulunan firmanin hisse senetlerinin borsanin hangi pazarinda islem gorebilecegine dair

IMKB’nin goriisiinii talep eder.

* IMKB, Halka Arzlar, 30 Mart 2008 <http://www.imkb.gov.tr/halka_arz.htm>
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Incelemeler

Firmanin halka arz ve borsada islem gérme basvurusundaki eksik bilgi ve belgeler

tamamlandiktan sonra, firma merkez ve iiretim tesisleri IMKB uzmanlarinca ziyaret
edilerek yerinde incelemelerde bulunulur. islem goérme basvurusunda bulunan firmanin
tiirline gore (sanayi sirketi, hizmet sirketi, sigorta sirketleri, banka vb.) gerceklestirilen

incelemeler farkli olsa da temelde asagida yer alan hususlar iizerinde durulmaktadir.

1- Niteliksel Incelemeler

Firmanm kalitatif degerleri genel olarak asagidaki basliklar altinda incelenmektedir;

1- Hammadde Temini,

ii- Uretim Siireci,

iii- Uretim tesisleri,

iv- I¢ ve dis satislar,

v- Siiregelen ve proje halindeki yatirimlar,
vi- YOnetim ve ¢alisanlarin durumu,
vii- Grup sirketleri ile iliskiler,

Viii- 1§tirak ve bagli ortakliklar,

ix- Hukuki sorunlar,

x- Lisans, know-how vb. anlagmalar,
xi- Sahip olunan markalar.

2- Niceliksel Iincelemeler

Firmanin finansal durumunun anlagilmasi amacina yonelik olarak mali tablolar1

izerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde, firmanin bagimsiz denetimden ge¢mis mali
tablo ve dipnotlar1 incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi i¢in mizan ve
muavin defterler lizerinde calisilmakta, finansal durumunun tespiti i¢in statik ve dinamik

mali analizin yanisira 6nemli rasyolarin analizi de yapilmaktadir.

On Talep Toplama

Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan once belirli bir fiyat araliginda

yatirimcilarin olasi taleplerini 6grenmek amaciyla, talepte bulunanlar i¢in herhangi bir
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yiikkiimliiliikk ve baglayicilik olusturulmaksizin aract kurumlar tarafindan bir 6n izahname

diizenlenerek On talep toplanabilir.
SPK'ya Goriis Gonderilmesi

IMKB uzmanlari tarafindan firmaca sunulan bilgi ve belgeler ile firma merkez ve
iiretim tesislerinde gerceklestirilen incelemeler sonucunda olusturulan rapor IMKB
Yonetim Kurulu'na sunulur. Firma hisse senetlerinin borsada islem goriip gdremeyecegi,
islem gorecek ise borsa pazarlarindan hangisinde islem gorebilecegi IMKB Yonetim
Kurulu tarafindan karara baglanir. Alinan karar, halka arz izahnamesinde yazilmak iizere
Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletilir. Ayrica halka arz izahnamesinde yer almasmin yararl

olacagi diistiniilen hususlar da Kurula bildirilir.
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmast

SPK tarafindan yapilan incelemeler neticesinde hazirlanan rapor ile IMKB’nin
firma hisse senetlerinin islem gorebilecegi pazar hakkindaki goriisii cercevesinde firma
hisse senetleri Kurul tarafindan kayda alinir. Bu asamada halka arz izahnamesi ve sirkiileri

Kurul tarafindan onaylanir.
Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesi

Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan sonra, Kurul’ca onaylanmis
izahname, kayit tarihinden itibaren 15 giin i¢cinde ortakligin kayitli bulundugu Ticaret
Sicili’ne tescil ve Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan ettirilmek zorundadir. S6z konusu tescil
ve ilandan sonra, 15 giin icerisinde izahname ve tasarruf sahipleri i¢in sirkiiler basin yayin
yolu ile yatirimcilara duyurularak hisse senetlerinin alimi i¢in yatirimcilara davette

bulunulur.

Ayrica halka arz edilen hisse senetlerinin % 15’ine kadar da bir ek satis hakki s6z
konusu olup, arzu edildigi takdirde halka arzdan sonra bu ek satis hakki da
kullanilabilmektedir.

Yukarida Ozetlenen prosediir hisse senetlerinin aracit kurumlar tarafindan borsa
disinda halka arz edilmesine iliskin prosediirdiir. Firmalar diledikleri takdirde hisse
senetlerini borsa disinda degil, benzer sekilde IMKB birincil piyasasinda da halka arz
edebilirler. IMKB birincil piyasasinda halka arz yonteminin kullanilmasi halinde, hisse
senetleri Kurul kaydina alindiktan sonra ilk IMKB Yo6netim Kurulu toplantisinda firmanin

islem goérme bagvurusu goriisiillerek IMKB Yonetim Kurulu karari ile birincil piyasada
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halka arza miisaade edilir. Borsada halka arza IMKB Yonetim Kurulu'nun karar tarihinden
bir hafta sonra baslanabilir. Borsada halka arz, izahnamede belirtilen siire icinde
gerceklestirilir. S0z konusu siirenin tamamlanmasindan sonra veya siire dolmadan satig
tamamlanmis ise satisin bittigi isgiinii, firma hisse senetleri IMKB ikincil piyasasinda

islem gormeye baslar.
Satig Sonuclarinin Bildirilmesi

Satis islemi tamamlandiktan sonra halka arza iliskin satis sonuglar1 SPK'ya ve
IMKB'ye iletilir. Halka arz sonuglari ile birlikte firma hakkinda hazirlanan nihai raporun
incelenmesi sonucunda IMKB Yonetim Kurulu firma hisse senetlerinin islem gorebilecegi

pazar hakkinda nihai karar verir.
IMKB Yinetim Kurulu Karart ile Hisse Senetlerinin Islem Gormeye Baslamast

IMKB Yonetim Kurulu'nun nihai kararindan sonra halka arz sonuclari, halka arz
izahnamesi ve IMKB tarafindan gerekli goriilen diger bilgiler IMKB Giinliik Biilteni'nde
ilan edilir. Borsa dis1 satiglarda ilanm izleyen ikinci isgiiniinden itibaren firma hisse senetleri

ilgili pazarda islem gérmeye baslar.
Taslak Tiirk Ticaret Kanununun Halka Arza Iliskin Hiikiimleri

Tiirkiye Biiytik Millet Meclisinin ilgili komisyonlarinin incelemesinden gecmis
olmakla birlikte heniiz Genel Kurula sunulmamis olan Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
Taslaginin “Halka Onerilecek paylar” baslikli 346 nc1 maddesinde, “Pay senetlerinin halka
onerilmesi sermaye piyasast mevzuatina gore yapilir” hilkkmii yer almaktadir. Madde
gerekcesinde de, “Halka arzin Sermaye Piyasast Kanunu hiikiim ve tebliglerine gore
yaptlacagi ve satis siiresi dahil arz ve satisa iliskin biitiin siirecin SPK’nin gozetim ve
denetimi altinda bulunacag siiphesizdir. Ciinkii halka arz Sermaye Piyasasi Kanununa
tabidir’ ifadesine yer verilmek suretiyle halka arz konusunda temelde Tiirk Ticaret

Kanununun degil Sermaye Piyasas1i Kanununun uygulanacagi belirtilmistir.

Diger taraftan, “Paylar” baslikli 347 nci maddesinde, “Itibari degerinden asag
bedelle pay ¢ikarilamaz”; “Halka 6nerme taahhiidii” baslikli 350 nci maddesinde, “346 nci
madde uyarinca, halka arz edilmek iizere pay taahhiidiinde bulunuldugu taktirde, halka
arz, kurucular, yonetim kurulu veya yetkili herhangi bir organ tarafindan onaylanmuig
saytlir” ve “Halktan para toplamak” baslikli 552 nci maddesinde, “Bir anonim gsirket

kurmak veya gsirketin sermayesini artirmak amact veya vaadiyle halktan para
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toplanabilmesi icin Sermaye Piyasasi Kurulunun izni alimir” hiikkiimlerine yer verilmek

suretiyle, halka acilma konusunda yasanacak sorunlarin en aza indirilmesi amag¢lanmustir.
1.1.5 Halka Arz Yontemleri

Tiirkiye’de hisse senetlerinin satigina iliskin esaslar, SPK’nin Seri: I, No: 26 sayili
"Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Almmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi" ile

diizenlenmistir’.

Buna gore Tiirkiye’de halka acilma; ortaklardan satis, sermaye artirimi ve bu iki

yontemin birlikte uygulanmasi olmak iizere ii¢ sekilde gerceklesebilmektedir:
1.1.5.1 Ortaklardan Satis Yontemi

Bu yontemde, firmalardaki mevcut hissedarlar sahip olduklar1 hisse senetlerinden

bir kismin1 dogrudan borsada veya borsa disinda halka arz edebilirler.

Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil hisse senetleri daha once halka arz
edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka arz

edebilmeleri i¢in;
a) Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmast,

b) Hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, Kurula bagvuru tarihi itibariyla

ortakligin nominal sermayesine oraninin en az;
1) Sermayeleri 14.200.000 YTL’ye kadar olan ortakliklar icin %25,
2) Sermayeleri 14.200.000 ile 70.800.000 YTL arasinda olan ortakliklar i¢in %15,
3) Sermayeleri 70.800.000 YTL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise %5 olmasi,

¢) Hisse senetlerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii

kisitlayict ve senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi,

d) Hisse senetlerinin, Kurulun hisse senetlerinin sekil sartlarina iligkin

diizenlemelerine uygun olmasi

zorunludur.

>15. Kasim 1998 tarih ve 23524 sayil1 Resmi Gazetede yayinlanmaistir.
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Hissedarlarin hisse senetlerini satacak olan araci kurum gerekli belgelerle Kurula
basgvurur. Ortaklik yonetim kurulu ilgili araci kuruma s6z konusu belgeleri saglamak ve

satig sirasinda mevzuatta ongoriilen miikellefiyetleri yerine getirmek zorundadir.

Ancak hisse senetleri yukarida belirtilen sekilde halka arz edilen ortakliklarin halka
arz edilmemis olan hisse senetlerinin borsada satisinda, son ara mali tablolarin zamaninda
ilan edilmis olmas1 kaydiyla, hissedarlarin basvurusu iizerine s6z konusu hisse senetleri

Kurul kaydma almair.

Ortaklik yonetim kurulunun, esas sézlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun
amac¢ ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢cin gerekli degisiklikleri iceren madde tadil
tasarilarin1 hazirlayarak Kurula basvurmasi ve esas sdzlesme degisikligine iliskin Kurul
onaymin alinmasindan sonra halka arz isleminin tamamlanmasimi miiteakiben gerekli

degisikliklerin yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara baglanmas1 gerekir.
1.1.5.2 Sermaye Artirimi Yontemi

Halka ac¢ik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artirnmlarinda, ortaklarin yeni
pay alma haklarmi kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz

edebilirler. Kurula bagvuru dncesinde asagidaki islemler yapilir.

a) Yonetim kurulu, esas s6zlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Sermaye Piyasasi
Kanununun amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye
maddesinin degisikligini iceren madde tadil tasarilarini hazirlayarak Kurula bagvurur ve

esas sozlesme degisikligi i¢cin Kurul onayini alir.

b) TTK hiikiimleri ¢cercevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay

alma haklarmin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Bu islemlerden sonra gerekli belgelerin eklendigi bir dilekge ile hisse senetlerinin

kayda alinmasi i¢in Kurula bagvurulur.

1.1.5.3 Ortaklardan Satis ile Sermaye Artirnmi Yontemlerinin Birlikte

Uygulanmasi

Yukarida belirtilen her iki yontemin birlikte kullanilmasi imkani mevcuttur. Bu

sayede hem ortak hem de firma halka arz yoluyla kaynak elde edebilecektir.
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1.1.6 Halka Arzda Satis Yontemleri

Tiirkiye’de halka arzda hisse senetlerinin tasarruf sahiplerine satis islemlersi,
SPK’nin Seri: VIII, No: 22 "Sermaye Piyasas1 Araglarmin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi" hiikiimleri ¢ercevesinde yerine getirilmektedir®. Bu
Teblige gore satis yontemleri; talep toplama, talep toplamaksizin satis ve borsada satis

yontemlerini igerir;

e Talep Toplama Yontemi: Yatirimcilarin satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina
iligkin taleplerinin toplanarak bu taleplerin degerlendirilmesi sonucunda satiga
sunulan sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilar arasinda dagitima tabi

tutulmasini,

e Talep Toplamaksizin Satis Yontemi: Sermaye piyasasi araclarinin bizzat ihraggi
tarafindan ya da aract kurum vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek,

yatirimcilardan talep toplamaksizin halka arz yoluyla satisini,

e Borsada Satis Yontemi: Sermaye piyasasi araglarinin IMKB mevzuati cercevesinde

borsada satisa sunulmasini
ifade eder.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda bu satis yontemlerinden
biri ihraggilarca veya hissedarlarca secilerek kullamilir. Ancak asagida belirtilen

durumlarda belirlenen yontemlerin kullanilmasi zorunludur.

Hisse Senedi IMKB’de Islem Goren Ortakliklar: Hisse senetleri borsada nominal

degerinin iizerinde islem goren ortakliklarm yeni pay alma haklarmin kullandirilmasmdan

sonra kalan paylarinin satisinda ‘Borsada Satis’ yonteminin kullanilmasi zorunludur.

Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin, borsada hi¢ islem gérmemis
belirli bir tertibe veya gruba dahil hisse senetlerinin olmast durumunda, bu tertip veya grup
hisse senetlerine iligkin yeni pay alma haklarmin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin
satisinda borsada satig yonteminin uygulanmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak,
borsada satiy yonteminin uygulanmamas: durumunda, yeni pay alma haklarimin
kullandirilmasindan sonra kalan paylarm en az, borsada islem goren ortaklik hisse

senetlerinin, borsada halka arz siiresinin sonundaki ii¢ islem giiniinde IMKB birinci el

627 Ekim 1993 tarih ve 21741 sayil1 Resmi Gazetede yayinlanmistir.
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pazarinda gerceklesen giinliik agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi tizerinden

satilmasi1 zorunludur.

Halka Acilmak Uzere Hisse Senedi Satisi Yapacak Ortakliklar: Araci kurumlar

disinda kalan halka acik olmayan ortakliklarin, hisse senetlerinin hissedarlar1 tarafindan
halka arz edilmesi ile kanun hiikiimlerine gore halka acik olmayan ortakliklarin sermaye
artirarak, arttirilan sermayeyi temsil eden paylarmi kismen veya tamamen halka arz
etmeleri durumunda ‘Talep Toplama’ veya ‘Borsada Satig’ yontemlerinden birini

uygulamasi zorunludur.

SPK’nin, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasma iliskin diizenlemeleri
uyarinca, On talep toplanmasinda; sabit fiyatla, fiyat teklifi alma yoluyla ve fiyat araligiyla

talep toplama yontemlerinden biri uygulanir.

Nitelikleri Belirlenmis Halka Ac¢ik Ortakhiklar: Halka acik ortakliklarin sermaye

artirrm1  yoluyla hisse senedi satislarinda Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenen
standartlara uygun olarak hazirlanmis son yila ait bilancolarma gore, hisselerinin defter
degeri nominal degerinin en az iki kati olan ortakliklarm; ayni bilanco iizerinden net
donem kér1 elde etmis olmalar1 ve bilanco aktif toplamlarmin 4.872 YTL smi asmus
olmalar1 halinde ‘Talep Toplama’ ve ‘Borsada Satis’ yontemlerinden birinin uygulanmasi
zorunludur. Ancak, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan tutarin, nakit
karsilig1 artirilacak sermayeye oranmin %S5 ve altinda kalmasi durumunda, yapilacak

basvuru iizerine bu yontemler uygulanmayabilir.
1.1.6.1 Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yoOnteminde, yatirimcilarin satisa sunulan sermaye piyasasi
araglarma iligkin talepleri toplanir ve bu taleplerin degerlendirilmesi ile satisa sunulan
sermaye piyasasi araclari yatmrimcilar arasinda dagitima tabi tutulur. Talep toplama
yontemiyle satig; sabit fiyatla, fiyat teklifi alma ve fiyat araligi yoluyla asagida belirtilen

esaslar cercevesinde yiiriitiiliir.
Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Talep Formu: Bu yolla yapilacak halka arzlarda, ihrag¢i veya hissedar tarafindan
sabit bir fiyat belirlenir. Yatirimcilarin miktara iligkin taleplerini toplamak i¢in “Talep

Formu” diizenlenir.
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Sirkiiler Icerigi: Kurul kaydma almma esnasinda onaylanarak verilen sirkiilerde,

talep toplama siiresi, sekli, basvurularmm degerlendirilmesi, sermaye piyasast araglarinin

teslimi ve karsilanamayan taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara ayrica yer verilir.

Talep Toplama Siiresi: Talep toplama siiresi, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en

cok 5 is giinii gectikten sonra baslar. Talep toplama siiresi en az 2 ig giinii olarak belirlenir.

Halka Arzda Kisitlamalar: Izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla; halka arz

edilecek sermaye piyasasi araclar1 yatirimci grubuna, ihragginin c¢aligsanlarina, ticari
organik bagi bulunan yatirimci kitlesine veya ihragginm/hissedarin belirleyecegi bir
yatirimcl kitlesine satilmak iizere smnirlandirilabilir. Satig sirasinda talep edilebilecek
sermaye piyasasi aract miktarlarma Kurul’ca uygun goriildiigii takdirde ihrag¢inin yonetim
kurulunca veya hissedar tarafindan asgari veya azami limitler konulabilir. Ancak
getirilebilecek sinirlamalar ihraggi, hissedar veya aracit kurulus ile sermaye, ydnetim
denetim ve benzeri sekillerde iliskisi bulunan kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanilamaz. Bagvurularm belirli bir yatirimei kitlesi ile smirli tutulmus olmasi halinde
yatirimcilar bagvuru i¢in aranan nitelikleri tasidiklarina dair izahname ve sirkiilerde

Ongoriilen bir belgeyi talep formuna eklerler.

Bu kapsamda yapilacak halka arzda belirli gruplara tahsis yapmak isteyen
ithragcilar, halka arz edilecek sermaye piyasasi aracinin satig tutarinimn 100 milyon YTL ve
tizerinde olmasi halinde halka arz edilecek sermaye piyasasi araci miktarinin en az %30
unu, 100 milyon YTL’nin altinda olmasi durumunda ise en az %50 sini kiigiik bireysel
yatirimcilara tahsis etmek zorundadirlar. Bu gruptan yeterli talep olmamasi halinde artan

kisim diger gruplara tahsis edilebilir.

Bedellerin Yatirilmasi: Satisa sunulan sermaye piyasasi araglarindan almak isteyen

yatirimeilar, almak istedikleri miktara iliskin bedelleri sirkiilerde belirtilen siire icinde
sirkiilerde belirtilen banka hesabina yatirirlar ve halka arzi yiiriiten aract kurumca
diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar. Banka, yatirimciya, bedelin satisa sunulan

hangi miktar sermaye piyasasi araci icin tahsil edildigini gosterir bir makbuz verir.

Alt Smirli Talepler: Yatwrimcilar istedikleri takdirde talep formunda almak

istedikleri miktara iligkin bir alt sinir belirleyebilirler.
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Dagitim ilkeleri: Talep formlarmi toplayan aract kurum, talep toplama siiresinin

sonunda sermaye piyasasi araclarinin yatirimcilar arasinda dagitimimi asagidaki esaslara

gore yapar:

Basvuru taleplerinin satiga sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi
halinde biitiin talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi araci
tutarindan fazla olmasi durumunda dagitim su sekilde gerceklestirilir: Varsa belirli bir
yatirimcl Kkitlesi i¢in ayrilan kisim hari¢ olmak lizere, satisa sunulan toplam tutar, talep
eden yatirimci sayisina boliiniir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri
kargilanir. Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina boliinerek ayni
sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine satisa sunulan sermaye piyasasi araglarinin
tamami dagitilincaya kadar devam olunur. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar,
miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar agisindan gozden gegirilir, ortaya cikan
miktarin bu alt sinir altinda kalmasi halinde yatirimci istegine uygun olarak listeden
cikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur. Dagitim hesaplamalarinda kiisurat
ortaya cikmasi durumunda kiisurat tam’a iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan
yatirimeilar arasinda yonetim kurulunun veya hissedarin uygun gordiigii sekilde dagitim

yapilir.

Talep toplama sonucunda sermaye piyasasi araglarinin dagitimi sirasinda bir
defadan fazla talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek miktarl talep tutarlar1 hesaplamada

dikkate alinir ve diger talepleri iptal edilir.

Kendileri i¢in belirli bir miktar hisse senedi ayrilmis yatirimcilar arasinda dagitim,
varsa on talep toplama duyurusu ile izahname ve sirkiilerde agiklanan esaslar ¢ercevesinde

yapilir.

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 is giinii igerisinde araci kurum, bedelini
bankaya Odeyerek sermaye piyasasi araci almak isteyen yatirimcilarin adi-soyadini, TC
kimlik numarasini, adresini, yatirim fonlarmin adlarini, yatirinm ortakliklarinin ve diger
tiizel kisilerin ticaret unvanlarini, talep ettikleri sermaye piyasasi aract miktarini, miktar alt
simirlarmi, hesaba para yatirdiklar: tarih ve zamani ve sermaye piyasasi araglarmin
yatirimeilar arasindaki dagitimini gosterir bir liste diizenleyerek ihrag¢i veya hissedara

Verir.

Bedel ladesi ve Teslim: ihrac¢i veya hissedar, dagitim listesinin teslimini izleyen 2

isglinii icinde listeyi onaylayarak araci kuruma teslim eder. Ayrica karsilanamayan
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taleplere ve bedel iadelerine iliskin bir liste de ayni siirede bankaya iletir. Banka, bu listeyi
ilgili subelerde ilan ederek, karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadelerini ihrag¢¢inin/

hissedarin bildirim tarihinden itibaren hemen yapar.

Onaylanan dagitim listesini alan araci kurum ise karsilanan taleplere iligskin

sermaye piyasasi araglarinin teslimini yerine getirir.
Fiyat Aralig Ile Talep Toplama Yintemi

Sabit Fivyatla Talep Toplama Yonteminden Farklilik: Bu tir halka arzlarda sabit

fiyatla talep toplanmasindan farkli olarak ihracc tarafindan, hisse senedi satislarinda asgari

bir satis fiyat1 belirlenir ve tizerindeki fiyat teklifleri toplanir.

Talep Formu: Belirlenen asgari fiyat baz alinarak, yatirimcilarin bunun tizerindeki

fiyat teklifleri ve miktara iligkin talepleri “Talep Formu” diizenlenmesi suretiyle toplanir.

Sirkiiler igerigi: Kurul kaydina alinma esnasinda onaylanarak verilen sirkiilerde

talep toplama siiresi, sekli, asgari fiyat, bagvurularin degerlendirilmesi, hisse senetlerinin

teslimi ve karsilanmayan taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara ayrica yer verilir.

Talep Toplama Siiresi: Talep toplama siiresi sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en

cok 5 is giinii gectikten sonra baslar. Bu siire en az 2 is giinii olarak belirlenebilir.

Bedellerin Yatirilmasi: Satisa sunulan hisse senetlerinden almak isteyen yatirimcilar,

almak istedikleri miktara iliskin teklif verdikleri fiyat tizerinden bedelleri, sirkiilerle belirtilen
siire i¢inde sirkiilerde belirtilen banka hesabina yatirirlar ve halka arzi yiiriiten arac1 kurum
tarafindan diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar. Banka, yatirimciya, bedelin satiga

sunulan hangi miktar hisse senedi i¢in tahsil edildigini gosterir bir makbuz verir.

Alt Smirli Talepler: Yatwrimcilar istedikleri takdirde talep formunda almak

istedikleri miktara iligkin bir alt sinir belirleyebilirler.

Dagitim {lkeleri: Talep formlarini toplayan araci kurum, talep toplama siiresinin

sonunda hisse senetlerinin yatirimcilar arasinda dagitimini asagidaki esaslara gore yapar:

Toplanan teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru olmak
lizere, her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gosteren bir tabloya
donustiirtiliir. Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin satilabildigi fiyat, satig fiyat1 olarak
belirlenir. Hisse senetlerinin dagitimmda bu fiyat1 karsilayan teklifler dikkate almur.

Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi miktarmin satiga sunulandan
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fazla olmas1 durumunda, en yiiksek fiyath talepten baslamak suretiyle dagitim islemi
yapilir. Tesekkiil eden fiyat seviyesinde birden fazla yatirimciin karsilanamayan talebi
olmas1 durumunda, yatirimcilar arasinda dagitim talep miktar ile orantili olarak yapilir.
Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda alt smir koyan yatirimcilar
acisindan gozden gecirilir, ortaya ¢ikan miktarm bu alt sinirin altinda kalmasi halinde
yatirimcl istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi
tutulur. Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda kiisurat tam’a iblag
edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar arasinda ihrac¢i veya hissedarin

uygun gordiigii sekilde dagitim yapilir.

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 i giinii igerisinde araci kurum, bedelini
bankaya odeyerek hisse senedi almak isteyen yatirimcilarin adi-soyadi, TC kimlik
numarasi, adresi ile yatirim fonlarmmn adlarini, yatrim ortakliklarinin ve diger tiizel
kisilerin ticaret unvanlarini, talep ettikleri hisse senedi miktarini, miktar alt ve iist
smirlarini, hesaba para yatirdiklari tarih ve zamami ve hisse senetlerinin yatirimcilar

arasinda dagilimini gosterir bir liste diizenleyerek ihragg1 veya hissedara verir.

Bedel iadesi ve Teslim: ihragci veya hissedar listenin teslimini izleyen 2 isgiinii

icinde dagitim listesini onaylayarak araci kuruma bildirir. Ayrica karsilanamayan taleplere
ve karsilanan taleplerin fiyat farklarina iligkin bir liste de ayni siirede bankaya iletilir.
Banka bu listeyi ilgili subelerde ilan ederek, karsilanamayan taleplere ve fiyat farklarina

iliskin bedel iadelerini ihra¢¢inin bildirim tarihinden itibaren hemen yapar.

Onaylanan dagitim listesini alan araci kurum ise karsilanan taleplere iligskin

sermaye piyasasi araglarinin teslimini yerine getirir.
1.1.6.2 Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Bu yontem sermaye piyasasi araclarinin bizzat ihracg tarafindan ya da araci kurum
vasitastyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplamaksizin, borsa

disinda halka arz yoluyla satigidir.

Talep toplama yonteminin kullanilmasi1 durumunda, sirkiiler ilanina ragmen yeterli
talepte bulunulmamast halinde, talep dist kalan sermaye piyasasi araglari icin de bu madde

hiikiimleri uygulanir.

Uygulayabilecek ihraccilar: Bu yontemi diger yontemleri kullanma zorunlulugu

olmayan ihraggilar kullanabilir.
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Uygulanacak Hiikiimler: Bu yontemin uygulanmasi halinde; tasarruf sahipleri,

sirkiilerde belirtilen siire icinde pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak

sermaye artirimina katilirlar.
1.1.6.3 Borsada Satis Yontemi

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzi, ilgili tebligler uyarinca SPK’nin onayi

lizerine Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi cergevesinde borsada yapilabilir.

[k defa halka arz edilecek hisse senetlerinin borsada satilmasi, satistan en az 20
isgiinii 6nce gerekli belgelerle birlikte IMKB’ye yapilacak bagvurunun, IMKB Yonetim

Kurulunca kabuli ve ilan edilmesi ile mimkiindir.

1.2 HALKA ARZILARDA ZAMANLAMA

Halka agilmadan beklenen faydalarin saglanmasi icin, bu faydalarin ortaya c¢ikacagi
zamanin 1yi belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica, halka a¢ik olma geri doniilemez bir karar
olmayip, halka a¢ik olmanin avantajlar1 ortadan kalktiginda; yOnetimin satin almasi
(management buyout), kaldirach satin alma (leveraged buyout) gibi direkt yontemlerle
veya baska bir firma tarafindan satin alinma gibi dolayli yollarla tekrar halka kapal sirket
haline doniismek miimkiindiir. Bu durumda da halka agik olmanm avantajlarinin sona
erdigi ve tekrar halka kapali olma kararmin verilmesi gerektigi zamanin belirlenmesi

oldukca 6nem arz etmektedir.

Halka acilma zamanmin belirlenmesinde genel piyasa, i¢inde bulunulan sektor,
doviz kuru ve faiz hadleri gibi faktorlerin seyri oldukca Onemlidir. Brau ve Fawcett’in
(2006) yaptiklart amprik ¢alismaya gore, firma yoneticilerinin halka a¢gilmada zamanlama
konusunda en c¢ok itibar ettikleri faktorler; genel piyasa ve i¢cinde bulunulan sektoriin
durumudur. Ayrica halka acilma kararmin verilmesi (islemlere baslanmasi) ile halka
acilma giinii arasinda genelde 3-6 aylik bir zaman araligi olabilmektedir. Dolayisiyla
firmanin sadece bugiinii analiz etmesi degil, 3-6 ay sonrasini da tahmin edebilmesi

gerekmektedir.
1.2.1 Sicak Halka Arz

Firmaya 0zgii gelismelerin Otesinde i¢inde bulunulan sektoriin veya genel olarak

sermaye piyasasinin yiikselme trendinde oldugu donemlerde halka agilmanin (hot issue)
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basaril1 bir satig i¢in iyi bir zemin oldugu genel kanidir. Diger taraftan, halka acilmanin
basarist yalmizca halka acilma giiniine kadar olan siirecle degil, bunu izleyen en azindan
kisa vadeli bir donemle de ilgilidir. Zira, halka arza istirak eden yatirimci bu yatirimindan
kazang saglamak isteyecektir. Halka arzin ilk giiniinde yahut kisa vadede 6nemli dl¢iide bir
hisse senedi fiyat diisiisii, gercege uygun fiyatla hisse senetlerini halka arz ettigi iddiasinda
olan firmaya olan yatirimci giiveninin kaybolmasma neden olabilecek, bu da sonraki
donemde bedelli sermaye artirimina gitmek isteyecek olmasi durumunda firmayr zor
durumda birakabilecektir. Boyle bir sorunun yasanmasini istemeyen firma ise, halka arzda
belirledigi hisse senedi fiyatinin diismemesi i¢in halka arz sonrasinda fiyat istikrari
saglayici islemlerin yapilmasini gerekli kilabilecek, bu ise halka arza aracilik eden kurum
ve dolayisiyla firma icin ilave maliyetler ortaya ¢ikaracak, bdylece halka arzdan beklenen
fayda azalacaktir. Sonug¢ olarak, diger faktorler degigsmezken, sektor ya da piyasanin genel
olarak yiikselme trendinde oldugu donemlerde halka ac¢ilmak zamanlama agisindan dogru

bir karardir.

Benninga, Helmantel ve Sarig’e (2005) gore; firmaya 6zgii durumlarla sektore ve
genel olarak piyasaya 0zgii trendler paralellik arz etmektedir. Genel ekonomik kosullardaki
iyilesmeler gerek halka agik gerekse kapali firmalarin gelecekteki nakit akis1 beklentilerini
olumlu etkiler. Firmalar beklenen nakit akislarinin yiiksek oldugu dénemlerde halka agilma
egilimindedirler. Ekonomik kosulardaki iyilesme firma nakit akis1 beklentilerini de artirir
ve halka acilma kararinin alinmasinda etkili olur. Bu egilim aymi sektor veya piyasadaki
diger firmalar icin de benzer etki yaratir ve boylece piyasa genelinde bir halka agilma
dalgas1 olusur. Bu durumda firmaya 6zgii nedenlerle halka a¢ilma zamani ile piyasalarin

yiikselme trendinde oldugu donemler ve buna baglh halka arz zamanlamasi ¢cakigsmaktadir.

Ritter ve Welch (2002), i¢inde bulunulan sektér ve genel olarak piyasada olumlu
gelismeler gozlendiginde, firmalarin bu iyimser havadan istifade etmek i¢in daha ¢ok halka
acilma egilimi gosterdiklerini ifade etmektedirler. Zira bdyle zamanlarda firma ve araci
kurum ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrigi en aza iner ve firmanin gercek degerini en
iyi bilen durumunda olan firma yoneticileri arzuladiklar1 fiyattan veya bu fiyattan biraz

iskonto yaparak satis yapma firsati bulurlar.

Lowery and Schwert (2002), halka acilan firmalarmn ilk giinkii getirilerinin diger
firmalar1 da halka agilmaya tesvik ettigini; Choe, Masulis, and Nanda (1999) ise, biiyiik

23



firmalarin halka agildigimi1 goren diger firmalarin da halka acilmaya karar verdigini ve

boylece dalga etkisi yaratildigini belirtmektedirler.
1.2.2 Soguk Halka Arz

Diisiis trendinde olan bir piyasada halka ac¢ilmanin (cold issue) basarisizlik riskini
artiracag1 veya en azindan halka acilmadan beklenen fayday1 azaltacagi genel kanidir. Zira,
genel ekonomik kosullardaki olumsuz gelismeler gerek halka agik gerekse kapali
firmalarin gelecekteki nakit akis1 beklentilerini olumsuz etkiler. Nakit akis1 beklentilerinin
olumsuza doniistiigii donemlerde ise firmalar tekrar halka kapali hale donme egilimi

gosterirler.

Ancak, firmanin mevcut durumu ve gelecege iliskin beklentileri de halka agilma
zamaninin tayininde olduk¢a onemlidir. Zira piyasa yiikselis trendindeyken firmaya 0zgii
durumlar nedeniyle basarisiz bir halka arz veya basarili bir satis ve kisa vadede hisse
senedi fiyatlarinda 6nemli diisiisler gozlenebilir. Diger taraftan, diisiis trendinde olan bir

piyasada gayet basarili halka arzlar da gerceklestirilebilmektedir.

1.3 HALKA ARZ SURECINDE HiZMET ALINACAK KiSi VE KURULUSLAR

Halka acilma bir firma icin olduk¢a Onemli bir finansal yOnetim kararidir.
Kiiclimsenmeyecek maliyetleri olan, olduk¢a genis kitleleri ilgilendiren, diizenleyici-
denetleyici kurumlarla muhatap olmay1 gerektiren, basarisiz olunmast durumunda firmay1
finansman sikintisina sokabilen bu siirecte, konuyla ilgili profesyonel kisi ve kuruluslarla
calismak dogru bir karar olacaktir. Hizmetinden yararlanilabilecek kisi ve kuruluslar sunlar

olabilir:
1.3.1 Damismanlar

Halka acilma konusunda deneyim sahibi personele sahip olmayan bir firmanin,
gerek siireclerin tamamlanmasinda kendisine yardimci olacak, gerekse bu yolda
olusabilecek riskler konusunda gerekli uyarilarda bulunabilecek profesyonel danismanlarla

caligmast son derece faydali olacaktir.
1.3.2 Avukatlar

Avukatlarin halka agilma siirecindeki temel rolleri, hazirlanan dokiimanlarin ve

yapilan islemlerin ilgili mevzuata uygun olmasmi saglamaktir. Avukat veya avukatlik
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firmas1 secimindeki temel kriterler; halka arz konusunda yeterli tecriibe ve birikim, gerekli

sayida yetkin personel ve tabii ki 6denecek iicret olabilir.
1.3.3 Denetciler

Halka acilma siirecinde kullanilan finansal tablolar, bagimsiz denetimden ge¢cmis
olmak durumundadir. Piyasada giivenilirligini saglamis ve yetkinligini kanitlamis bir
denetim firmasiyla caligmak, siirecte yasanacak sorunlarin asgariye indirilmesi icin faydali

olabilecektir.
1.3.4 Aract Kurum

Halka ag¢ilma siirecinde hizmetinden en cok istifade edilecek ve basari icin en kritik
rolii iistlenen araci kurumun se¢imi, bu konuda alinacak en 6nemli karardir. Araci kurum
genelde halka ac¢ilma siirecini en iyi bilen taraf durumundadir. Dolayisiyla aract kurumun
bu konudaki tecriibelerini firmayla paylagsmasi, halka ag¢ilma siirecinde basarinin
saglanmasi i¢in kritik bir faktor olacaktir. Halka agilma siirecinde yasal sorumluluk tasidig:
ve yatirimcilarla bire bir muhatap oldugu i¢in, araci kurumun piyasada o tarihe kadar

olusturdugu sayginlik halka ac¢ilmada basarinin saglanmasi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Aract kurum (veya konsorsiyum) asagidaki hizmetleri saglamak suretiyle firmaya

halka acilma konusunda yardime1 olur:

Yatirime1 Bulma: Araci kurumun gorevlerinden biri halka acilan firmaya yatirim

yapmak isteyenleri bulmaktir. Bu yatirimcilarin kurumsal mi yoksa bireysel mi olacaklari,
satilacak hisse senetlerinin genis bir kitleye mi yayilacagi yoksa birkag¢ biiyiik yatirimci
arasinda mu paylastirilacag: gibi konular, gerek halka acilma siirecindeki basariy1 gerekse

halka acilma sonrasi firmanm piyasadaki durumunu etkileyecektir.

Destekleme Alimlari: Ulke mevzuatin izin verdigi 6lciide, halka acilma sonrasi

fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in destekleme alimlarinin yapilmasi gerektigi durumlarda,
aract kurumun bunu etkin bir bicimde gerceklestirmesi halka arzin basarisint kuskusuz

etkileyecektir.

Fiyatlama: Fiyatlama konusunda araci kurumun sunacagi hizmet, yapilacak
fiyatlama yontemine gore farkhlik arz edecektir: Ornegin sabit fiyatla talep toplama
yonteminde araci kurum firmayla beraber bir fiyat belirlemesi yaparken, fiyat araligiyla
talep toplama yOnteminde potansiyel yatirimcilarin tepkisinin Olciilmesi ve belki de

bunlarin ikna edilmesi gibi hizmetleri de verecektir.
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Yiiklenim: Aract kurumlar halka acilma siirecinde genelde iki yolla yiiklenim
hizmeti vermektedir. Bunlardan biri firma hisse senetlerinin tamamini satma ve satamama
durumunda kurumca satin alma taahhiidii vermek, digeri ise en iyi gayreti sarf ederek firma
hisse senetlerini satmaya aracilik etmektir. Birinci yontemde araci kurum firma hisse
senetlerini belli bir iskontoyla satin almakta ve alig-satig fiyat1 arasindaki marj kadar
kazan¢ saglamakta, ikinci yontemde ise satis tutari iizerinden belli bir yiizde komisyon
almak suretiyle kazan¢ elde etmektedir. Aract kurumdan séz konusu yontemlerden

hangisiyle hizmet alinacag1 halka ac¢ilma siirecini etkileyecek bir unsurdur.

Daha Once yapilan caligmalar incelendiginde (6rnegin Titman ve Trueman (1986);
Habib ve Ljungqvist (2001); Ljungqvist, Marston ve Wilhelm (2005)), halka a¢ilan firma
ile arac1 kurumun birbirlerini bulmas: siirecinin biiyiik 6l¢iide tek tarafli olarak isledigi
diger bir deyisle halka acilan firmanim ¢alisacag1 araci kurumu sectigi goriilmektedir. Buna
mukabil Fernando, Gatchev ve Spindt’in (2005) yaptiklar1 ¢aligmada, aslinda bu se¢im
siirecinin tek tarafli olarak islemedigi, firma ile aract kurumun karsilikli birbirlerini
degerlendirdikleri ve boylece bir secim yapildigi ileri siiriilmektedirler. Buna gore; halka
acillan firma araci kurumun tecriibe, personel, pazarlama, dagitim ve halka arz sonrasi
destekleme alimi gibi yeteneklerini degerlendirirken, araci kurum da firmanin halka agilma
miktari, kisa ve uzun vadede kar etme ihtimali, tekrar hisse senedi ihra¢ etme olasilig1 ve
halka arzin basarili olma sansi gibi hususlarim1 degerlendirmektedir. Neticede yapilan

secim kesinlikle tek tarafli degil, beklentileri maksimum kilan karsilikli bir tercihtir.

Halka arz olunan firmalarin, ilerleyen siirecte tekrar hisse senedi satmalar1 halinde
ilk halka arzda beraber caligtiklar1 aract kurumu degistirdiklerine siklikla rastlanilmaktadir.
Aract kurumu degistirmenin temel sebebinin, ilk halka arzda araci kurumun diisiik
performans gostermesi, diger bir ifadeyle diisiikk fiyatlama neticesinde firmanin kayba
ugramasi oldugu genel kanidir. Krigman, Shaw ve Womack (2001) ise, bunun yanlig bir
tespit oldugunu, araci kurumunu degistirmeyen firmalarin ilk halka arzlarinda,
degistirenlere nazaran daha fazla diisiik fiyatlamanin ortaya c¢iktigini, aract kurumu
degistirmenin asil nedeninin ilk halka arzda yaratilan toplam hasilatla baglantili oldugunu
ifade etmektedirler. Buna gore, halka ac¢ilan firmalar diisiik fiyatlamadan ziyade yaratilacak

hasilatla daha ¢ok ilgilidirler ve halka arzin basarisini buna gore degerlendirirler.

Halka arzda Onemsenecek bir tutarda aracilik giderinin ortaya ¢iktif1 gercegi

karsisinda, “hangi tiir aracilik hizmeti satin alinirsa aracilik giderleri en aza indirilebilir?”
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sorusunun cevaplanmasi 6nem arz etmektedir. Bu konuda daha once yapilan calismalar,
her iki yontem icin de avantajli ve dezavantajhi sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Bu avantaj ve
dezavantajlar ise, halka arz fiyati, halka arz tutari, aract kurumun itibar1 gibi faktorlere
bagh olarak degismektedir. Dunbar (1998) ise, hangi yonteme gore aracilik maliyetlerinin
minimize edilebileceginin “halka arzda basarisiz olma ihtimali” faktoriine gore
degerlendirilmesi gerektigini, zira basarisizligm gerek firmaya gerekse araci kuruma
maliyetinin ¢ok biiyiik oldugunu, aslinda aracilik komisyonunun belirlenmesinde hesabin
basar1 ihtimaline gore yapildigini 6ne siirmektedir. Halka arzda basarisiz olan bir firmanin
tekrar hisse senedi satma girisiminde Onemli sorunlar yasayacagi, Ornegin fiyat1 daha
diisiik tespit etmek ve daha yiiksek araci komisyonu vermek zorunda kalacagi; basarisiz bir
halka arz siirecinde gorev alan araci kurumun ise ayni konuda, hatta aym firmadan tekrar
aracilik teklifi alma sansmin azalacagi ve pazarlik giiciinii kaybedecegi aciktir. Hangi
yontemin daha etkili oldugu sorusunun tek bir cevabi olmamakla birlikte, halka arz
karakteristigine bagl olarak bazi ¢oziimler énermek de miimkiindiir: Diisiik tutarhi ve
diisiik fiyatlanmis halka arzlari nispeten daha az itibarli araci kurumlarca en iyi gayret
yontemiyle, yiiksek tutarl ve yliksek fiyatlanmis halka arzlarin ise itibarli aract kurumlarca
bakiyeyi yiiklenim yontemiyle gerceklestirilmesinde basar1 sansi daha yiiksektir (Dunbar,
1998).

Diger taraftan, araci kurumdan alinan hizmetin en iyi gayret veya bakiyeyi
yiklenim yontemiyle olmasmna gore halka arzdaki disik fiyatlama diizeyi
degisebilmektedir. Cho (2001), diisiik fiyatlamanin en iyi gayret yonteminde daha fazla
ortaya ¢iktigini, bunun sebebinin de bakiyeyi yiiklenim yonteminde halka arz hasilatinin
garanti oldugunu ve bu nedenle firmanin arzuladig: fiyat iizerinden araci kurumla pazarlik
yapabildigini, en iyi gayret yonteminde ise firmanin halka arzin basarisii garantilemek
icin fiyat indirmek zorunda kaldigini sdylemektedir. Bu durumda bakiyeyi yiiklenim
yontemini se¢mek firma agisindan avantajli goriinmekle birlikte, bakiyeyi yiiklenim
yonteminde aract kurum firmanin gercek degerini tespit etmek i¢cin daha fazla bilgi
toplamak zorunda kalacak, bu da aracilik maliyetlerini ve dolayisiyla aracilik komisyonunu
artiracaktir. Bu durumda firma, en iyi gayret ve buna baglh olarak diisiik fiyatlama ile
bakiyeyi yiliklenim ve buna bagh olarak yiiksek aracilik komisyonu arasinda bir tercih

yapmak zorunda kalacaktir.
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Brau ve Fawcett’in (2006) yaptiklar1 amprik ¢alismaya gore, firma yOneticilerinin
arac1 kurum secimindeki en c¢ok itibar ettikleri faktorler; aract kurumun genel imaji, i¢inde
bulunulan sektore iliskin deneyimi, arastirma kapasitesi ve kurumsal miisteri taban1 olarak
ortaya ¢cikmustir. Siirpriz bir sekilde, ddenecek komisyonun tutari, araci kurum se¢imine

dair karar alma siirecinde ¢cok daha az dneme haiz olmustur.

1.4 HALKA ARZ FIYATININ TESPiTi VE ASAMALARI

Halka a¢ilma siirecinde verilmesi gereken en 6nemli karar hisse senedi fiyatinin ne
olacagidir. Diisiik bir fiyat, aract kurum i¢in satis1 kolaylastirirken halka agilan firmayi
magdur edecek, yiiksek bir fiyat ise yeterli talebin ortaya cikmamasima yol agabilecek ve

bdylece hem aract kurumu hem de firmay1 zor durumda birakabilecektir.

Hisse senedi fiyatimin belirlenmesi i¢in iki asamada karar vermek gereklidir.
Bunlardan biri halka agilan firmanin degerini ve buna bagh olarak hisse senedi fiyatini
dogru tespit etmek, ikincisi ise belirlenen fiyata gore yatirimcilarin tepkisini 6lgmek ve bu

dogrultuda belirlenen fiyat1 gerekirse tekrar gdzden gecirmektir.
1.4.1 Gercege Uygun Deger Kavram

Gercege uygun deger (fair value), finans literatiiriine giin gectikce yerlesen bir
kavramdir. Ancak bu kavramla tam olarak ne kastedildigi ya da bu kavramm yerine
gecebilecek baska kavramlarin  kullanimi  konusunda tam bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun kurulmas: ve Uluslararasi
Muhasebe Standartlariyla (UMS) uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin (TMS)
yayimlanmasi ile birlikte bu konuda onemli bir adim atilmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan muhasebe standartlarinda bir taraftan
kavram birlikteliginin saglanmasi, diger taraftan da uygulamalarimiza yansiyacak
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarindaki (UFRS) teknik kavramlarin Tiirkce
karsiliklarinin  belirlenmesi amaciyla, akademisyenlerden olusturulan bir komisyon
tarafindan UFRS'de gecen 1000'i askin temel muhasebe terimi {izerinde bir ¢eviri ¢aligmasi
yapilmistir. Buna gore standartlarda yer alan ve ingilizcesi “fair value” olan kavram Tiirk
muhasebe literatiiriine “gercege uygun deger” olarak kazandirilmistir. Pek ¢cok TMS’nin

tanimlar kisminda gecen gercege uygun deger ifadesi su sekilde agiklanmaktadir:
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“Gergcege uygun deger, bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sartlar altinda, bir varligin el degistirebilecegi fiyati veya yiikiimliiliiklerin

yerine getirilmesinde esas teskil edecek meblagi ifade eder.”

Muhasebe literatiiriinde firma varlik ve yiikiimliiliikklerini degerlemede “tarihi
maliyet” yaklasimi, muhasebecilerin gercege uygunluktan ziyade giivenilirlige daha cok
itibar etmeleri nedeniyle en ¢ok kullanilan yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, global ekonominin biiytimesi, bilgi teknolojisinin hizla gelismesi, firma varliklar:
icinde maddi olmayan varliklarin oraninin giin gectikce artmasi, 1960 ve 70’lerde yasanan
yiikksek enflasyon donemleri ve finansal tiirev iiriinlerin zamanla cesitlenmesi nedeniyle,
tarthi maliyet (deger) yaklasimi yerini firmanin ger¢cek durumu ve finansal performansimi

ortaya koyan “gercege uygun deger” yaklagimina birakmaya baslamistir.

Genel olarak muhasebe ve Ozellikle finansal muhasebenin temel amaci, firmanin
durumu hakkinda bilgi saglamak suretiyle yatirimcilara ve firma hakkinda karar alacak kisi
ve kuruluslara yardimci olmaktir. Bu misyonun gerceklesebilmesi i¢cin de muhasebeden
cikan bilginin “uygun” ve “giivenilir” olmasi gerekmektedir. Bir yontemin hem uygun hem
de giivenilir bilgi sunmasi idealdir ancak, uygulamada genelde bu pek miimkiin
olmamaktadir; teorik olarak biri arttiginda digeri azalir. Bu kapsamda, tarihi deger
yaklasimida giivenilirlik on plana ¢ikarken, gercege uygun deger yaklagiminda uygunluk
One ¢cikmaktadir. Tarihi deger yaklagiminin giivenilirligi “kar1 birak ama muhtemel biitiin
zararlar1 dikkate al” prensibine dayanmaktadir. Burada ihtiyatlilik adma varlik ve gelirleri
diisiik, yiikkiimliilik ve giderleri yiiksek degerlemeye imkan verilmektedir. Bu durum
degisen ekonomik sartlarda iiretilen muhasebe verilerinin “uygun” ve hatta “giivenilir”
bilgiler olmas1 sansii azaltmaktadir. Aciklanan fiyatlarin gercek islem degerlerini temsil
ettigi aktif piyasalarda ise giivenilirlik gercege uygun deger yaklagiminin sorunu degildir

(Truong ve Zijl, 2005).

Gercege uygun degerin nasil belirlenecegi konusunda en kapsamli agiklamaya yine
muhasebe literatiiriinde rastlanmaktadir. 39 numarali Uluslararas1 Muhasebe Standardinda’

gercege uygun degere iliskin su agiklamalar yer almaktadir:

Gercege uygun deger tamimi; isletmenin herhangi bir tasfiye siirecine girme,
faaliyetlerinde ©nemli bir kisintiya gitme veya ters pozisyon saglayan bir islem

gerceklestirme niyet veya ihtiyacinda olmaksizin isletmenin siirekliligi kavrami altinda

7 Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) tarafindan yaymlanmaktadir.
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faaliyet gosterdigi varsayimma dayanmaktadir. Bu nedenle gercege uygun deger,
isletmenin gergeklestirmek istemedigi bir islem, tasfiye veya satis nedeniyle elde edecegi

veya 0deyecegi bir tutar degildir.

Bir finansal aracin gercege uygun degeri;

a) Aktif piyasalardaki fiyat kotasyonlari,

b) Aktif olmayan piyasalardaki yakin zamanl islemler,

¢) Aktif olmayan piyasalarda kullanilan degerleme teknikleri

araciliiyla belirlenebilir.

Aktif Piyasalardaki Fiyat Kotasyonlari: Aktif bir piyasada olusan fiyat kotasyonlar1
varligm gercege uygun degerine iligkin en iyi kanittir. Bir finansal araca iliskin olagan
piyasa islemlerini yansitan fiyat kotasyonlarinin borsalar, miisteri temsilcileri (broker), iiye
temsilcileri (dealer), endiistri gruplar1 veya diizenleyici otoritelerce diizenli ve hazir olarak
aciklanmasi halinde, bu aracin aktif bir piyasada kote oldugu kabul edilmektedir. Uygun
piyasa fiyat kotasyonu; elde bulundurulan bir varlik veya ihrac¢ edilecek bir yiikiimliiliik
icin giincel en iyi alig emri iken, elde bulundurulan bir yiikiimliik veya elde edilecek bir
varlik i¢cin giincel en iyi satis emridir. Giincel en iyi alis ve en iyi satis emirlerinin
bulunmamast durumunda; islem tarihi ile bilango tarihi arasinda ekonomik kosullarda
onemli bir degisiklik olmadigi siirece, en yakin zamanda gerceklesen islemin fiyati gercege

uygun degere iliskin bir kanit olusturur.

Aktif Olmayan Piyasalardaki Yakin Zamanli Islemler: Bir finansal aracin aktif bir
piyasasinin bulunmamasi1 durumunda, gercege uygun degere iliskin en iyi kanit; bilgili ve
istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir varligin el
degistirebilecegi fiyat veya ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesine esas teskil edecek olan
meblag iizerinden gerceklesen yakin zamanh islemler dikkate alinarak elde edilir. Yakin
zamanl islemden sonra ekonomik kosullarin degismis olmasi halinde, finansal aracin
gercege uygun degerindeki degisiklik benzer finansal araclarin cari fiyat ve oranlar1 esas

alinarak belirlenir.

Aktif Olmayan Piyasalarda Kullanilan Degerleme Teknikleri: 39 numarali
Uluslararas1 Muhasebe Standardi; gercege uygun degerin herhangi bir sekilde
belirlenememesi halinde, gercege uygun degeri tahmin etmek iizere bir degerleme teknigi
kullanilmasma imkan tanimaktadir. Degerleme teknigi kullanilmasinin amaci, degerleme

giinlinde serbest piyasa kosullarinda gerceklesecek olan bir islemin fiyatinin
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belirlenmesidir. Bundan dolay: kullanilacak degerleme teknigi; (a) piyasa katilimcilarinin
fiyat belirlenirken dikkate aldiklar1 faktorlerin tiimiinii icermeli, ve (b) finansal araglarin
fiyatlanmasinda kullamilan genel kabul gormiis yontemler ile tutarh olmalidir. Bu
cercevede, isletmelerce uygun degerleme tekniklerinin belirlenmesi ve bu tekniklerin
gecerliliklerinin gergek islemlere iligkin fiyatlar kullamlarak test edilmesi gerekir. Ornegin,
degerlemeye konu olan bir finansal aracin serbest piyasa kosullarinda alim-satimi
yapildiginda, degerleme teknigiyle belirlenen alis veya satis bedelinin gercege uygun

degerine esit bir tutarla sonuglanmasi beklenir.

Finansal piyasalarda iyi tasarlanmis degerleme tekniklerinin; biiyiik Olciide ayni
nitelikli diger bir finansal aracin cari piyasa degerine yapilan referansi, iskonto edilmis
nakit akislar1 analizini ve opsiyon fiyatlama modellerini igermesi gerekir. Bir finansal
aracin fiyatlanmasinda piyasa katilimcilar1 tarafindan yogun bir sekilde kullanilan bir
degerleme tekniginin bulunmasi ve bu teknigin gercek piyasa islemlerinden elde edilen
fiyatlara iliskin gilivenilir tahminler saglamakta kanitlanmis olmasi durumunda; 39
numarali Uluslararas1 Muhasebe Standardi, isletmeleri bu teknigi kullanmakla yiikiimli

tutmustur.

Degerleme tekniklerinin uygulanmasinda kullanilan tahmin ve varsayimlarin,
piyasa katilimcilar tarafindan bir finansal aracin fiyati belirlenirken kullanilan tahmin ve
varsayimlar hakkindaki mevcut bilgilerle tutarli olmasi gerekir. Iskonto edilmis nakit
akislar1 analizi kullanilirken; bor¢lunun kredi derecelendirmesi, sozlesme ile belirlenen faiz
haddinin sabit oldugu kalan siire, anapara geri ddemelerine iliskin kalan siire ve ddemenin
yapilacagi para birimi dahil olmak iizere, biiyiik Olciide ayni vade ve ozelliklere sahip

finansal araglarin getiri oranina esit bir iskonto oraninin kullanilmasi gerekir.
1.4.2 Firma Degerinin Belirlenmesi

Firma degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir.
Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip
istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan, sézkonusu varlik icin

piyasada takdir ettikleri alim-satim degeridir (Bradford, 1993).

Firma degerini tam olarak tespit eden etkin bir yontem ortaya konulamamis olup,
mevcut yontemlerle bu deger yaklasik olarak tespit edilmeye calisilmaktadir. Uygulamada

birden fazla yonteme gore firma degeri tespit edilip, bulunan degerler bir mantik
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slizgecinde yakinsanmakta ve nihai karar olarak yararlanici kisi ve kurumlara

duyurulmaktadir.
1.4.2.1 Firma Degerlemesinde Kullanilan Analizler

Firma degerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern yaklasim olmak iizere

ic kuramsal model kullanilmaktadir.
Teknik Analiz

Teknik analizde, sermaye piyasasindaki fiyatlarm kendi icinde Onceden
izlenebilecek bir trende sahip oldugu, bir baska ifadeyle, ge¢misin kendini tekrarlayacagi
varsayilmaktadir. Ornegin, hisse senetlerinin geg¢misteki fiyat hareketlerini izleyen bir
kimse, fiyatlarin gelecekte nasil gelisecegini tahmin edebilecektir. Bu yaklagimda firmanin

degeri, gecmis verilerinin uygun yontemlerle bugiine getirilmesiyle bulunmaktadir.
Temel Analiz

Temel analizde, cari ve gelecekteki durum ile genel ekonomik sartlarin firma
degerini onemli Olciide etkiledigi varsayilmaktadir. Firmalar i¢inde bulunduklari sektoriin
ve genel olarak piyasanin dalgalanmalarindan kendilerini soyutlayamayacaklarina gore,
bunlarin sektor veya piyasadan hangi yonde ve ne derecede etkileneceklerinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu yaklasimda firmanin degeri, mevcut ve gelecekteki verilerinin uygun

yontemlerle bugiine getirilmesiyle bulunmaktadir.

Modern Yaklastm (Rassal Yiiriiyiis Teorisi)

Rassal Yiiriiylis (Random Walks) ya da Etkin Pazar Kurami olarak da adlandirilan
modern yaklasimda, biiyiikk ve etkin hisse senedi piyasalarmin oldugu varsayilmaktadir.
Modern yaklasimda, firma degerinin piyasa ve ekonomideki degisiklikler incelenerek
saptanmasinin uygun olmayacagi, menkul kiymet fiyatlarinin hafizasinin olmadig: ve bu
nedenle gecmisin gelecekle iligkisinin kurulamayacagi, fiyat degismelerinin belli bir
formatinin olmadig1 ifade edilmektedir. Etkin bir pazarda firma degeri, piyasaya aktarilan
bilgiler dogrultusunda aktif yatirimcilar tarafindan belirlenmektedir.

1.4.2.2 Genel Kabul Gormiis Firma Degerleme Yontemleri

Bir firmanin degeri; o firmanin gelecekte saglayacag: gelir akisi ile bu gelir akiginin
elde edilmesindeki risk durumuna baghdir (Akgiic, 1994). Finansal kararlarin odak

noktasini, firmanin degerini etkileyen karar ve faaliyetler olugturmaktadir.
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Finans yoneticisinden beklenen, firmanm degerini en yiiksek diizeye ulastiracak

sekilde risk ve karlilik arasinda bir denge kurmasidir. Zira karhlik ile risk arasinda dolaysiz

bir iliski bulunmaktadir. Kar1 yiikseltmek i¢in alian kararlar genellikle riski de artirmakta,

riski azaltan kararlar ise kar1 diisiirmektedir.

Finans yOneticisinin firma degerini etkileyen kararlar1 {i¢ grupta toplanabilir:

e Yatirim kararlar1 (I): Hangi iktisadi varliga ne kadar yatirim yapilacagini ifade eder.

¢ Finansal kararlar (F): Yatirim kararlarmin gerektirdigi fonlarin nasil saglanacagina

iliskin kararlar1 igerir.

¢ Firmanin kér dagitimna iliskin kararlar (D).

O halde, finans yoneticisinin amag¢ fonksiyonu:

Maksimum V= f (ILF,D) seklinde yazilablir.

Bu kisimda deginilecek degerleme yontemleri sunlardir:

a) Firmanin mevcut durumunu dikkate alan yontemler

>

vV VYV YV VY V VYV VY VY

Defter degeri yontemi

Net aktif degeri yontemi

Yeniden yapma degeri yontemi

Isleyen tesebbiis degeri yontemi

Emsal deger yontemi

Piyasada degeri / Defter degeri orani yontemi
Fiyat / Kazang orani yontemi

Fiyat / Nakit Akislart orant yontemi

Piyasa kapitalizasyon orani yontemi

b) Firmanin gelecekteki durumunu dikkate alan yontemler

>

>

>

Indirgenmis nakit akislart (net bugiinkii deger) yontemi
Temettii verimi yontemi

Ekonomik katma deger (EVA) yontemi
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Defter Degeri Yontemi

Defter degeri (muhasebe degeri); bir varligin belirli bir tarihte muhasebe kayitlarma
gore belirlenmis degeridir. Bu deger, bilanco kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir.
Degisik muhasebe tekniklerinin kullanilmasi sonucu varliklarin defter degerleri farkl
bulunabilir. Ornegin, kur farklar1 aktiflestirilerek yatirimlara dahil edilebilecegi gibi,
giderlestirilerek gelir tablosuna da yansitilabilir. Ayni sekilde, farkli amortisman ayirma ve
stok degerleme yontemleri uygulanmiyor olabilir. Boyle durumlarda varliklarin defter

degerleri farkli bulunacaktir.

Hisse senetlerinin defter degeri, Ozsermaye tutarinin hisse senedi sayisina

boliinmesiyle elde edilir ve cogunlukla hisse senetlerinin nominal degerinden farklidir.

Defter degeri ile piyasa degeri, enflasyon, demode olma gibi nedenlerden dolayi
farklilasabilmektedir. Piyasa degerinin defter degerinden diisiik olmasi, dagitilmamis
karlarin verimli kullanmilmadiginin bir gostergesi olabilir. Firma varliklarmin piyasada
ticareti yoksa veya teknolojik gelismeler sonucu demode olma s6z konusu ise, bu
varliklarin piyasa degerinin tespiti giiclesecektir.

Defter degeri yontemi, birlesme ve firmanin blok halinde satin alinmasmda 6nem

kazanan ancak, yliksek enflasyon olan iilkelerde sadece firmanin en diisilk degeri

konusunda fikir veren bir degerleme aracidir.
Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri, isletme varliklarinin cari piyasa degerinden bor¢larinin cari piyasa
degerinin c¢ikarilmasiyla bulunur. Bu yOntem literatiirde, “net gerceklesebilir gelir

yontemi” olarak da ifade edilmektedir.

Net aktif deger (NAD);

NAD = AD - BD

AD: Isletmenin aktiflerinin piyasa degeri,

BD: Isletmenin borglarinin piyasa degeri.

Bu yontemi savunanlar, “firma satin alanlar gelecekteki kazanglar1 satin almiyor;
onceki yillarda elde edilen kazanclarin gelecekte de elde edileceginin garantisini kimse

veremez” gerekcesiyle, varliklarin net aktif degerlerinin onemli oldugu ve degerlemede bu

degerin dikkate alinmasi gerektigi ifade etmektedirler (Samuelson, 1975).
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Net aktif deger yonteminde, aktif kalemlerinin yeniden degerlenmis degerleriyle

dikkate alinmasi gerekmektedir. Yeniden degerlenecek varliklarin degerlemesinde

kullanilan yontemler ise su sekildedir (Yazici, 1997):

Esdeger yatirim degeri yontemi: Bu yontemde, birim degerler hesaplanarak bir
deger tahmini yapilmaktadir. Ornegin, ¢imento fabrikalarinda 1 tonluk kapasitenin

yatirim degeri dikkate alinarak fabrikanin tiimii i¢in deger tahmini yapilabilir.

Ekspertiz degeri yontemi: Bu yontemde, degerlemeye tabi tutulacak varligin

degerleme giiniindeki degeri uzmanlar tarafindan tahmin edilmektedir.

Katsayilar yontemi: Bu yontemde, yeniden degerleme katsayisi tespit edilerek
finansal tablolar bu katsayiya gore diizeltilmektedir. Ancak, yeniden degerleme
sonucu bulunan varlik degerinin bu varliklarin cari degerini asmamasia dikkat
edilmelidir. Goz Oniinde tutulmast gereken diger bir husus ise, hizlandirilmis
amortisman yontemini uygulayan isletmelerin finansal tablolarinin normal
amortisman yontemine gore diizeltilmesi gerektigidir. Yeniden degerleme katsayisi,

asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir :

Yeniden Degerleme Katsayis1 = Dénem Sonu Fiyat Endeksi / Varligin Isletmeye

Dahil Oldugu Tarihteki Fiyat Endeksi

Net aktif degerinin hesaplanmasinda asagidaki hususlar g6z Oniinde

bulundurulmalidir (Yazici, 1997):

Aktif ve pasiflerin tam olarak kaydedilip kaydedilmedigi, karsiliklarda bir sorun
bulunup bulunmadigi, kredilerin, kidem tazminati karsiliklarinin, sigorta
primlerinin ve ipotekli mallarin olup olmadig: tespit edilmelidir. Degerlemeyi
yapan kisi, makinalarin, arsalarin, stoklarin degerini dogru tespit edemeyebilir. Bu

durumda, varliklarin deger tespitinde uzmanlardan yararlanilmasi uygun olacaktir.

Ertelenen veya Devletce iistlenilen anapara ve faiz borclarinin olup olmadigi
aragtirilarak, deger tespitinde bu durum dikkate alinmalidir. Ornegin Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinde diisiik faizle uzun vadeli dis bor¢ kullanimi s6z konusu olabilir.
Firma satilirken bu hususa dikkat edilmelidir. Zira, bdyle bir durumda firmanin

yeni sahibi, diisiik faizli ve uzun vadeli bir kaynak kullanmis olacaktir.

Firma biinyesinde tiiketicilerin depozitolarmin olup olmadig: arastirilmalidir.
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Vergi miktar1 hesaplamalarinda, ge¢mis yillar zararlarinin mahsubunun yapilip

yapilamayacag arastirilmalidir.

Maddi olmayan duran varliklar; maliyetleri zamana yayilan, transfer edilebilen ve
degerinin tespiti kismen zor olan varliklardir. Maddi olmayan duran varliklar uzun
vadede firmanin degerini olumlu etkileyen, gelecekteki kazanglar1 artiracak
potansiyel varliklardir. Patent, firma ismi, know-how maddi olmayan duran
varliklara Ornek olarak verilebilir. Maddi olmayan duran varliklarin degerinin

tespitine 6zel onem verilmelidir.

Net aktif degeri bulunurken karsilasilan bir diger sorun da, ulusal paranin deger
kaybetmesinin finansal tablolar iizerindeki etkisidir. Bilancodaki nakdi degerler
cari para birimiyle, nakdi olmayan varliklar ise alig bedelleri ile gosterilmektedir.
Yeniden degerleme bu durumu diizeltmeye yonelik bir diizenleme olsa da, istenen
sonucu tam olarak veremeyebilir. Baz1 varliklar yeniden degerlemeye tabi olmadig:
gibi, baz1 sektorlerdeki fiyat artis oranlari, yeniden degerleme oranindan yiiksek
veya diisiik olabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 bilan¢olarin homojen bir duruma
getirilmesi gerekmektedir. Bilangodaki kalemler cari degerleriyle ifade edilmeli ve
hizlandirilmis amortisman wuygulayan firmalarin duran varliklari, normal
amortisman yontemine gore diizeltilmelidir. Ayrica kist amortisman uygulamasi

yapilmalidir.

Bos olan bir arsa veya arazinin degerlemesinde ise imar planlari, alinacak insaat

izinleri ve diger yapilacak masraflar dikkate alinarak deger tespiti yapilmalidir.

Istirak hisselerinin degeri, bu hisselerin maliyet bedeli iizerine istirak tarihinden

itibaren dogmus kar paylar1 eklenerek veya zararlar diisiilerek bulunmalidir.

Isletme faaliyetlerine devam etmeyecekse; stoklarin degerinin diisecegi, alacaklarin

da tahsilinin giiclesecegi gozoniinde bulundurulmalidir.

Net aktif degeri yontemi genelde su durumlarda kullanilmaktadir (Yazici, 1997):
Sirket kotii bir durumda ve zarar etmekteyse,

Sirket yiikiimliiliiklerini yerine getirecek kadar nakit olusturamiyorsa,

Sirket faaliyetlerini durdurmus veya yavaslatmissa,
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e Sirketin varliklar1 ¢cok degerli ise ve know-how, patent gibi maddi olmayan duran

varliklara sahipse.

Net aktif degeri yaklasimi, yatirirm ve gayrimenkul firmalari i¢cin uygun bir

degerleme yontemi olarak goriilebilir (Lewis, 1986).
Serefiye (Goodwill)

Net aktif deger, normal diizeyde bir verimlilik unsurunu igerse de, bu verimlilik
kavrami sadece arag-gerecleri ilgilendirmektedir. Oysa, isletmenin kar elde etme
kapasitesi, insan ve maddi kaynaklarini etkili bir sekilde kullanma yetenegine de bagl
bulunmaktadir. Isletmenin sadece mal, hak ve borclarin toplami olmadig1 ve bu gercevede
firmanin biitiiniinii iceren bir kir yaratma kapasitesi olusturulmasi gerekliligi, “serefiye”

terimi ile ifadesini bulan maddi olmayan varliklar1 giindeme getirmistir.

Serefiyenin muhasebe dilindeki tanimi: Serefiye, firma igin Odenen fiyat ile
firmanin net aktif degeri arasindaki farktwr. Diger bir ifadeyle; birlesme Orneginde,
girisimci tarafindan satin aliman firmanin hissedarlarma yonelik ¢ikarilan hisse senetlerinin

degerinin, firmanm net aktif degerini asan kismui pozitif serefiyeye tekabiil etmektedir.

Cikarimct serefiye yaklasumi: Seyefiyeyi, 0denen bedelden degil de girisimci
acisindan firmanin evrensel degerinden yola cikarak hesaplamak da miimkiindiir. Bu
acidan serefiye, hesaplanma sekli ne olursa olsun firmanin evrensel degeri ile net aktif

degeri arasindaki farka esittir.

Ilaveci serefiye yaklagimi: Kiigiik ticaret sirketlerinde ve esnaf tiirii isletmelerde,
baz (minimum) deger genellikle stok tarafindan olusturulmaktadir ve bu durumlarda
serefiye biiyilk oranda ticari olmayan sermaye kavramina karsilik gelmektedir. Ticari

olmayan sermaye asagidaki unsurlardan olusmaktadir;
¢ Firmann iirettigi mal ve hizmetin kalitesi,
® Yoneticilerin kalitesi, yoneticiler ile personelin ahenkli ¢aligmasi,
e Kurulus yeri secimindeki uygunluk,
e (Calisma ortaminin verimli ve etkin ¢calimaya miisait olmasi,
¢ Firmanin tekel ya da hakim gii¢ avantajina sahip olmasi,

¢ Firmanin liretim sathasina iligkin baz1 sir denebilecek bilgilere sahip olmasi,
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¢ Firmanin miisteriler, saticilar, firma ve dagiticilar1 birbirine baglayan iyi bir bilgi

agina sahip olmasi,
e lsci ve isveren uyumunun bulunmasi,
® Yeni yatirim firsatlarinin olmasi ve potansiyel karliligin yiiksek olmasi,
® Miisteri sadakatinin (loyalty) bulunmasi.

Bu unsurlarin ayr1 ayri tutarlagtirilmas: yerine genellikle mesleklere ve firmanin
Olcegine gore degisen toplumsal ve mali normlara basvurulmaktadir. Cogunlukla is
hacminin belirli bir yiizdesi veya yillik karin katlarmin dikkate alinmasi sz konusudur
ancak, her faaliyetin kendine 6zgii yapisi nedeniyle bircok kriterin giindeme gelmesi
miimkiindiir. Aslinda bu normlar referans islevi gormekte, uygulamasi: duruma ve taraflar
arasindaki iligkilere gore farklilik gostermektedir. Baz deger duruma gore net aktif degeri,
ikame degeri veya faaliyet icin gerekli sermayeye tekabiil etmektedir. Goriildiigii tizere
serefiye, baz degerde goriinmeyen ve yeniden olusturmak icin gerekli yatirimlarla dl¢iilen
maddi olmayan unsurlar1 temsil etmektedir. Uygulamada serefiye, baz degerde yer alan
akislara ilave olarak akis yarattigi diisiiniilen teknik ve ticari gider yatirimlart olarak
kapitalize edilmektedir. Ticari maddi olmayan varliklara, yeni bir ticaret ag1 veya belli bir
iiriin grubuna yonelik promosyon ve reklam kampanyasmin tesisi i¢in yapilan giderler
ornek olarak verilebilir. Teknik maddi olmayan varliklar icin ise, iirlin gelistirme

asamasinda yapilan harcamalar 6rnek gosterilebilir.

Agirt kdr ya da deger artisimin kapitalizasyonu olarak serefiye: Firmalar, normal bir
karhlik diizeyi saglama imkani veren baz degere sahiptir. Bunun disinda, firmalar belirli
bir “ekonomik karhlik’tan da yararlanabilirler ki, bu durumda serefiyenin yeniden
hesaplanmasi gerekli olabilir. Biitiin firmalar, mutlaka serefiyeye sahiptir demek miimkiin
degildir. Diger taraftan, bu sekilde hesaplanan serefiyeyi ticari sermayeden ayirmak
gerekir. Ticari sermaye, stoklarla Ozdeslestirilen bir kavramdir ve Ozellikle perakende
ticaret yapilmasi1 durumunda faaliyet materyali gibi maddi unsurlar1 gruplandirmaktadir.
Baz degerin biitiin maddi unsurlar1 ve hatta normal bir karlilig1 icerdigi oranda, serefiye
sadece firmanm rekabete karsi kendisini koruma kapasitesinden kaynaklanan asiri-kara

karsilik gelmektedir.

Serefiye hesaplanirken, (sektorel asir1 karlarin paylasimi i¢in bir¢ok firma arasinda

anlasmanin bulunmasi durumu hari¢) aymi sektordeki diger sirketlerde ortak olan
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unsurlarin hesaplamaya dahil edilmesinden sakinmak gerekir. Diger taraftan, serefiye uzun

sire devam edebilir ancak sirketi ayricali kilan durumdan daha uzun siirmez.

Firmanmin tamamini satin alma opsiyonu olarak serefiye: Bu yaklasimda, serefiye
ile hisse senedine cevrilebilir tahvillerin primleri arasindaki benzerlik iizerinde
durulmaktadir. Serefiyeyi hisse senedine ¢evrilebilir tahvillerin primleri ile karsilastirmak
icin baslangicta firmanmn global degerinden hareket edilmektedir. Ancak, opsiyon
anlaminda konuyu degerlendirmek icin daha istikrarli bir degerden hareket edilmesi
gerekmektedir. Serefiyenin, baz degere (net aktif deger, ikame degeri ve faaliyet igin
gerekli sermaye) eklendigi hususu, serefiyenin bir opsiyon olarak diisiiniilmesini
saglamaktadir. Serefiye, degeri artacagi diisiiniilen bir firmay1 satin alma hakki, degerinin
diismesi halinde ise net aktifi bilinen bir fiyata, en azindan ¢ok uzak olmayan bir siirede
goreceli olarak istikrarli bir fiyata satma hakkinin karsilig1 olarak diisiiniilebilir. Girisimci
tarafindan 6denen fiyatin cogunlukla firmanin hesaplanan degerinden daha yiiksek oldugu
hususu, fiyat1 kendisine karsilik gelen hisse senedinden daha yiiksek olan bir hisse
senedine doniistiiriilebilir tahvili hatirlatmaktadir. Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilin
ciplak degerine oranla primin, opsiyonun ve serefiyenin degeri, firmanin degeri ve riskinin
artmast ile birlikte diigmektedir. Satin alma opsiyonu ve hisse senedine ¢evrilebilir tahvilin
cevrilme ayricaligi olarak serefiye genellikle gecici bir unsur olarak dikkate alinmaktadir.
Bu yaklasima gore, serefiye finansal olmaktan daha ¢cok ekonomik bir yapiya sahiptir. Bu
acidan serefiye asir1 kara degil faaliyette basarili olup olunmadigina veya aktif kalemlerin
satmaya deger olup olmadigimi gormek i¢in bekleme hakkina karsilik gelmektedir. Satin
alanlarmm davranisi, nadiren opsiyon satin alanlarin davranisina benzemektedir ancak,
bazen bir siire sonra daha diisiik bir fiyata satilan ve serefiyeyi de iceren firma satin
alimlar1 gozlenmektedir. Risklerin asir1 karlara oranla daha yaygin oldugu bir dénemde,
serefiyeyi riskleri sinirlandirarak belirsiz bir durumda kesin bir secimin elde tutulmasi i¢in
O0denen fiyat olarak yorumlamak, serefiyenin daha iyi anlagilmasii saglayabilir (Didier,

1979).
Yeniden Yapma Degeri Yontemi

Kurulu bir tesisin yeni bastan insa edilebilmesi i¢in yapilacak harcamalarin toplami
yeniden yapma degerini ifade eder. Diger bir deyisle, degerlemeye konu tesisin degerleme
tarithinde, biitiin 6zellikleri ile 6zdes oldugu bir tesisi elde etmenin maliyetidir. Yeniden

yapma degerinde fiziksel 6zelliklerin benzer olmasi gerekmektedir (Atasagun, 1992).
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Bu yontem genelde, sigorta amaclari i¢in hasarli malm biitiinle ayn1 6zelligi
koruyacak sekilde yenilenmesinde ve satis fiyatlarmin devlet tarafindan belirlendigi
elektrik, dogal gaz, su ve kanalizasyon gibi hizmetlerin saglandigr isletmelerde firma

degerinin tespitinde dikkate alinmaktadir.
Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

Isleyen tesebbiis degeri (going-concern-value), isletmenin pazar degerinin
aragtirilmasinda kullanilan bir kavramdir. Isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi halinde
bulunacak deger olarak tanimlanir (Gonenli, 1988). Sinerji etkisine gore biitiiniin degeri
parcalarin degerlerinin toplamindan daha fazla olacaktir. Dolayisiyla isleyen tesebbiis
degerine gore, isletmenin bir biitiin olarak degeri onun parcalarinin degerleri toplamimdan
daha biiyiiktiir. Bu yontemde degerin hesaplanmasinda isletmenin mevcut kazanclarmin

yaninda gelecekte elde etmesi muhtemel kazancglarinin da dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Isleyen tesebbiis degerinde firmanin beseri sermayesi (organizational capital) de
dikkate alinmaktadir. Is giicii, miisteri portfoyii, firmaya mal ve hizmet saglayanlar ve
yoneticilerin bir ahenk igerisinde calismalar1 firmanmn degerini yiikselten onemli beseri
sermaye unsurlar1 arasinda sayilmaktadir. Bu nedenle, beseri sermayeyi iceren isleyen
tesebbiis degeri bu unsurlar1 icermeyen defter degerinden daha yiiksek ¢ikmaktadir. Defter
degeri ile isleyen tesebbiis degeri arasindaki fark, literatiirde serefiye/pestemallik

(goodwill) olarak adlandirilmaktadir.
Serefiye dikkate alindiginda firma degeri denkligi:
Isleyen Tesebbiis Degeri = Net Aktif Toplanu + Serefiye

Isletmenin piyasa degerini belirlemede tasfiye (liquidation) degeri alt, isleyen

tesebbiis degeri ise iist sinir1 olusturmaktadir (Bolak, 1992).
Emsal Degeri Yontemi

Emsal deger, gercek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen bir varligin satilmasi
durumunda benzerlerine gore sahip olacagi deger olarak tanimlanabilir (Seyidoglu, 1992).
Degerlenecek varliga emsal teskil edecek benzer bir varligin piyasada alinip satilmasi
durumunda, piyasada olusan deger baz alinarak bir deger tespiti yapilabilir. Emsal deger
yontemi, gayrimenkullerin alinip satilmasinda siklikla kullanilan bir yontemdir (Yazici,

1997).

40



Firma degerinin tespit edilmesinde ise, ayn1 sektdrde benzer faaliyetlerde bulunan,
yapilari itibariyle birbirine benzeyen ve daha 6nce alim satimi yapilmis olan firmalar i¢in
bir kriterin belirlenmesi ile deger tespiti yapilabilmektedir. Ornegin, ¢cimento sektoriinde
ton basma degerin, telekomiinikasyon sektoriinde hat basmna degerin tespit edilmesi gibi.
Cimento fabrikasi i¢cin ton basma 10 YTL belirlenmis ve firmanin iiretim kapasitesi de

225.000 ton ise, firmanin degeri 2.250.000 YTL olarak bulunacaktir (Yazici, 1997).
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani1 Yontemi

Defter degeri (net muhasebe degeri), yaymlanan muhasebe raporlarindan yola
cikilarak Olciilen ve aktif toplamindan borg¢larin diisiilmesiyle elde edilen tutara tekabiil
etmektedir. Bu deger, sadece sirketin kurulmasi aninda firma degerini anlaml bir sekilde
gosterebilir. Zira, bu donemde muhasebe degeri ayni zamanda firmanin piyasa degeri ve
yeniden yapma degerini ifade etmektedir. Bunun disinda, paranin deger kaybetmesi ve
(hizlandirilmis amortisman gibi) vergisel uygulamalardan kaynaklanan degisik diisiik
degerlemeler ile (Ozellikle stok ve alacaklar gibi aktif unsurlar konusunda) muhtemel
yiikksek degerlemeler, muhasebe degerini firma degerinin daha derin bir sekilde analizi i¢in

hareket noktas1 olarak ortaya koymaktadir (Didier, 1979).

Donen varliklar agisindan, piyasa degeri ve defter degeri az ¢ok birbirine yakin
olabilir. Zira, s6z konusu varliklar géreceli olarak kisa bir zaman araliginda satin alinmakta
ve paraya cevrilmektedir. Diger durumlarda, piyasa degeri ile defter degeri birbirinden
oldukca farklilagabilmektedir. Zira sabit varliklar acisindan bir varligin cari (satilabilecegi)

piyasa degerinin s6z konusu varligin defter degerine esit olmasi sadece bir tesadiif olabilir.

Ornek: (X) Ltd. Sti., 700 YTL defter degerine, 1000 YTL tahmin edilen piyasa
degerine ulasan sabit kiymete sahiptir. Net caligma sermayesi, kayitlarda 400 YTL olarak
goriinmekte, ancak biitiin cari hesaplar kapatildiginda, net ¢calisma sermayesi 600 YTL ye
paraya cevrilebilmektedir. (X) Ltd. Sti., 500 YTL’ye ulasan uzun vadeli borca sahiptir. Bu
tutar borcun hem defter hem de piyasa degeridir. Oz sermayenin piyasa ve defter degeri

nedir?

Muhasebe (defter degeri) ve ekonomik (piyasa degeri) terimlerle iki degisik

basitlestirilmis bilanco olusturuldugunda:
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(X) LTD. STi.,

Bilango
Defter Deg. Piyasa Deg. Defter Deg. Piyasa Deg.
AKktif Pasif
Net Calisma Ser. 400 600 Uzun Vadeli Bor¢ 500 500
Net Sabit Varliklar 700 1.000 Oz Sermaye 600 1.100
1.100 1.600 1.100 1.600

Ornekte, 6z sermaye defter degerinin neredeyse iki kati tutarindadir. Bu ornek,
defter ve piyasa degerleri arasindaki aymrimin olduk¢a onemli oldugunu gostermektedir.

Zira defter degeri gercek ekonomik degerden onemli 6lciide farkli olabilmektedir.

Yoneticiler ve yatirimeilar, cesitli nedenlerle firmanin degerini bilmek
istemektedirler. Bu tiir bir bilginin bilancoda bulunmasi (gercege uygun degerle
degerlenenler disinda) soz konusu degildir. Bilanco varliklarinin maliyet degerleriyle
listelendigi gercegi karsisinda, bilancoda gosterilen varliklarin toplam degeri ile firma
degeri arasinda zorunlu bir baglant: bulundugunu ileri siirmek miimkiin degildir. Diger
taraftan, firmanin sahip olabilecegi iyi yonetim ve yetenekli personel gibi deger ifade eden

bircok varlik da bilangoda yer almamaktadir.

Benzer sekilde, 6z sermaye de bilangoda yer almaktadir. Ancak bu tutar sermaye
gereksiniminin gergek diizeyini yansitmamaktadir. Finans yoneticileri i¢in 6nemli olan 6z
sermayenin muhasebe degeri degil, piyasa degeridir. Dolayisiyla, bir varhigin ya da
firmanin degerinden bahsedildiginde oOncelikle bunlarin piyasa degerlerinin anlasilmasi
gerekir. Ayni sekilde, finans yoneticisinin amacinin firma degerini artirmak oldugu ileri

stiriildiigiinde, buradaki degerden kastedilenin piyasa degeri oldugu unutulmamalidir.

Piyasa degeri/Defter degeri = Hisse Senedinin Borsa Degeri / Defter Degeri

Genis anlamda piyasa degeri/defter degeri orani, firma yatirimlarinin piyasa (borsa)
degerini maliyetleri ile karsilastrmaktadir. Oranmin 1°den diisiik olmasi, firmanin
hissedarlar1 i¢cin deger yaratmada basarili olamadig1 anlamina gelebilir (Ross ve digerleri,

1996).

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, firmalarm agikladiklar: kar rakamlarinin
firmanin gercek kazancini yansitmadigr endisesi nedeniyle, Piyasa Degeri/ Defter Degeri
(PD/DD) orani yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemde, firmalarin PD/DD oraninin, ayni
sektorde bulunan firmalar icin ayni oldugu varsayimindan hareket edilerek firma degeri

tespit edilmektedir. Firma degerine ulasiimas: icin, PD/DD oranmin, firma hisse
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senetlerinin nominal degeri ile degil, hisse basina diisen defter degeri (6zsermaye) ile

carpilmasi gerekmektedir:

Firma Hisse Degeri = Secilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Orani *

Firmanin Hisse Bagina Defter Degeri (Oz Sermaye)

Bu yontem kullanilirken, firmalarin varliklarmi en iyi sekilde kullanacaklar:
varsayimi yapilmaktadir. Bu yOntemin en zayif yonii, her firmanin kendine Ozgii
ozelliklerinin olmas1 ve varliklarini ayni verimlilikte kullanamamasidir. Ayrica, PD/DD
oranmin o sektorde faaliyette bulunan diger firmalara kiyasla yiiksek olmasi, fiyat

siskinliginin bir gostergesi olarak da degerlendirilebilir (Yazici, 1997).

Yatirimcilar yatirnm analizlerinde bu yontemi; defter degerinin piyasa degerinden
farkli olarak duragan bir durumu yansitmasi, uygulamasinin kolay olmasi, bu oranin
muhasebe standartlar1 birbiriyle benzer olan firmalar arasinda diisiik degerleme ya da asir1
degerleme olgusunun karsilastirilabilmesine imkan vermesi ve faaliyeti zararla sonu¢lanan
firmalar i¢in uygulanamayan fiyat/kazan¢ orani gibi yontemlerin yerine kullanilabilmesi

nedenleriyle tercih etmektedirler (Savagkan, 2005).

Fiyat/Kazan¢ Orani1 Yontemi

Bir varhigmn degeri, belli bir kriterden hareketle tahmin edilebilir. Ornegin,
gayrimenkul degerinin metrekare (m” ile iliskilendirilmesi, firma degerinin kazang ile
iligkilendirilmesi gibi. Fiyat/Kazang¢ (F/K) oram (Price/Earnings Ratio), isletmenin her 1

YTL’lik hisse senedi basina diisen net karma karsilik, yatirnmcilarin kag YTL 6demeye

razi oldugunu gosteren bir orandir.
F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Basina Net Kar

F/K orani asagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilir:
1-g/r

F/K =

-8
g : Kazancin uzun donemde biiyiime orani,
r : Yeni yatirnmlarin getiri orani,

i : Iskonto orani.
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F/K orani kullanilirken agagidaki segeneklere gore tercih yapilabilir;

e Ayni sektorde faaliyet gOsteren ve birbirine benzeyen firmalarin F/K oranlari
ortalamasi segilebilir,

e Genel piyasa (IMKB) F/K oram almnabilir,

e Yurtdisindaki benzer firmalarin F/K oranlar1 ortalamasi alinabilir.

F/K oranmu etkileyen faktorler ise asagida gosterilmektedir (Arman, 1996);
e Karlardaki tarihsel biiyiime orani,
e Tahmini kérlar,
e Ortalama temettii 6deme orani,
¢ Firmanin sistematik riskini 6lcen beta katsayisi,
e Karlarin istikrarsizlig1,
¢ Finansal kaldirag,

¢ Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri ve ekonomik kosullar.

Bu yontemde, firmanin hisse basmna net kéar1 (vergi sonrasi1 kar) piyasada
gerceklesmis olan F/K oraniyla carpilarak, hisse senedinin olmasi gereken fiyati/degeri

bulunur.

Firma Hisse Degeri = Secilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama F/K Orani *

Firmanin Hisse Basina Net Kar1

Uygulamada, “karsilastirilabilir” firmalardan bir grup olusturularak, bu grubun
ortalama F/K orani hesaplanmakta ve degerleme yapilan firma ile karsilastirilan firmalara
arasindaki  farkliliklar  subjektif  olarak  diizeltilmektedir.  Bununla  birlikte
“karsilastirilabilir” firma temelinde subjektif bir seydir. Karsilastirilabilir firmalardan
uygun bir grup olusturulsa ve siibjektif diizeltmeler yapilsa dahi, degerlemesi yapilan firma

ile digerleri arasindaki farklar devam edecektir (Yasar, 1997).

F/K oran1 yontemi asagidaki nedenlerden dolay1 tercih edilmektedir:
e Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin firmanin gercek
degerini yansittig1 ve olaya subjektiflik karismadig: i¢in fiyatin daha etkin tespit

edildigi savunulmaktadir.
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¢ F/K oram halka acik olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna gore, firmanin
faaliyette bulundugu sektordeki F/K oranindan yararlanarak da firma hisselerinin

degeri tespit edilebilmektedir.

Hisse senetleri ilk defa halka arzedilecek firmalar i¢in F/K orani, hisse senetleri
piyasada islem goren firmalarin F/K oranindan diisiik alinmaldir. Zira, pazarlanabilirlik
Oonemli bir faktordiir ve hisse senedinin degerini artiran bir unsurdur.

F/K oran1 yonteminin en dnemli eksikligi, net karm gosterge olarak alinmasidir.
Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar rakamina
dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla olan firmalarin F/K
oranlarinm kullanilmasi yamiltict sonuglar verebilecektir. Bu yontemde dikkat edilmesi
gereken bir nokta da duragan karsilastirmalarin yapilmasidir; diger bir deyisle firmanin
beklenen karhilig: iizerine herhangi bir sey soylenmemesidir. F/K oram1 yonteminin bir
diger sakincasi ise, F/K oranmnin zaman igerisinde degisebileceginin gozardi edilip, bu
oranin sabit olarak dikkate alinmasidir. Dolayisiyla, F/K orami ve ortalama kazan¢ miktar:
sabit kabul edildiginden riski odiilllendirmek ve risk ile vade arasindaki iliskiyi
degerlemeye yansitmak miimkiin olamamaktadir. Bu yontemin diger eksiklikleri olarak;
paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi, iki firmanin hi¢ bir zaman ayn1 olmayacagi
gercegi, secilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme olasiligi diger bir deyisle
spekiilasyona agik borsalarda olusan F/K oranlarmin kullanilmasi, firmanin gelecekte vergi
O0deme durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi konulari
yansitmamasi sayilabilir. Ayni zamanda, F/K oran1 zarar eden firmalarda ¢alismadig: gibi,
kari sifira yakin firmalarda da firma degeri cok yliksek ¢cikmaktadir.

Ancak, donem kér1 yerine faaliyet karinin kullanilmasi, belli bir donemin F/K
oran1 ortalamasmin alinmasi, diinyadaki benzer sektdr oOrneklerinden yararlanilmasi,
bolgesel farkliliklarin dikkate almip bolge riskinin hesaplamalara katilmasiyla yukarida

belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu sakincalarina ragmen, F/K oram yontemi Tiirkiye’de araci kurumlarin ve
yatirim  bankalarinmm  firma degerlemesinde en c¢ok basvurduklar1 degerleme

yontemlerinden biridir.
Fiyat/Nakit Akis1 Oranm1 Yontemi

Firmalarin uyguladiklar1 amortisman oranlarinin farkli olmas: nedeniyle, firma

gelirleri yerine nakit akislar1 yonteminin kullanilmasinin daha saglhkli sonuclar verecegi
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diisiiniilmektedir. F/K oram yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasmdaki
iligkiden yararlanilarak firma degeri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akis1 (F/NA) orani
yonteminde, piyasa degeri ile nakit akislar1 arasinda iligski kurularak firma degeri tahmin
edilmektedir. Bu yontemde, benzer firmalarin fiyat/nakit akigi oranlar1 tespit edilerek,
deger tespiti yapilacak firmanin nakit akist ile bu oranmn ¢arpimi sonucu firma degeri
bulunmaktadir. Uygulamada en basit sekilde nakit akisi olarak net kar ile amortisman

toplam1 alinmaktadir.
F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi Basina Nakit Akis1

Firma Hisse Degeri = Secilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama F/NA Oram *
Firma Hisse Bagina Nakit Akis1

Piyasa Kapitalizasyon Degeri Yontemi

Borsada islem goren firmalarm hisse senetlerinin piyasa degeri ile hisse adedinin
carpimiyla bulunan deger piyasa kapitalizasyon degeridir (PKD). Firma hisse senetleri
piyasada islem gOrmiiyorsa; kiiciik miktarda hisse senedi halka arz edilerek hisse
senetlerinin degeri piyasada belirlenebilir (pilot satis yontemi), daha sonra da firmanin
toplam hisse senedi sayisi ile olusan bu fiyat-deger ¢arpilarak firma degerine ulasilir.

Firma hisselerinin piyasada arzi miimkiin degil ve dolayisiyla piyasada firma hisse
fiyatinin olugmas1 miimkiin degilse; bu takdirde sirketin yillik kazanci, sermaye maliyeti
(endiistri genel karlilik orani) olarak itibar edilen bir orana béliinerek firma degeri bulunur.
Ornegin, yillik kazanci 100 milyon YTL olan bir firmanm yiizde 20 sermaye maliyetine

gore piyasa kapitalizasyon degeri;
PKD = (100*(1/0,2)) = (100*5) = 500 milyon YTL olacaktir.

Fazla kazanclarin kapitalizasyonu, ABD’de vergi degeri i¢cin kullanilan bir
yontemdir. Firmanin gercek kazanci ile sektor ortalama kazanci arasindaki fark, firmanin
fazla kazancidir. Bu fazla kazancin kapitalize edilerek, firmanm net aktif degerine

eklenmesi ile firma degeri bulunmaktadir.
Indirgenmis Nakit Akislar1 (Net Bugiinkii Deger) Yontemi

Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu yonteme
gore, sirket varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminin temelinde simdiki deger yaklasimi yer almaktadir. Bu yaklasgima

gore herhangi bir varligin degeri, varligin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin riskine
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gore bugiine indirgenmesi sonucu elde edilir. S6z konusu yaklagimin sirketin
degerlemesinde kullanilmasi sirasinda, sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit
akimlarmin, bugiinkii degerine indirgenmesi sonucunda sirketin gercek degerine

ulagilmaktadir (Savagkan, 2005).

Indirgenmis nakit akislar1 yontemi, gelecekteki nakit akiglarmmn (kirlarin degil)
degerlemesi islemi olup, yontemin temeli paranin zaman degerine dayanmaktadir. Konuya
aciklik getirilmesi acisindan Oncelikle net kar ve nakit akigmin tamimlarimi yapmak

gerekmektedir.
Net kar (muhasebe kar1): Firmanin gelir tablosunda gosterilen net kar tutaridir.

Nakit akislari: Muhasebe net karmin aksine belirli bir donem igerisinde firmaya

giren veya c¢ikan net nakit tutarlaridir (Eugene, 1999).

Nakit akislari, faaliyet nakit akiglar1 ve diger nakit akislar1 olmak iizere ikiye

ayrilir:

e Faaliyet nakit akislari, isletmenin normal faaliyetleri (iiriin satiglari, 6denen

vergiler) sonucunda olusan nakit akislaridir.

e Diger nakit akislari ise, hisse senedi ihraci, bor¢lanma, sabit varliklarin satis1 gibi

faaliyetlerden dogan nakit akiglaridir.

Faaliyet nakit akislar1 muhasebe karindan diger bir deyisle net gelirden asagidaki

nedenlerden dolay: farkhdir:

e (Gelir tablosunda gosterilen biitiin vergiler cari yil igerisinde ddenmemis olabilir
veya bazi durumlarda vergiler i¢cin yapilan gergek nakdi 0demeler net gelire

ulasmak i¢in satiglardan diisiilen vergi rakamini asabilir.

e Satislar kredili olabilir, bu nedenle satis hasilatinin tamami nakdi gelir degildir.
Giderlerin veya maliyetlerin bazilarinin kar1 saptamak amaciyla satiglardan
diigiilmesi de bunlarm nakit cikislar1 oldugu anlamma gelmeyebilir. Ornegin

amortisman nakdi bir gider degildir.
Iskonto edilmis nakit akig1 yontemi uygulanirken su adimlar izlenecektir;

e Varlklarin ve yiikiimliliklerin ayrimi yapilir, unsurlar tamimlanir (gelirler,
yatirimlar, amortismanlar, vergiler, isletme sermayesi, diger varliklardaki

artiglar/azalislar),
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e Gecmis yillar nakit akiglar1 incelenir,
e Nakit akislarini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir,

e Genel varsayimlar ve c¢esitli senaryolarin (iyimser, kotiimser ve normal)

varsayimlari belirlenir,
e Nakit akiglar1 tahmin edilir,
e Kalint1 deger (residual value) bulunur,
e [skonto orani tahmin edilir,
e Nakit akislar ile artik deger belirlenen iskonto oraniyla bugiine indirgenir,

e indirgenmis nakit akislar1 ile artik deger toplanir, bu toplamdan borclarin bugiinkii

degeri ¢ikarilarak firma degerine ulasilir®,
¢ Sonuclar analiz edilir.

Sonug olarak iskonto edilmis nakit akisi analizi iic asamadan olugmaktadir (Yazici,

1997):

a. Gelecekteki nakit akiglarinin tahmini: Bir isletmenin gelecekte saglayacagi
nakit akislarin1 tahmin etmek zor olup, bu tahmin tam anlamiyla dogru olarak
yapilamamaktadir. Firmanin gelecekteki nakit akislar1 tahmin edilirken, cari yilin nakit
akis1 yaninda gecmisteki nakit akislar1 da incelenmektedir. Gelecekteki nakit akiglarinin
projeksiyonu yapilirken, isletmenin ge¢cmis yillardaki ve cari yildaki durumu gosterge

olarak kullanilmaktadir.

b. Iskonto oranmimin belirlenmesi: Iskonto edilmis nakit akis1 yonteminde bir
isletmenin degerini belirlemede uygun iskonto oraminmn segimi ¢ok ©nemlidir. iskonto
orant belirlenirken, ilgili sektoriin 6zellikleri, rakip isletmelerin sermaye maliyeti gibi
unsurlardan yararlanilmaktadir. Iskonto edilmis nakit akisi yonteminde iskonto orani

olarak genellikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir.

C. Nakit akislarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Tahmin edilen nakit

akislari, belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degere indirgenmektedir.

¥ Iskonto orant icinde bor¢lanmanin maliyeti varsa, s6z konusu toplamdan boglar ¢ikarilmaz.
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Buna gore indirgenmis nakit akislar1 asagidaki formiilasyonla bulunur.

INA = (1 fli)‘ + (13)2 *a i3i)3 T ini)" = ;(1 fi)’

Formiildeki;

A : t” inc1 yildaki net nakit akisi (Hurda deger son yila gelir olarak eklenir)

n : Nakit akislar1 tahmininde kullanilan siire

1 : Iskonto oranmini ifade etmektedir (yatirrmdan beklenen asgari karlilik orani

olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti de olabilir)
Cesitli Varsayimlara Gore Indirgenmis Nakit Akislarimin Hesaplanma Bicimleri

1. Nakit akislarmin belli bir oranda biiyiidiigii varsayildiginda:

oAt Al+g)’ AG+g)’ A+ _ A

(1+i)" (1+i)° (1+i)’ A+~ i—g

A, : Baslangic nakit akisi

g : Nakit akis1 biiylime orani

2. Nakit akislarinin belli bir orani yeni yatirimlara aktarildiginda:

=1 =8
r : Nakit akiglarinin yeni yatirimlara aktarilma orani
3. Enflasyonist ortamlarda, nakit akislar1 nominal olarak tahmin edildikten

sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani ile bugiinkii degere indirgenecektir:

INA= Z”: (G, (A+ad) —1,A+bd) —C(1+ cd).’ -D,(1+ed) —F)).A1-v)+(D,(1+ed)")
= A+ +(1+4a)
G : Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir
C : Fiyat degisikligi olmamas1 halinde beklenen yillik giderler
I : Yatirim tutari
D. : Yillik amortisman tutari
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F : Yillik faiz tutar

v : Vergi orani

n : Nakit akislari i¢cin kullanilan tahmin siiresi
1 : Reel iskonto orani

d : Tahmin edilen enflasyon orani

: Enflasyonun para girislerine yansima orani

b : Enflasyonun yatirimlara yansima orani
c : Enflasyonun para ¢ikislarina yansima orani
e : Enflasyonun amortismanlara yansima orani

Yeniden degerleme orani kadar artirildigr i¢in amortismanlarin da enflasyondan
etkilendigi, faizlerin ise Oonceden belirlendigi icin enflasyondan etkilenmedigi varsayimi

yapilmustir.

4. Nakit akiglar1 tahmininde risk faktorii dikkate alindiginda, indirgenmis nakit
akislar1 iki sekilde hesaplanabilecektir:

a. Indirgenmis nakit akislarmin hesaplanmasinda, net nakit girisleri ile net
nakit ¢ikislarinda risk faktorii dikkate alinarak diizeltme yapilabilir (Alternatif olarak, nakit

akiglar1 aynen birakilir ve iskonto riski de iceren bir oran ile yapilabilir).

o (A+iy)
Q, : Yatirimin t doneminde saglayacagi net nakit girisinin diizeltme katsayisi
i : Risk hari¢ iskonto orani

a = Kesin olarak saglanacak net nakit girisi / Beklenen net nakit girisi

o’nm degeri riskle ters orantili olarak O ile +1 arasinda olacaktir. Diger bir ifadeyle
risk arttikca @ ’nin degeri diisecektir.

b. Simulasyon teknigi ile riskli projeler degerlendirilebilir. Simulasyon;
deneysel nitelikle matematiksel model teknigi olarak, sistemlerin davranisini inceleme ve
tanimlama, sistemdeki degisimlerin etkilerini belirleme ve boylece gelecekteki davramglar:
tahmin etme amaci tagiyan deneysel ve uygulamali bir metodolojidir (Sariaslan, 1990). Bu

teknik bilgisayar teknolojisinin gelismesiyle artik kolay bir bicimde uygulanabilmektedir.
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Nakit Akislarinin Muhasebe Hesap Kalemleriyle Bulunmast

Nakit akiglarinin hesaplanmasi ve hangi muhasebe kalemlerinin bu hesaplanmaya
dahil edilecegi konusunda farkli goriisler bulunsa da, genel kabul goren goriis burada
firmanin kasasina giren nakit paranin ne kadar olacaginin tahmininin yapilmasi gerektigi
yoniindedir. 7 nolu Tiirkiye Muhasebe Standardi’ bu konuda referans alinabilir.

Nakit Akislarinin Tahmin Siiresinin Belirlenmesi

Nakit akislar1 tahmin stiresi belirlenirken, yatirimlari ka¢ yil daha diizenli olarak
nakit akis1 saglayacagi tahmin edilmelidir. Bu siire 5 yildan fazla olmalidir. Nakit
akislarinin donemsel farkliliklar1 g6z Oniine alinmali ve nakit akis periyotlar1 devresel

donemleri kapsamalidir (Copeland ve digerleri, 1994).
Nakit Akislarimin Iskonto Oraninin Belirlenmesi

Indirgenmis nakit akisi yonteminde kullanilan iskonto orani, gelecekteki nakit

akislarini bugiinkii degerlerine indirgemektedir.

Iskonto oraminin, Sermaye Varhiklarini Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing
Model) veya Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model) kullanilarak tespit
edilmesi genel uygulama iken Tiirkiye’de bu yoOntemlerin kullanilmas: pek de saglkli
sonuglar vermemektedir. Bu durumun sebeplerinden biri, risksiz faiz oraninin piyasa faiz
oranmin iizerine ¢ikabilmesidir. Iskonto oramnm Tiirkiye’de tespiti; genel faiz orani,
devlet tahvilleri faiz orani, yatirimmin tasidigi piyasa riski, hissedarlarin firmadan
bekledikleri getiri orani, isletmenin agirhikli ortalama sermaye maliyeti orani, benzer
sektordeki yatirim oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti gz Oniine alinarak yapilmaktadir

(Yazici, 1997).

En ¢ok kullamilan iskonto orani, kullanilan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama

maliyetinden olugmaktadir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti:

1= id(l-V)Wd + 1, Wi

1d : Bor¢lanma maliyeti orani (borg faiz orani)
v : Vergi orani
W4 : Bor¢lanmani sermaye i¢indeki orani

? 18.01.2005 tarih ve 25704 sayil1 Resmi Gazetede yayinlanmistir.
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I : Adi hisse senedi maliyeti

Wi : Adi hisse senedinin sermaye icindeki orani

Reel Iskonto Orani:

G

1+ p)
in : Nominal iskonto orani
p : Enflasyon orani

Temettii Verimi Yontemi

J.B Williams ve M.J. Gordon tarafindan gelistirilen temettii verimi yontemi, belli
varsayimlar altinda hisse senedinin gercek degerinin, beklenen nakit temettiilerin bugiinkii
degerine esit oldugunu ileri siiren bir modeldir. Gordon’un temettii modelinde
yatirnmcilarin  riskten kagtigi ve temettii ile ilgilendikleri diisiincesi yer almaktadir

(Savaskan, 2005).

Kar dagitiminin hisse senedi degeri iizerinde etkili oldugu ve hisse senedinin
bugiinkii degerinin, beklenen temettiilerin bugiinkii degerine esit olacagr kabul

edilmektedir.

Hisse senetlerine; temettii elde etme, sermaye kazanci elde etme ve bedelsiz
sermaye artirimlarindan faydalanma amaciyla yatirim yapilir. Yatinmcilar, ellerindeki
hisse senetlerini (sonsuza kadar elde tutmak gibi bir niyetleri yoksa) muhtemelen elde etme
fiyatindan daha yiiksek bir fiyata satmay1 planlamaktadirlar. Ancak, genelde yatirimeilarin
diisiincesi, firmanin ileride temettii ddeyecegi ve yatirimeilarina nakit girdisi saglayacagi
yOniindedir. Sirket temettii 0demese bile, temettii dagitmayarak karmn firma biinyesinde
kalmasina neden olacaktir. Bu da, gelecekteki temettii gelirlerine ve firmanin para
kazanma giiciine olumlu yonde etki yapacaktir. Piyasada hisse senetleri i¢in talebin olmasi,
hisse senetlerinin temettii ve satis gelirlerine baglidir. Hisse senedi elde tutuldugu siirece,
yatirnmcinin toplam nakit girdisini, elde edilen temettii gelirleri teskil etmektedir. Bu
durumda, hisse senedi degerlemesinde temettii gelirlerinin baz alinmasi dogru bir yaklasim
olarak kabul edilmektedir.

Hissedarlar firmanin kazancglarini harcayamayacaklarindan, sadece kendilerine
dagitilan kar paylar1 lizerinde tasarrufta bulunabileceklerdir. Yatirimcilar “eldeki bir kus
daldaki iki kustan yegdir” mantig1 dogrultusunda kéar paylarinmn kisa siirede ellerine

gecmesini isteyebilirler. Diger taraftan, dagitilmayan kar paylar1 gelecek yillara
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ertelendiginde yatirimeilar daha yiiksek bir iskonto orani (i) talep edeceklerdir. Bu nedenle
ortaklarin yatirimdan bekledikleri karlilik orani (i) sabit kalmayacaktir. Yatirimcilar,
yiiksek kar 6deme orani olan firmalarin hisse senedi fiyatini diisiik iskonto orani ile (hisse
senedi degeri yiiksek cikacaktir), diisik kdr 6deme orani olan firmalarin hisse senedi
fiyatim 1ise yiiksek iskonto oramyla (hisse senedi degeri diisikk ¢ikacaktir)
indirgeyeceklerdir. Dagitilmayan karlar firmanm hisse senedinin fiyatim bire bir
yiikseltmiyorsa, diger bir deyisle dagitilmayan her 1 YTL’ye karsilik hisse senedi degeri 1
YTL’den daha az artiyorsa, firmanin bu kaynaklar1 etkin kullanmadig1 sOylenebilir. Bu
nedenle firma degerini kar tutarinin degil, dagitilan kar paylarmin etkiledigi ileri
stiriilmektedir (Akgii¢, 1994).

Temettii verimini su sekilde formiile edebiliriz:

Po: Hisse senedinin piyasa degeri

Dt: Elde edilmesi beklenen hisse basma temettii geliri

Tv: Temettii verimi

Temettii verimi yonteminde su varsayimlar yapilmaktadir;

¢ Firmanin getiri orani sabittir,

¢ Firmanin iskonto orani degismemektedir,

¢ Firmanin faaliyet siiresi sonsuz kabul edilmektedir,

¢ Firmanin temettii politikasinda bir degisiklik olmayacaktir,

¢ Yatirimlardan beklenen kéarliik orani, temettii geliri artis oranindan biiyiik

olacaktir.

Dagitilmamis karlar ile dagitilan karlar farkli oranlarda vergileniyorsa, beklenen

asgari temettii karlilik oram (T;);
(I=v,)
T=T, ——
(1-v,)

seklinde hesaplanacaktir.

T.: Ortaklarca istenen asgari temettii karlilik oran1 (vergiden 6nce)
vp: Kér dagitmi halinde ortagin 6deyecegi verginin orani

vg: Kérm dagitilmamasi halinde 6denmek zorunda kalinacak olan verginin orani

53



Temettii verimi yontemiyle hisse senedi degerinin hesaplanmasi, zaman aralig1 n

yil oldugunda asagidaki gibi olacaktir:

s DD D
0_(1+Tv)1 (1+Tv)2 """"

n

+—
(I+7)"

Hisse senedini sonsuza kadar elimizde tutmak istersek esitlik su sekilde

yazilacaktir:
o Dt
Py=), (1+T)
t=1

Temettii oraniin sabit oldugu varsayim gercekei olmadigindan, temettii oraninin
her yil belli bir oranda (g) arttig1 ve iskonto oraninin temettii artis oranindan ytiksek oldugu
varsayildiginda, degisik alternatiflere gore hisse senedi degeri asagidaki formiillerle

hesaplanacaktir.

I- Temettii gelirinin zaman icinde ayni oranda artacaglr varsaymmiyla hisse

senedinin degeri:

_D,(1+g)' D,(1+g)’ D,(1+g)”
— + +...... +-

" (1+T)'  A+T)? (1+T)~
- D,(1+g)

Py=), (1+T)

t=1
Po: Hisse senedi degeri
Do: Hisse senedi basina cari temettii geliri

g: Temettii geliri artis oram

2- Temettiiniin » yilina kadar g; oraninda, n yilindan sonra sonsuza kadar da g

orantyla biiytimesi (degisken biiyiime) durumunda hisse senedinin degeri:

b ‘i Dil+g) 1 ( D,., j
T & a+T) (1+7)" '\T -g,

v

3- Temettii gelirlerinin sonsuza kadar devam ettigi varsayildiginda ise:
— D 1
T, - 8)

Diger taraftan, vergi faktoriiniin dikkate alinmasi durumunda, uygulanan vergi

olacaktir.

0

kanunlar1 kar dagitim politikalarinin  hisse senedi degeri lizerindeki etkilerini
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degistirebilecektir. Eger kar dagitimi tizerinden daha yiiksek vergi aliniyorsa, diisiik kar

pay1 0demek avantajli olabilecektir.

Genelde firmalarin nakit akislarindan daha az miktarda temettii ©dedigi
goriilmektedir. Ancak bu durumda da temettiilerin biiyiime oram (g) ve bitis degeri
(terminal value) daha fazla olmaktadir. Bununla birlikte normal sartlarda nakit akislari
yonteminden elde edilen deger temettii modelinden yiiksek ¢ikmaktadir. Bu durum temettii
politikasin1 kontrol etmenin bir sonucu olarak degerlendirilmelidir. “Hangi deger piyasa
fiyat1 icin uygun olacaktir?” sorusunun cevabi ise firmanin kontrolii i¢in piyasanin
uygunlugunda yatmaktadir. Firmanm ele gecirilmesi veya yonetiminin degigsmesi Onemli
bir olasilik ise nakit akislar1 yontemi; ancak, ele gecirme, diizenlemeler veya firmanin
biiytikligiinden kaynaklaniyor ise temettii modeli daha uygun sonug¢ verecektir

(Damadoran, 2002).

Damadoran, temettii 6demeyen veya c¢ok diisiik temettii 0deyen firmalara soz
konusu modelin uygulanamayacagi elestirilerini reddetmekte, temettii 6deme oranmin
biiyime oranina gore diizeltilmesi durumunda uygun bir degere ulasilabilecegini

soylemektedir .

Temettii verimi yaklasimina yapilan elestiriler sunlardir;

e Sadece dagitilan kar paymim dikkate alnip isletme biinyesinde birakilmig kar
paylarmin dikkate alinmamasi,

¢ Hisse senetlerinin alim satiminda ikincil pazarin varligi ihmal edilerek hisse senedi
sat1s kazanclarinin yok varsayilmasi,

¢ Gelecekteki temettiileri tahmin etmenin ¢cok zor olmasi,

¢ Bazi firmalarm her yil temettii 6demeyebileceginin dikkate alinmamasi,

e Temettii biiylime oram (g), temettii veriminden (T,) biiyiik oldugunda firmanin
degerinin sonsuz ¢ikmas,

¢ Firma degeri icin 6nemli olanm temettii 6deyebilme kapasitesinin degil, temettii

o6demesinin olmasidir.
Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi

En temel bakis acist ile EVA sirket performans Olciisiidiir, bu baglamda diger
performans Olgiitlerinden farki, tiim sermaye maliyetini kar hesaplamasinda sisteme dahil

etmesidir. EVA’nin yaraticisi olarak bilinen Stern ve Stewart Danigmanlik Sirketi EVA’y1,
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ekonomik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki yatirimlarin alternatif maliyeti

arasindaki fark olarak tanimlamaktadir (Savaskan, 2005).

Muhasebe bakis agis1 ile Grant EVA’y1, vergi sonrasi net kar ile tutar olarak
agirlikl ortalama sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. EVA, faiz ve
vergi oncesi kar; faiz, vergi ve amortisman Oncesi kar; net kar; vergi sonrasi net kar gibi
sirket karliligmi Olcen geleneksel muhasebe Olgiitlerinden, firmanm tiim sermaye

maliyetini dikkate almas1 nedeniyle biiyiik farklilik gostermektedir (Savaskan, 2005).

EVA’nm temel amaci, indirgenmis nakit akislar1 degerlemesiyle uyumlu ve cari
piyasa degeriyle yiiksek korelasyona sahip olan donemsel performansin 6l¢iim yonteminin
yaratilmasidir. Muhasebe kazanci, indirgenmis nakit akislarmin degerinin hesaplanmasinda
kullanillamamaktadir. Ciinkii muhasebe kazanci 0Ozsermayenin maliyetini hesaba
katmamaktadir. EVA hem 0zsermayenin maliyetini hem de borcun maliyetini hesaba
kattigindan muhasebe kazancindan farkhidir. Dolayisiyla bir sirketin indirgenmis nakit

akislarin1 hesaplamada kullanilabilir (Kara, 2005).

EVA yatirim sonucu elde edilen bir katma degerin 6lciisii olup ekstra gelirin bu

yatirimda kullanilan sermaye ile ¢arpilmasi sonucu bulunur:
EVA= (Yatirilan sermayeden saglanan getiri - sermaye maliyeti)*(yatirilan sermaye)
= Vergi sonrasi net faaliyet geliri-(sermaye maliyeti*yatirilan sermaye)

EVA’nmn hesaplanabilmesi i¢in ii¢ tane girdinin hesaplanmasi gerekmektedir:
Bunlardan birincisi yatirilan sermayedir. Bunun icin projeye yatirilan varliklarin piyasa
degerlerine ulagsmak gerekmektedir. Buna ulasmak zor olacagi i¢cin defter degeri, birkag
diizeltme yapildiktan sonra kullanilabilir. Isletme kiralamasinin (Operating Lease) borg
haline doniistiiriilmesi, gelistirme harcamalarinin aktiflestirilmesi ve bir seferlik
harcamalarin elenmesi islemleri yapilacak olan diizeltmelerdir. Vergi sonrasi faaliyet
gelirinin hesaplanmasi icin yine ayni diizeltmelerin yapilmasi gerekecektir. Son olarak da
sermaye maliyetinin hesaplamas1 yapilacaktir. Bunun icin firmanin borcunun ve
Ozsermayesinin piyasa degeri kullanilacaktir. Eger defter degeri kullanilirsa firmanin

sermaye maliyeti az gosterilmis olacaktir (Savagkan, 2005).

EVA, bir firmanm performans 6lgiitii olarak kullanilirken, firmanin piyasa katma
degerini (Market Value Added-MVA) de kavram olarak agiklayabilmektedir. MVA,

firmanin gelecekte beklenen EVA’larmin bugiinkii degerine esittir. MVA, firmada
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kullanilan sermayenin defter degeri ile firmanin piyasa degeri arasindaki farka esittir

(Kara, 2005).

MVA =Y EVA, /(1+7,)"

t=1
re=agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
t= zaman

Firma Degeri= Isletmede kullanilan toplam sermaye + Firmamn toplam piyasa

katma degeri (MVA)
olarak ifade edilebilir.

Net bugiinkii deger hesaplamasinda firma degerini,

=00

Firma Degeri= Yatirilan Sermayeeldeki varliklartIN B Deldeki varliktart Z NBDgelecekleki projeler

=1

olarak belirleyebildigimize gore, Net Bugiinkii Deger (NBD) yerine EVA
kullanirsak,

1= =00
Firma Degeri= Yatirilan Sermayeeldeki varliklar + Z EVAl,eldeki varliklar /( 1""1‘0)t + Z EVAl,gelecekl. projeler

=1 =1
formiilii elde edilecektir.

Boylece firma degeri li¢ tane parcanin toplami olarak yazilabilir: Eldeki varliklara
yatirilan sermaye, bu varliklar tarafindan saglanan katma degerin bugiinkii degeri ve

gelecekteki yatirimlarla elde edilmesi beklenen katma degerin bugiinkii degeri.

Indirgenmis nakit akislar1 yonteminde oldugu gibi sonsuza kadar nakit akiglarinin
tahmin edilmesi miimkiin olmadig1 i¢in biiyiime modellerinin ve bitis degerinin
indirgenmis nakit akislar1 yonteminde oldugu gibi modele katilmas:1 gerekecektir (Kara,

2005).
1.4.2.3 Firma Degerleme Yontemlerinin Genel Degerlendirmesi

Firma degerlemesinde kullanilan yaklagimlardan bazilar1 isletmenin mevcut
durumundan hareket ederken, bazilari isletmenin gelecekteki kazanma giiciinii esas
almaktadir. Isletmenin mevcut durumundan hareket eden yaklasimlarin kolay

hesaplanabilme gibi onemli bir avantaji bulunmaktadir. Ancak firma degeri, isletmenin
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gelecekteki kazanma giici ile son derece yakindan iliskilidir. Ciinkii firma degeri bir
isletmenin gelecekteki kazang potansiyelinin degerlendirilmesiyle olusur. Bu bakimdan bir
isletmenin satisginda, satin alinmasinda, diger bir isletme ile birlesmesinde, sahis
ortakliklarinda ortaklar arasindaki el degisiminde firma degeri belirlenirken isletmenin

gelecekteki kazang potansiyeli iizerinde 1srarla durulmas: gerekir.

Isletmenin gelecekteki kazanma giiciiniin dikkate almmasi, daha saglikli bir
degerlendirmeye imkan verirken, uygulanmasinda bircok giicliigii de beraberinde
getirmektedir. Zira isletmenin i¢inde bulundugu endiistri ya da genel ekonomi ile ilgili pek
cok faktor, isletmenin kazanma giicii iizerinde etkili olmakta, ancak gelecegin
belirsizliginden dolayr bu faktorlerin isletmenin basaris1 iizerine etkisi tam olarak

degerlendirmeye dahil edilememektedir.

Bu giicliiklerin yaninda, degeri belirlenmeye calisilan hisse senetlerinin daha 6nce
sermaye piyasasinda islem gormemis olmasi da hisse senedinin gercek degerine 1s1k
tutacak bazi verilerin elde edilememesine neden olmaktadir. Bu sakincayr ortadan
kaldirmak icin hisse senedi degeri belirlenmeye c¢alisilan isletme ile benzer 6zelliklerde
olan ve hisse senetleri sermaye piyasasinda islem goren firmalarin verilerinden yararlanan
yaklasimlardan da istifade edilmektedir. Ancak iki isletmenin tiim 6zellikleri ayn1 olsa bile
sadece yoOnetim kadrolarnin farkli olmasi bile, isletmenin basarisim1i ve gelecekteki

kazanma giiciinii farkhilastirmaktadir.

Dogru bir degerleme icin miimkiin oldugunca ¢ok yontem kullanilarak degerleme
hatas1 en aza indirilmeli ve elde edilen sonuglar bir mantik siizgecinde yakinsanarak
varligm gercek degerine ulasilmaya calisilmahidir. Kullanilacak yontemlerde ise firmanin
ve sektoriin Ozellikleri dikkate alinmalidir. Giliniimiizde firma degerlemesinde en cok

kullanilan yontem, Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.4.3 Yatirnmer Tepkisinin Ol¢iilmesi

Firma degerinin tespitinden sonra hisse senedi fiyatina ulasilabilir ancak, bu fiyat
mevcut piyasa kosullarinda yatirnmcilardan yeterince talep gormeyebilir ya da asir1 taleple
karsilagilabilir. Bu durumda firma degerinin tespitinden yola ¢ikilarak tespit edilen hisse

senedi fiyat1 yatirimci tepkileri dlciilerek tekrar gozden gecirilmelidir.

Lowry ve Schwert (2001), halka arzda ilk tespit edilen hisse senedi fiyatiyla nihai

halka arz fiyat1 arasinda 6nemli farklar oldugunu ve bu farkliligin firma ve alinan teklife

58



0zgii sebepleri oldugunu ifade etmektedirler. Buna gore; firma ve araci kurumlar mevcut
biitiin bilgiyi fiyat tespitine yansitmazlar, kendilerince anlaml olan ilk fiyat belirlemesini
genelde son ii¢ aydaki piyasa getirilerine gore gozden gecirirler. Diger taraftan, araci
kurumlar genelde kamuoyuna acgik bilgileri fiyata yansitirken, yalmizca birka¢ kisi-
kurumun paylastigi 0zel bilgileri fiyata yansitmama egilimindedirler. Ayrica, araci
kurumlar bu fiyat gbzden gecirmesinde firma lehine olan bilgilerden ziyade firma aleyhine
olan bilgileri dikkate alirlar. Zira aract kurum firma lehine olan bilgilerin fiyata
yansitilmasindan kaynaklanabilecek bir yiiksek fiyatlama ve buna bagli olarak yeterince
talep toplayamama riskini almak istemezken, firma aleyhine olan bilgilerin fiyata
yansitilmasi neticesinde olusacak bir diisiik fiyatlama ile bu tiir bilgiyi edinmis
yatirimcilarla birlikte halka arzdan en cok fayda saglayan taraf olma konusunda tereddiit

etmeyecektir.

Cho’ya (2001) gore, yatirnmcilarin firmanin gercek degeri konusundaki bilgileri ne
kadar belirsizse, firma da o ol¢iide satis fiyatim artiracaktir. Ancak bu artisin da bir sinir1
vardir; yatirimer firmanm gercek degerinin oldugundan fazla gosterildigi ve dolayisiyla
belirlenen fiyatin yiiksek oldugu konusunda emin olma noktasma geldiginde, halka arzin
basaril1 olma sans1 da oldukca azalir. Firma, fiyat gozden gegirmesi yaparken bu dengeyi

1yi ayarlamalidir.

Derrien (2005), halka arz fiyatinin tekrar gbzden gecirilmesindeki en 6nemli iki
faktoriin yatirimer duyarhili@i ve genel piyasa kosullar1 oldugunu belirtmektedir. Eger
yatirimeilar iyimser ve alim ic¢in isteklilerse, hisse senedi i¢in yiiksek fiyat vermeye
hazirdirlar. Bu durumda yiiksek fiyatlama ortaya ¢ikar, ancak buna ragmen halka arzin ilk
giiniinde pozitif getiriler olusur. Diger taraftan yatirimci duyarliligi genel piyasa
kosullarimdan oldukga fazla etkilenir, piyasadaki olumlu gelismeler yatirimeilar: da alim
yoniinde tesvik eder. Bu da firmalarin neden piyasanin yiikselis trendinde oldugu

donemlerde (hot market) halka arza yoneldiklerini agiklamaktadir.

Fiyat gozden gecirmesinde goz Oniinde bulundurulmasi gereken bir husus da
potansiyel yatirimcinin tiirii olacaktir. Bu sebeple halka arz fiyatim tespit eden araci
kurumun bu potansiyel yatirimci kitlesini ve bunlarin tercihlerini iyi tahmin etmesi
gerekecektir. Fernando, Krishnamurthy ve Spint (2004), kiiciik yatirimcilarin diisiik
fiyatlanmis, kurumsal yatirimeilarin ise prestijli araci kurumlarca yiiksek fiyatlanmis halka

arzlar1 tercih edeceklerini; zira bireysel yatirirmcinin halka arza istirakten beklentisinin kisa
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vadeli kazang¢ saglamak, kurumsal yatirimcilarin amacinin ise genelde uzun vadeli yatirim
yapmak oldugunu ve yiiksek fiyatlanmis halka arzlarin uzun vadede diisiik fiyatlananlara

gore daha 1iyi bir performans sergilediklerini savunmaktadirlar.

Ancak, SPK yetkilileri, halka acilan firma yoneticileri ve araci kurum yetkilileriyle
yapilan goriismeler cercevesinde; Tirkiye wuygulamasinda, halka arzda teknik
hesaplamalara gore belirlenen hisse senedi fiyatinin yatirimer tepkisine gore godzden
gecirilmesi siirecinde, gerek halka acgilan firmanin gerekse araci kurumun bireysel
yatirimcilardan ziyade kurumsal yatirimeilarin goriislerine itibar ettigi, diger bir deyisle,
nihai halka arz fiyatimin kurumsal yatirnmcilar tarafindan belirlendigi ve bireysel

yatirimcilar i¢in fiyatin veri oldugu diisiiniilmektedir.
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IKiNCi BOLUM
HALKA ARZLARIN KISA VE UZUN DONEM PERFORMANSLARI

2.1 HALKA ARZILARIN PERFORMANSI

Halka arz siireci hisse senetlerinin tamaminin satisi ile sona ermis gibi goriinse de,
piyasanin kisa ve uzun vadede halka arza tepkisi siirecin hala bir parcasidir. Zira halka
arzda belirlenen fiyatin dogrulugu halka arz sonrasinda test edilebilmektedir. Ayrica, halka
arz firmanm piyasaya son basvurusu degildir. Diisiik fiyatlandig1 ortaya ¢ikan bir halka arz
yatirimciy1 sonraki halka arzlara da katilmaya tesvik edecekken, yiiksek fiyatlanmis bir
halka arz yatirimcisini aldatilmig hissettirecek ve sonraki halka arzlara katilmakta isteksiz
kilacaktir. Araci kurum i¢in de benzer seyler sz konusudur: Dogru fiyatlama ve basarili
bir halka arzla arac1 kurum halka acilan firmayla gelecekte de caligma firsat1 bulacakken,
diisiik fiyatlama ve ayrimci hisse senedi tahsisi ile ise bu halka arza katilan yatirimcilarla
kendine gelecekte yeni is baglantilar1 yaratabilecektir. iste bu sebeplerle halka arza

yatirimcilarin kisa ve uzun vadede tepkisi olduk¢a 6nemlidir.
2.1.1 Kisa Vadede Yiiksek Performans

Borsada ilk islem giiniinde gerceklesen kapanis fiyati ile belirlenen halka arz fiyati
arasinda pozitif fark olusmasi halinde diisiik fiyatlama ortaya ¢ikmaktadir. Zira bir giinde
firmanin degerinde Onemli Olgiide bir degisim yasanmayacagmna gore, bu farkin hisse
senedi fiyatinin diisiik tespit edilmis olmas: ile agiklanmasi yanlis olmayacaktir. Halka
acilmalarda kisa vadede neden diisiik fiyatlamanin ortaya ciktigi finans literatiiriinde
uzunca bir siiredir arastirilan ve tartisilan bir konudur. S6z konusu diisiik fiyatlama diinya
genelinde ortalama %10’un iizerindedir ve bir giinde bu oranda kazan¢ saglama imkani

alternatif yatirim araclarinda pek miimkiin bulunmamaktadir.

Arac1 kurum, potansiyel yatrimct ve halka acilan firmamin halka arzda
fiyatlamadan beklentileri farklidir. Firma, genelde en yiiksek hasilati ortaya g¢ikaracak
maksimum fiyat1 tercih etmektedir. Yatirimei, kisa donemde yiiksek getiri elde edebilmek
icin Onemli Olciide diisiik fiyatlanmus hisse senetlerini satin almak istemektedir. Araci
kurum ise, yatirimci ile firma arasinda koprii vazifesi gordiigli icin bir ikilem
yasamaktadir: Eger yatirimciyr memnun edecek sekilde fiyati diisiikk belirlerse, hasilat

kaybma ugrayacak firma halka arzdan vazgegebilecek veya calistigi aract kurumu
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degistirebilecektir. Sayet firmayr memnun edecek sekilde hisse fiyatin1 yiiksek tespit
ederse, yatirimct halka arza istirak etmekte tereddiit edebilecek, bu durumda da aracilik
komisyonu diisebilecek ya da halka arzin basarisiz olmasi ile birlikte hem araci kurum hem
de halka arz olunan firma zor durumda kalabilecektir. Ancak biitiin bunlara ragmen mevcut
deliller, arac1 kurumlarin halka arzin basarili olmasin1 garanti edecek Olciide hisse senedi
fiyatini diisiik belirleme egiliminde olduklarim ve halka arzlarin genelinde diisiik fiyatlama

ile sonu¢landigini gdstermektedir.

Halka arza kalkisan bir firmanin bu kadar kaynag1 neden ortada biraktigini (money
left on the table) ya da fiyatin neden diisiik belirlendigini aciklamak i¢in akademisyenler

degisik teoriler gelistirmiglerdir. Bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir:

Kazananin _Laneti (Winner’s Curse) Teoremi: Gercege uygun fiyatlama

yapildiginda bir yatirimcinin halka arz edilen hisse senetlerinden piyasa kosullar1 disinda
kazang saglamasi olas1 degildir. Diger bir deyisle halka arz edilen hisse senetlerine yatirim
yapmak ile piyasada mevcut hisse senetlerine yatirnm yapmak arasmnda halka arz giinii
itibariyle bir kazang¢-kayip farki bulunmamaktadir. Bu teoremde, siradan yatirimcilara
oranla yapilmakta olan halka arz konusunda daha fazla bilgi sahibi olan bir yatirimcinn,
ancak disiik fiyatlama olmas1 durumunda bu siirece dahil olacag belirtilmektedir. Halka
acilan firma tarafindan bakildiginda ise, bilin¢li yatirimcilarin diisiik fiyatlama olmadigi
durumda halka arza istirak etmeyecegi varsayimui ile halka acilan firmanin fiyat1 diisiik

belirlemek zorunda kalacag ifade edilmektedir.

Yatirime1 Tatmini (A Good Taste in Investors Mouths): Halka a¢ilan firmanin
biitiin finansman sorunlar1 bitmis degildir. Firma gelecekte de yatirimcilardan kaynak talep
edeceginden, ilk halka arzda yatirimciyr memnun etmek amaciyla fiyat biraz diisiik tespit
edilebilir. Firmanin ilk halka arzda diistik fiyatlama yapmasi kisa siirede tekrar hisse senedi

arzina (bedelli sermaye artirimi) kalkisacaginin bir igareti (sinyal teorisi) olabilir.

Pazarlama: Piyasada taninan ve adimlar1 izlenen bir yatirimci halka arza istirakten
vazgecerse, diger yatirimceilar da bilingsizce bunu izleyebilir ki buna “siirii psikolojisi” de
denilmektedir. Dolayisiyla bu tiir yatirimcilar: elde tutmak i¢in bir miktar para ortada

birakilabilir, diger bir ifadeyle diisiik fiyatlama yapilabilir.

Yasal Sorumluluk: Diisiikk fiyatlama yatirimeilart memnun ederken, yiiksek

fiyatlama yatinmciin kendini magdur hissetmesine neden olabilir. Magdur oldugunu

diisiinen yatirimci ise firmayi, aract kurumu, denet¢iyi ve diizenleyici-denetleyici kurumu
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dava etme yoluna gidebilir. Bu tiir bir risk almak istemeyen firma fiyati biraz diisiik ilan

edebilir.

Acente Iliskisi: Halka arzin kolayca tamamlanabilmesi icin aract kurum fiyatmn

biraz diisiik tespit edilmesini ister. Bu durum zararma olsa da, halka arza aracilik edecek
bir kurumla pazarlik asamasmda olan firma fiyatin biraz diisiik tespit edilmesine razi

olabilir.
2.1.1.1 Yurt Disinda Yapilmis Olan Cahsmalar

Halka arzin ilk giiniinde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama olgusu degisik iilke piyasalari
icin pek cok arastirmaci tarafindan raporlanmistir. Konuyu ilk ortaya koyanlardan Logue
(1973) ve Ibbotson (1975), halka arzda hisse senetlerinin diisiik fiyatla satildigini ve ilk
islem giiniinde hisse fiyatlarinin sicrama kaydettigini sOylemislerdir. 1960’lardan
giinimiize diisiik fiyatlama Amerika’da ortalama %19 olarak gerceklesmis ve diinya
genelinde yillar itibariyle bu oran; 1960’larda %21, 1970’lerde %12, 1980’lerde %16,
1990’larda %21 ve 2000’lerin ilk dort yilinda internet firmalarmin halka arzinin da
etkisiyle %40 olarak ortaya cikmustir (Ljungqvist, 2005). 38 iilkede gerceklesen halka
arzlara iliskin diisiik fiyatlama diizeylerine Ek-1’de yer verilmistir (Loughran, Ritter ve

Rydqvist, 2003).

Hisse senetleri halka arz olunan firmanmin kabullendigi diisiik fiyatlama (masada
birakilan para) diizeyi zaman icinde degismis olup, bunun nedenleri konusunda en basta
gelen calismalar Ljungqvist ve Wilhelm (2003) ile Ritter ve Loughran (2003) tarafindan
yapilmistir. Buna gore, diisiik fiyatlama diizeyinin zaman icinde degismesinin ii¢ sebebi
vardir: “Risk kompozisyonunun degismesi hipotezi”, “giidiilerin tekrar diizenlenmesi
hipotezi” ve “firma amac¢ fonksiyonunun degismesi hipotezi”. Yazarlar, diisiik
fiyatlamadaki degisimin ‘“risk kompozisyonunun degismesi hipotezi’nden ziyade diger
ikisinden kaynaklandigini ifade etmislerdir. Giidiilerin tekrar diizenlenmesi hipotezine
gore; zaman i¢inde firma yoOneticilerinin halka arz esnasinda hisse senedi tahsisinden pay
alma oranm artmig, bu durumda yoneticiler daha yiiksek halka arz fiyat1 i¢in araci kurumla
pazarlik yapma konusunda isteksiz davranmis ve halka agilan firma daha fazla diisiik
fiyatlamay1 kabul etmek durumunda kalmistir. Firma amag¢ fonksiyonunun degismesi
hipotezine gore ise; firmalar halka arzin basarisi i¢cin zaman ic¢inde piyasada muteber araci

kurumlarla ¢aligmayr yeglemis, bu araci kurumlarm gecmiste diisiikk fiyatlama yapip
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yapmadiklarini ihmal etmis ve boylece halka acilan firmalar daha fazla diisiik fiyatlamaya

maruz kalmistir.

“Halka arzda neden diisiik fiyatlama olugsmaktadir?” sorusunun cevaplanmasi adina
yapilan calismalara tarihsel sirasinda kisaca deginecek olursak: Baron ve Holmstrom
(1980) ile Baron (1982), aracit kurumlarin piyasa hakkindaki nispeten iistiin bilgilerini
kendi cikarlar1 icin kullanmak ve pazarlama cabalarimi minimize etmek icin diisiik
fiyatlama yapmak suretiyle alici (yatirimci) tarafini tutma egiliminde olacaklarmi
sOylemiglerdir. Beatty ve Ritter (1986), diisiik fiyatlamanin halka arz olunan firmanin
degeri hakkindaki belirsizlikler ve seffaf olmamaktan kaynaklandigini ifade etmislerdir.
Rock (1986) ise, halka arz olunan firmanin risk yapisindaki belirsizlikler dolayisiyla
bilgilendirilmemis yatirimcimin bu riski almasinin karsiligi olarak diisiik fiyatlamanin
ortaya c¢iktigmi One siirmiistiir. Benveniste ve Spindt (1989), Benveniste ve Wilhelm
(1990) ile Spatt ve Srivastava (1991), diisiikk fiyatlamanm, fiyat teklifi alma siirecinde
firmaya verdigi degeri aciklayan sofistike yatirimciya verilmis bir 0diill oldugunu
sOylemislerdir. Tinic (1988), Hughes ve Thakor (1992) ile Drake ve Vetsuypens (1993),
diisiik fiyatlamanin, ilerde ortaya cikabilecek yatirimcr yasal sikayetlerine kars: bir sigorta
gorevi gordiigiinii One siirmiiglerdir. Welch (1992), diisiikk fiyatlamanin yatirimeilar
arasinda domino etkisi yaratacagini ve boylelikle halka arza olan talebi artiracagini ifade
etmislerdir. Booth ve Chua (1996), diisiik fiyatlamanin ortaklik yapisini tabana yaymak
suretiyle hisseleri halka arz olunan firmanin likiditesini artirdigini sdylemislerdir. Siconolfi
(1997), disiik fiyatlamanin halka arz olunan firma yoneticilerine diisiikk fiyattan hisse
senedi tahsisi yapilmasina ve boylece araci kurumun bu firma ile ileride tekrar i yapmak
icin olanak saglamasina (spinning) imkan yarattiZin1 6ne siirmiistiir. Stoughton ve Zechner
(1998), diisiik fiyatlamanin izleme faaliyetini artiracak bir biiyiik hissedar (blockholder)
kitlesinin ortaya cikmast sonucunu doguracagini ifade etmislerdir. Siconolfi (1997),
Aggarwal (2002), Fishe (2002) ile Krigman, Shaw ve Womack (1999), diisiik fiyatlamanin
kayrilmis yatirnmcilarin halka arzi miiteakip kisa vadede satig yapmalarina (flipping) imkan
saglayacagini One siirmiislerdir. Pulliam ve Smith (2000, 2001) diisiik fiyatlamanimn araci
kurumlara yatirimcilardan esit sartlarda teklif (quid pro quos) almak konusunda imkan
saglayacagini sOylemislerdir. Habib ve Ljungqvist (2001), diisiik fiyatlamanin halka arz
stirecinde pazarlama tasarrufu saglayacagini ifade etmislerdir. Boehmer ve Fishe (2001),
diisiik fiyatlamanin halka arz sonrasi hisse senedi alim satim miktarini (volume) artirdigini

ortaya koymuslardir. Ljungqvist ve Wilhelm (2002), diisiik fiyatlamanin yonetilen bir hisse
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senedi tahsisi araciligiyla firma sahip ve yakinlarinin ortaklik paylarini artirdigini 6ne
stirmiislerdir. Loughran ve Ritter (2002), gelistirdikleri bir davranis teorisiyle, halka arz
olunan firmanin elde ettigi toplam kaynagin etkisinde kaldigmi ve diisiik fiyatlama
konusunda fazla endiselenmedigini ileri siirmiiglerdir. Demers ve Lewellen (2003), diisiik
fiyatlamanin halka arzin ilk giiniinde biitiin dikkatleri bu hisselerin lizerine ¢ekecegini
sOylemiglerdir. Son olarak Brau ve Fawcett (2006), Amerikada 1960-2004 déneminde
ortalama %18 diisiik fiyatlamanin ortaya ¢iktigimi ve bunun ortancasinin %13,5 oldugunu,
biiyiik firma yOneticilerinin ortalama %10 diizeyinde bir diisiik fiyatlamayr veri kabul
ettiklerini ve bunu azaltmak i¢in ¢aba sarfetmediklerini, diigilk fiyatlamanin temelde
bireysel yatirimei agisindan; bilgili kurumsal yatirimcilar karsisinda ytiksek fiyatlanmig bir
halka arza istirak etmis olma ihtimaline kars1 boyle bir riski almanin karsilig1 olarak, bilgili
kurumsal yatirimcilar acisindan ise; fiyat teklifi alma siirecinde gercek taleplerini ortaya
cikarmanin ve halka arz sonrasi donemde ikincil piyasadaki fiyat belirsizligi riskini
almalarmin karsilig1 olarak ortaya ¢iktigini, neticede halka arz olunan firma yoneticilerinin
mevcut diisiik fiyatlama oran1 ve bunun sebepleri konusunda olduk¢a bilgili olduklarini

belirtmislerdir.

Ampirik calismalarin yaninda, halka arzi agiklayan pek cok teorik model de
gelistirilmistir. Ljungqvist (2005) tarafindan teorik modeller dort grup altinda toplanmuigtir.
Bunlar; (i) yatirnmci, halka arz olunan firma ve aract kurum arasindaki bilgi asimetrisi
(model, bunlardan birinin digerlerinden daha fazla bilgi sahibi oldugunu Ongériir), (ii)
kurumsal sebepler; kurumsal teoriler, piyasalarin ii¢ 6zelligine odaklanirlar; yasal takibe
maruz kalma riski, aract kurumun halka arz sonrasi sabitleme (stabilizasyon) islemleri ve
vergiler, (iii1) kontrol konusu; kontrol teorileri, diisiik fiyatlamanin halka arz sonrasi ortaya
cikacak yeni ortaklarin yonetime miidahalelerini azaltacak sekilde yeni hissedar se¢cimine
yardimc1 olacagini savunurlar, (iv) davranig yaklasimlari; davranis teorileri, ya halka arzda
firmanin gercek degeri disinda bir fiyatla teklif sunan “rasyonel olmayan” yatirimcinin
oldugunu ya da davranigsal hatalardan muzdarip olan firmalarin diisiik fiyatlamay1 azaltma
yOniinde araci kurumlara yeterince baski yapamadiklarii varsayarlar. Bu teorik modeller,

halka arz fiyatinin hemen her zaman diisiik belirlendigi sonucuna varirlar.

Gelismis piyasalarda giin ici fiyat hareketlerinde bir sinirlama olmadig: i¢in, ilk
giinkii diisiik fiyatlama ¢ok daha genis bir bantta seyredebilmektedir. Gelismekte olan

piyasalarda ise giin ici fiyat hareketi limitleri mevcuttur ve bu nedenle ilk giinkii diisiik
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fiyatlama daha dar bir bantta gerceklesmektedir. Ancak bu fiyat hareketi limitlerine
ragmen, gelismekte olan piyasalarda onemli 6l¢lide kisa donem getirileri ortaya ¢ikmakta
ve buna baglh olarak halka arz olunan firma tarafindan Onemli tutarda bir para masada

brrakilabilmektedir.
2.1.1.2 IMKB’de Gerceklesen Halka Arzlara iliskin Yapilmus Olan Cahsmalar

IMKB’de gerceklesen halka arzlarin kisa donem performanslari konusundaki
calismalar sirasiyla Ozer (1999), Kiymaz (2000), Durukan (2002), Teker ve Ekit (2003),
Aktas, Karan ve Aydogan (2003) ve Kiiciikkocaoglu (2008) tarafindan yapilmistir.

Ozer (1999), 1989-1994 yillar1 arasinda gerceklesen 89 halka arza iliskin yaptig:
caliymada, halka arzin ilk giiniinde ortalama %12,41 disiik fiyatlamanin olustugunu
raporlamustir. Yazar, onemli 6lciide fiyat artiglarinin halka arzi takip eden ilk ii¢ giin i¢cinde
ortaya ciktigini belirtmektedir: Anormal fiyat artislar1 ilk giinde en yiiksek diizeyde
olustuktan sonra ikinci ve iiciincii giinde azalmakta, iigiincii giinii miiteakip fiyat piyasayla

paralel hareket etmektedir.

Kiymaz (2000), 1990-96 yillar1 arasinda gerceklesen 163 halka arza iliskin yaptig:
caligmada; halka arzlarin ortalama %13,1 diisiik fiyatlandigim, diisiik fiyatlamanin endiistri
firmalar1 icin %11,7, finans sektoriindeki firmalar icin %15 ve digerleri icin %17,6
oldugunu ortaya cikarmustir. Yazar ayrica, diisiik fiyatlamayr etkileyen faktorleri de
arastirmis ve halka arz karari ile ilk islem giinii arasindaki siirenin uzunlugu, kurumsal
sahiplik olgusu ve araci kurumla halka arz olunan firmamin sahiplik baglantismin
bulunmas: (self-issued offering) faktorlerinin diisiikk fiyatlamanin baglica belirleyicileri

oldugunu raporlamistir.

Durukan (2002), 1990-97 yillar1 arasinda gerceklesen 173 halka arza iligkin yaptig:
caligmada; halka arz fiyat1 ile ilk islem giinii acilig fiyat1 arasinda ortalama %16,16 fark
bulundugunu ve halka arzlarin ortalama %14,61 diisiik fiyatlandigin1 ortaya koymustur.
Yazar, bu baslangi¢ getirilerinin halka arz olunan firmanin biiyiikliigti, halka arz hasilati,
firmanin yasi, halka arz Oncesi yildaki firma sermaye yapisindaki bor¢ orani, kurumsal
sahiplik ve aracit kurumun halka arz olunan firmayla olan sahiplik iligkisi ile baglantili
oldugunu belirtmistir. Yazar ayrica halka arzlarin 12, 24 ve 36 aylik performanslarini da
incelemis ve soz konusu hisse senetlerinin endekse gore diizeltilmis getirilerinin sirasiyla
ortalama %35,82, %34,05 ve %29,66 diizeyinde gerceklestigini raporlamistir. Yazar sonug

olarak IMKB’de gergeklesen halka arzlarin kisa vadede “kazanamin laneti hipotezi”
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(winner’s curse hypothesis) ve uzun vadede “sonme hipotezini” (fads hypothesis)

destekledigini aciklamustir.

Teker ve Ekit (2003), 2000 yilinda gerceklesen 34 halka arz iizerinde yaptiklar:
caligmada; halka arzi takip eden iki giin icinde olusan diisiik fiyatlamanm ortalama %11,01

diizeyinde oldugunu ortaya koymuslardir.

Aktas, Karan ve Aydogan (2003), 1992-2000 yillar1 arasinda gerceklesen 190 halka
arza iliskin yaptiklar1 caligmada; halka arzlarin ortalama %9,17 diisiik fiyatlandigini, halka
arz getirisinin yedinci giiniin sonunda %13,94 ve onbesinci giiniin sonunda %12,46 olarak

ortaya ¢iktigini raporlamislardir.

Kiigtikkocaoglu (2008) 1993-2005 yillar1 arasinda gerceklesen 217 halka arza
iligkin yaptig1 calismada; Tiirk halka arz piyasasinda onemli Olgiide diisiik fiyatlama
sorunu oldugu, en yiiksek diisiik fiyatlamanin ortalama %15,68 ile borsada satis
yonteminde, %11,47 ile fiyat aralig1 ile talep toplama yoOnteminde ve en az diisiik
fiyatlamanin %7,01 1ile sabit fiyatla talep toplama yOnteminde olustugunu ortaya
koymustur. Yazar ayrica, borsada satig yonteminin kullanilmasiyla 6nemli 6lciide ilk giin
getirisinin ortaya ¢ikmakla kalmadigini, halka arzi miiteakip bir aylik siirede nispeten
yiiksek bir getiri de olustugunu; halka arzin ilk giinii kapanis fiyatindan hisse senedi satin
alan bir yatinmcimnin, bir aylik bir bekleme siiresinin sonunda ortalama %?25’den fazla bir

getiri elde edebilecegini raporlamigtir.

Kiigtikkocaoglu (2008) ayrica, halka arz getirilerini etkileyen faktorler iizerinde de
durmustur. “Piyasa karakteristikleri” bashigi altinda piyasa getirisi degiskeninin, diisiik
fiyatlama iizerinde onemli Ol¢iide etkili oldugunu bulmustur. Derrien ve Womack (2003)
ile Hsu ve Hung (2005) tarafindan ifade edildigi lizere, halka arz tarihi Oncesi piyasa
getirisi ve volatilitesi olusacak diisiik fiyatlama igcin bir gosterge olabilir. Derrien ve
Womack (2003), halka arz oncesi son 3 ayda gerceklesen piyasa fiyat hareketlerini
temsilen piyasa getirisinin, Fransiz halka arz piyasasinda ortaya c¢ikacak diisiik fiyatlama
icin Onemli bir gosterge (sinyal) oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlarin Fransiz ve Tayvan
halka arzlarindaki bulgularina paralel olarak Kiigiikkocaoglu, Tiirkiye’de de halka arz
Oncesi piyasa getirileri itibariyle firmalarin piyasalarm yiikselis trendinde oldugu
donemlerde halka acilmayi tercih ettiklerini ve halka arz oncesi son li¢ ayda olusan piyasa
endeksi getirilerinin ortalamasi olarak hesaplanan piyasa getirisi degiskeninin halka arzda

olusan diistik fiyatlamaya 6nemli etkide bulundugunu ortaya ¢ikarmigtir.
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IMKB’de Ger¢eklesen Halka Arzlara Iliskin Arastirma

Yukarida belirtilen ¢alismalar, IMKB’de Ocak 1993 ile Mayis 2007 yillar1 arasinda

gerceklesen 240 halka arz cercevesinde giincellenmis ve asagidaki bulgular elde edilmistir.

Satis yontemlerine gore sz konusu donemde gerceklesen halka arz sayisi ve bu
stirecte yaratilan halka arz hasilat1 Tablo 1’de yer almaktadir. Buna gore, 155 firma sabit
fiyatla talep toplama yontemini (%65), 46 firma borsada satis yontemini (%19) ve 39 firma
fiyat aralig: ile talep toplama yontemini (%16) kullanmistir. Halka arz sayis1 2000 yilinda
zirveye ¢ikmig, 2001 yilinda ise Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizin etkisiyle en diisiik
seviyeye inmistir. 2001 krizinin etkisiyle 2001-2003 yillar1 arasinda sadece 7 halka arz
gerceklesmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’de 1993-2007 (31 Mayis) Tarihleri Arasinda Gerceklesen Halka
Arzlar

Sabit Borsada Fiyat Nominal
vill Firma  Fiyatla Sat Arahgiyla Deser Bi Satis Tutan
Har Sayim  Tal DA ) eger P Bin US$
y alep alep
Yontemi US$
Toplama Toplama
1993 16 1 15 - 18.130 152.447
1994 25 5 2 18 24.419 270.480
1995 29 16 6 44.440 246.783
1996 27 24 3 34.626 167.922
1997 29 28 - 1 66.091 420.377
1998 20 19 1 - 66.998 383.348
1999 10 8 2 - 52.391 87.413
2000 35 34 1 - 157.690  2.809.532
2001 1 1 - - 231 243
2002 4 3 1 - 17.062 56.467
2003 2 - 2 - 1.958 11.252
2004 12 9 2 1 107.114 482.575
2005 9 2 4 3 267.997 1.743.964
2006 15 5 6 4 209.917 930.502
2007 6 - 1 5 305.254  2.249.906
Toplam 240 155 46 39 1.374.318 10.013.211

Orneklem Ocak 1993 ile Mayis 2007 yillar1 arasinda gergeklesen 240 halka arz1 icermektedir. Bu 240 halka
arz arasindan, 155 firma sabit fiyatla talep toplama yontemini (%65), 46 firma borsada satig yontemi (%19)
ve 39 firma fiyat aralig: ile talep toplama yontemini (%16) kullanmustir.
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1993-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklesen halka arzlara iligkin firmaya
Ozgii ve piyasa bazl karakteristiklere dair bazi agiklayici istatistiklere ise Tablo 2’de yer
verilmistir. Baslangic getirilerine iliskin satirda, IMKB’de gergeklesen halka arzlara iliskin
daha Once yapilan ¢alismalarda ortaya konuldugu gibi, 6rneklemede yer alan halka arzlarin
genel olarak onemli 6lciide bir diisiik fiyatlamadan muzdarip oldugu goriilmektedir. Buna
gore; ortalama %14,11 ile borsada satis yonteminde, %7,85 ile sabit fiyatla talep toplama
yonteminde ve %35,51 ile fiyat araligi ile talep toplama yOnteminde diisiik fiyatlama
olusmustur. Halka arzi miiteakip bir aylik siirenin sonunda olusan ortalama diizeltilmis
getiri ise; gerek borsada satis gerekse sabit fiyatla talep toplama yontemi icin pozitif olmus
ve sirastyla %10,04 ve %3,66 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte yatirimeilar, fiyat
aralig: ile talep toplama yonteminde ayni siire¢ i¢in sistematik bir diisiik performans ile

kars1 karsiya kalmiglardir.

Tablo 2’de yer alan veriler ayn1 zamanda halka arz oraninin, borsada satis
yonteminde (%42,27) fiyat aralig ile talep toplama (%27,14) ve sabit fiyatla talep toplama
(%26,00) yontemlerinden daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Toplam varliklar, net
satislar, toplam Ozsermaye, net kazang ve toplam bor¢ gibi firmaya 6zgii degiskenler de
biiyiik firmalarin fiyat arahig: ile talep toplama yOntemini, nispeten kiiciik firmalarin ise
sabit fiyatla talep toplama ve borsada satis yOntemlerini kullandiklarini ortaya
koymaktadir. Ayrica halka arz hasilatinin, fiyat arahigi ile talep toplama yOnteminde
(90.124 bin $) sabit fiyatla talep toplama (40.519 bin $) ve borsada satig (6.026 bin $)

yontemlerine nazaran daha fazla ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de 1993-2007 (31 Mayis) Tarihleri Arasinda Gerceklesen Halka Arzlara Iliskin Aciklayici Istatistikler

Halka arz/halka arz olunan firma

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Borsada Satis Yontemi

Fiyat Arahg ile Talep Toplama

karakteristikleri Y ontemi Y ontemi

Ortalama Ortanca Std. Sapma | Ortalama Ortanca | Std. Sapma | Ortalama Ortanca Std. Sapma
Fiyatin belirlenmesi ve ilk islem giinii arasinda gecen
siire (giin) 10,46 8,00 9,59 9,81 8,00 6,88 19,08 13,00 23,20
Halka arz orani (%) 26,00 20,00 16,29 42,27 25,23 33,69 27,14 20,01 19,76
Firma Yasi 16,79 12,84 17,03 13,19 12,00 14,99 20,30 15,02 15,99
Halka arz hasilat1 (Bin $) 40.519 8.121 199.581 6.026 2.771 6.524 90.124 12.960 301.822
1’inci Giin Getirisi (%) 7,36 7,67 14,81 14,40 10,79 17,55 5,25 7,94 15,79
1’inci Giin Diizeltilmis Getirisi (diisiik fiyatlama)(%) 7,85 7,22 14,91 14,11 11,96 17,52 5,51 9,38 16,59
1’inci Hafta Getirisi (%) 6,74 0,96 25,39 20,49 13,99 29,68 0,70 5,87 21,95
1’inci Hafta Diizeltilmis Getirisi (%) 6,27 2,01 24,65 21,96 16,89 33,30 0,73 3,51 23,95
1’inci Ay Getirisi (%) 5,33 0,00 37,07 15,29 13,70 32,79 -10,52 -1,57 27,69
1’inci Ay Diizeltilmis Getirisi (%) 3,66 -2,88 34,78 10,04 8,32 34,10 -1,77 -5,15 25,88
Halka Arz Oncesi Piyasa Getirisi (%) 6,46 5,98 10,94 6,12 6,41 10,12 5,47 5,20 7,12
Halka Arz Oncesi Piyasa Oynakhig: (Volatilitesi) (%) 14,89 14,68 5,34 11,69 13,46 5,26 12,33 12,38 08,10
Toplam Varliklar (Bin $) 1.177.971,10 | 374.842,79 | 3.456.287,28 | 407.794,00| 102.733,70| 662.353,83 | 8.041.830,76| 577.810,56| 8.041.830,76
Net Satiglar (Bin $) 1.261.032,25| 350.620,96 | 3.702.843,14 | 742.402,92| 384.291,67| 806.429,75 |2.886.729,89 | 485.852,22| 5.462.386,27
Toplam Ozsermaye (Bin $) 358.988,31 | 160.829,43 630.025,00 | 171.440,02 72.065,31 | 336.657,24 | 1.155.813,80 | 214.260,27 | 2.775.006,81
Net Kazang (Bin $) 57.992,54 31.159,33 259.997,50 57.8717,52 22.714,67 98.764,08 | 315.592,73 66.518,47 | 1.025.472,65
Toplam Borg¢ ( Bin $) 818.982,79 | 132.631,05| 3.205.410,18 | 240.535,45 42.728,75| 442.328,19|6.886.016,96| 223.397,56 | 29.197.651,12

Fiyanin belirlenmesi ve ilk islem giinii arasinda gecen siire, halka arz fiyatinin tespit edildigi giin ile borsada ilk iglem giinii arasindaki takvim giinii sayisidir. Halka arz oran,
hisse senetlerinin halka arz edilen kismidir (orant). Firma yast, halka arz giiniinde firmanin yasidir. Halka arz hasilati, dolar bazinda halka arzdan elde edilen toplam hasilattir.
1’inci giin, hafta ve ay getirisi, halka arz fiyat1 ile ilk giin, hafta ve ay kapanis fiyat1 arasindaki ylizde degisimi ifade eder. I ’inci giin, hafta ve ay diizeltilmis getirisi, halka arz
fiyati ile ilk giin, hafta ve ay kapanis fiyat1 arasindaki yiizde degisimin piyasa endeksi getirisine gore diizeltilmis halini ifade eder. Halka arz dncesi piyasa getirisi, halka arz
oncesi 3 ayda gerceklesen piyasa endeksi getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar; son ay icin 3, dnceki ay i¢in 2 ve tiglincii onceki ay igin 1°dir. Piyasa oynakligt (
volatilitesi), halka arz oncesi ayda gerceklesen piyasa endeksi getirilerinin standart sapmasidir. Toplam varliklar, net satislar, toplam dzsermaye, net kazang ve toplam borglar,
halka arz oncesi yilda gerceklesen defter degerleridir. Enflasyon etkisini azaltmak i¢in biitiin rakamlar dolar bazinda ifade edilmistir.
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2.1.2 Uzun Vadede Diisiik Performans

Daha 6nce yapilan caligmalara gore, halka arz edilen hisse senetleri uzun vadede
(3-5 y1l) emsal firmalarinkine nazaran %30-50 arasinda diisiik performans sergilemistir. 13
tilkede gerceklesen halka arzlarda ortaya ¢ikan diisiik performansa iligkin bilgilere Ek-2’de
yer verilmistir (Ritter, 1998). Ancak bu durum hala diisiik fiyatlama teorisini bertaraf
etmemektedir. Zira bir yatirime1 halka arzdan hisse senedi satin alip kisa siirede elden
cikardiginda yine diisiik fiyatlama kisminda belirtilen kazanci elde etmekte, uzun vadede

yasanan diisiik performansin sonuc¢larindan kaginabilmektedir.

Halka arzda uzun vadede diisik performans ortaya c¢ikmasmin sebebini

arastirmacilar genelde ii¢ baslk altinda incelemektedirler:

Goriis Farklihig1 Hipotezi: Yatirimcilarin  bazilar1  digerlerine nazaran daha

iyimserdir. Eger halka arz olunan firmanin degeri hakkinda belirsizlik varsa, piyasadaki
lyimser yatirimcilarin sayisi kotiimserlerden fazla olur. Zaman ilerleyip de firma hakkinda
daha fazla bilgi kamuoyuna aciklandiginda, iyimser ve kotiimser yatirimcilar arasimndaki

goriis farkliligi azalir ve boylece hisse senedinin fiyati diiser.

Konser Hipotezi: Tipki bir rock konserinde organizatorlerin bunu biiyiik bir

olaymiscasina lanse etmeleri gibi, aract kurumlar da diisiik fiyatlama ile halka arza asir1
talep varmus havasi olustururlar. Ancak, halka arzlar bir sonme donemi yasamaya
mahkumdur. Buna gore, halka arzda en yiiksek diisiik fiyatlama diizeyine sahip olan

firmalar miiteakip donemde en fazla diisiik performansa sahip olurlar.

Imkan Penceresi Hipotezi: Bazi donemlerde yatirmmcilar halka acilacak olan

firmanin biiylime potansiyeli konusunda oldukc¢a iyimserdir. Firmalar da halka arzlarimi bu
donemlere denk getirmeye calisirlar. Boyle zamanlarda yapilan halka arzlar ise genelde
yiiksek fiyatlama ile sonu¢lanir. Haliyle boyle bir halka arzdan sonra diisiik performans

yasanmas! kacinilmazdir.

Yapilmis Olan Calismalar

Ritter (1991), halka arzlarin uzun dénem performanslar1 konusundaki ilk ¢aligmay1
yapmistir. Yazar, aynm endiistride yer alan benzer biiyiikliikteki firmalara nazaran halka
acilan firmalarm 3 yillik siirecte ortalama % -27,39 kayba maruz kaldiklarini ortaya
koymustur. Yazar ayrica, kiiciik firmalarin biiytiklere nazaran uzun vadede daha kotii

performans sergilediklerini de raporlamustir. Lewis (1993) de Ingiltere drneginde benzer
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sonuclar raporlamistir. Miiteakiben Loughran ve Ritter (1995), halka arz olan firmalarin
ayn1 biiyiikliikteki emsallerine gore ortalama yillik % 6,70, bes yillik siirecte ise %50,70

daha az getiri elde ettiklerini ortaya koymuslardir.

Bunlarin disindaki caligmalarda halka arz olunan firmalarin uzun dénem diisiik
performansi konusunda daha az delil ortaya konmustur. Ornegin, Brav, Gzecy ve Gompers
(2000), 5 yillik stirecte varlik biiyiikliigii ve piyasa degeri / defter degeri oram kriterleri
acisindan benzer firmalara nazaran halka arz olunan firmalarin esit agirhklandirmaya gore
ortalama % 6,60, deger bazinda agirliklandirmaya gore ise %1,40 daha fazla getiri elde
ettiklerini raporlamislardir. Yazarlar ayrica takvim-zamani yaklasimina gore, bu firmalarin
esit agirliklandirilmis portfoylerinin ortalama aylik % -0,37, degere gore agirhiklandirilmis
portfoylerinin ise aylik % -0,11 kayba maruz kaldigimm ortaya koymuslardir. Yazarlar
burada, varlik biiyiikliigii ve piyasa degeri / defter degeri orani kriterlerinin emsal olarak
kullanilmasimin, diisiik performansi ortadan kaldirdigi, zira halka arz olunan firmalardan
cogunun diisiik varlik biiyiikliigii ve piyasa degeri / defter degeri oranina sahip olduklari
yorumunu yapmislardir. Eckbo ve Norli (2000), beklenen getiriyi tahmin etmede kosullu
ve kosulsuz faktor modellerini kullanmislar ve halka arz olunan firmalarin uzun vadede
diisk performansi konusunda her hangi bir delil bulamamislardir. Yazarlar ayrica, kaldirag
etkisi ve likidite faktorleri bakimindan daha az riskli olduklarindan, halka acilan firmalarin
halka acik olmayan emsallerine nazaran daha diisiik beklenen getiriye sahip olduklarini

ortaya koymuslardir.

Ritter ve Welch (2002) tarafindan yapilan ¢alismada ise, hisseleri halka arz olan
firmalarin benzer biiyiikliik ve piyasa degeri/ defter degeri oranina sahip firmalara nazaran
3 yillik siirecte ortalama % -5,10 kayba maruz kaldiklar1 ortaya konmustur. Diger taraftan,
yazarlar emsal olarak degere gore agirhiklandirilmis CRSP/NYSE/AMEX/NASDAQ
endekslerini segtiklerinde bu kayip % -23,4’e kadar ¢cikmaktadir. Ritter ve Welch (2002)
ile Brav, Gzecy ve Gompers’in (2000) tespitlerine benzer sekilde halka arz olunan firma
hisse senetlerinin uzun donem performanslarini 6lgmede, varlik biiyiikliigli ve piyasa
degeri / defter degeri oranimin emsal alinmasinin dogru olmayabilecegini, zira uzun vade
performansimin  diistikliigiiniin dahi halka arzin Otesinde ve hala tartismali bir konu
oldugunu, c¢alismalarda bulunan sonuglarin kullanilan metodoloji ve secilen orneklemeye

gore degisebildigini belirtmislerdir.
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Brav ve Gompers (1997), halka arz olunan firmalarin biiyiikk bir ¢ogunlugunun
diisiik biiylime oranina sahip oldugunu; Lowry (2003), cok sayida halka arz yapilmasinin
sonraki yilda piyasanm diisiik getiri saglayacagmin gostergesi oldugunu ortaya
koymuslardir. “Konser hipotezi” c¢ercevesinde Shiller (1990), aracit kurumlarin daha ¢ok
yatirnmciylr c¢ekmek i¢in halka arzlarda diisiik fiyatlamaya gittiklerini ve bdylece
baslangicta yiiksek getiri elde eden yatirimciin elindeki hisse senetlerini satma girigimi
sonucu uzun vadede diisiik performansin kagmilmaz oldugunu sdylemistir. Rajan ve
Servaes (1995), araci1 kurumlarin, halka arz fiyatinin iizerinde bir fiyatla aciga satis yapan
yatirnmcilardan (feedback trader) kendilerini korumak amaciyla diisiik fiyatlamaya
gittiklerini ifade etmislerdir. Miller (1977), iyimser ve kotiimser yatirimel goriis ayriliginin
halka arz sonrasi hisse senedi fiyatinin belirleyicisi olacagmi, halka arzin baslangicinda
lyimser yatirimci sayismin fazla olacagini, ancak zaman i¢inde firmanm gercek degerinin
ortaya ¢cikmasini saglayacak bilgilerin kamuoyunca algilanmasi neticesinde uzun vadede
hisse senedi fiyatlarinin diisebilecegini soylemistir. Fama (1998), firmalarin yiiksek kazang
oranlar1 agikladiklar1 donemlerde halka arza yoneldiklerini ve bdylece piyasaya olumlu bir
sinyal verdiklerini, buna bagl olarak da iyimser yatirimeci sayisinin arttigini, uzun vadede
ise firmanin gercek degerine bagh olarak bir performansin ortaya ¢iktigmi belirtmistir.
Benzer sekilde De Bondt Werner ve Thaler (1985, 1987), Kahneman, Slovic ve Tversky
(1982) ile Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) de, yatirimcilarmm halka arz olunan
firmanin kisa donem ge¢cmis performansina daha ¢ok itibar ettiklerini ve boylece yiiksek
kazan¢ orani agiklayip halka acilan firma hakkinda kisa vadede yatirimcilarin iyimser
oldugunu soylemislerdir.

Davranis ekonomistleri, belirsizlik ortamlarinda bireylerin ¢ogunlukla “Bayes’

10
Kurali”

ve “Rasyonel Tercih Teorisini” ihlal ettiklerini sdylemektedirler (Kahneman ve
Tversky, 1982). Benzer sekilde finansal ekonomistler de, uzun déonem fiyat anomalilerinin
yatirimci duyarliligma bagh oldugunu; davranigsal teorilerin, yatirimcilarin yakin zaman
gostergelerine cok fazla onem verdiklerini ve neticede asir1 iyimser yatirimcilarin uzun
vadede performans/getiri diisiisinden dolayr hayal kirikligina ugradiklarmi ifade

etmektedirler (Gompers ve Lerner, 2001).

10 Bireylerin yeni deliller karsisinda mevcut diisiincelerini nasil degistirmeleri gerektigini agiklayan bir
matematik kuralidir.
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2.2 HALKA ARZDA KULLANILAN SATIS YONTEMLERI VE SONUCLARI

Halka arzlarin kisa ve uzun donem performanslar: incelendikten sonra, ¢calismanin

bu kisminda halka arzlarin satis yontemlerine gore degerlendirilmesi yapllacaktlrn.

Halka arz iizerine son zamanlarda yapilan teorik ve ampirik caligmalar, 6zellikle
halka arzda etkin fiyatlamay1 saglayacak satis yontemleri lizerine yogunlasmaktadir.
Bunlarin merkezinde sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralig1 ile talep toplama ve miizayede
yontemleri yer almakla birlikte, borsada satis ve karma yontemler de sikca
kullanilmaktadir.

(1) Sabit Fiyatla Talep Toplama (Fixed Price): Bu yontemde Oncelikle halka arz fiyati

belirlenmekte, daha sonra bu fiyattan yatirimer teklifleri toplanmaktadir.

(ii) Fiyat Arahgi ile Talep Toplama (Book Building): Bu yontemde aract kurum
oncelikle halka arz fiyat araligini belirleyerek potansiyel yatirimeilarla goriismekte
ve baglayici olmayan fiyat teklifleri almakta, sonra da nihai halka arz fiyatim

belirleyerek bu fiyattan talep toplamaktadir.

(1i)Miizayede (Auction): Bu yontemde halka arz olunan firma yatirimcilar igin
baglayici olmayan bir rehberde kullanilmak iizere belli bir hisse senedi fiyat araligi
tespit etmekte, sonra da her bir yatirirmcinin belli miktar ve buna bagh fiyati iceren
tekliflerini almakta, son olarak da miizayedede olusan arz ve talebi esitleyen nihai

halka arz fiyatin1 belirlemektedir.

(iv)Borsada Satis (Selling at Stock Exchange): Bu yontemde, belli bir araci kurum
tarafindan halka arz olunan hisse senetlerinin satisi borsanin birincil pazarinda
gerceklestirilmektedir. Halka arzin ilk iglem giiniindeki agilis fiyati, firmanin bu tiir
bir halka arz icin borsaya kayit yaptirdigi zamanda deklare ettigi hisse senedi
fiyatidir. Bu tiir bir halka arza istirak eden yatirimel, elindeki hisse senetlerini
satabilmek i¢in s0z konusu hisse senetlerinin ikincil piyasada iglem gormesini

beklemek zorundadir.

(v) Karma Yontemler (Hybrid Methods): Aract kurum yukarida aciklanan
yontemlerden birkacim birlestirerek yeni bir yontem olusturabilir. En yaygin olan
fiyat aralig1 ve sabit fiyatla talep toplama yontemlerinin birlestirildigi yontemdir:

Burada aract kurum fiyat belirlemesi ve hisse senedi tahsisi i¢cin kurumsal

" Bu kisimda Kiiciikkocaoglu’nun (2008) ¢aligmasi esas alinmustir.
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yatirimcilar ve yabanci yatirimcilara kars: fiyat araligr ile talep toplama yontemini
kullanrken, kiigiik yatirimciya karsi sabit fiyatla talep toplama yOntemini

kullanmaktadir.
2.2.1 Halka Arz Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Ozellikle son on yilda yapilan akademik calismalarm temel konularindan biri de
halka arz yontemlerinin etkinligi olmus, hem teorik modeller hem de ampirik ¢aligmalarla
bu yoOntemlerin birbirlerine olan {Ustiinliikkleri aciklanmaya calisilmistir. Halka arz
yontemlerinin etkinligi iizerine calisan arastirmacilar Ozellikle su sorunun cevabini
bulmaya calismislardir: “Diisiik fiyatlama miktar ve diizeyi ile hisse senedi tahsisi
anlaminda hangi halka arz yontemi en etkin olamdir?” Ancak daha Once yapilmis
caligmalar incelendiginde, ortaya konmus ampirik ¢alisma ve teorik modellerin (Ek-3’de

listelenmistir) bizi tek bir cevaba gotiirmedigi goriilmektedir.

2.2.1.1 Fiyat Arahgiyla Talep Toplama ile Sabit Fiyatla Talep Toplama ve

Miizayede Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Halka arz yontemlerinin mukayesesi Benveniste ve Spindt12 (1988), (1989) ile
Spatt ve Srivastava’nm (1991) calismalarina kadar gitmektedir. Bunlara gore, baslangic
diisiik fiyatlama maliyetine ragmen halka arz olunan firmanin degeri hakkinda yatirimcinin
diisiincesini ortaya c¢ikardigi icin fiyat araligi ile talep toplama yOontemi etkindir. Bu
yontem hisse senedinin degeri hakkinda yatirimeilardan bilgi toplanmasina ve daha dogru
fiyatlamaya izin verir. Bu sekilde niyetini-bilgisini ortaya koyan yatirimeiy: ddiillendirmek
icin de araci kurum hisse senedi tahsisinde bu durumu g6z oniinde bulundurur. Buna karsin
sabit fiyatla talep toplama yontemi halka arz siirecinde yatirimcinin on tekliflerini-niyetini

kullanmaz ve bu yiizden genelde etkin degildir.

Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994), diinya genelindeki pek ¢ok borsada
gerceklesen halka arzlarin kisa ve uzun donem performanslarina dair ilk uluslararasi
kanitlar1 ortaya koymuslardir. Bunlara gore, teklif alma donemi ile halka arz giinii

arasindaki zamanimn daha uzun olmasi dolayisiyla artan belirsizlik ve halka arzda basarisiz

2 Halka arzda diisiik fiyatlama konusundaki literatiirdeki calismalar Logue (1973), Ibbotson (1975), Chalk
ve Peavy (1987), Miller ve Reilly (1987), Ritter (1984), Rock (1986), Allen ve Faulhaber (1989), Benveniste
ve Spindt (1988, 1989), Grinblatt ve Hwang (1989), ve Welch’e (1989) kadar gitmektedir. Bununla birlikte,
halka arz yontemleri ve bunlarin kendi aralarinda karsilastirilmas: Benveniste and Spindt’e (1988), (1989)
kadar ihmal edilmistir.
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olma olasiiginin daha fazla olmasi dolayisiyla sabit fiyatla talep toplama yOnteminde

diisiik fiyatlama daha ytiksek boyutta ortaya ¢cikmaktadir.

Chowdhry ve Sherman (1996), iki 6zelliginden dolay: sabit fiyatla talep toplama
yonteminde fiyat aralig ile talep toplama yOontemine gore daha fazla diisiik fiyatlama
ortaya c¢iktigini soylemislerdir. Bunlardan birincisi teklif alma siiresinin uzunlugudur; teklif
alma giiniiyle halka arzin ilk giinii arasindaki zaman araligindan dolayr “fiyat bilgisi
sizmtis’” (price information leakage) olusur. Ikincisi ise bu yontemde yatirimcinin,

talebinin tamamu i¢in dnceden 0deme yapmak zorunda kalmasidir.

Benveniste ve Busaba (1997), Welch" (1992)’in calismasi gelistirerek yatirim
kararlarindaki bilgi tasmasmi (information cascades) modellemis ve fiyat teklifi alma
yontemlerinin teorik bir karsilagtirmasini yapmiglardir. Buna gore, riskten kacman firmalar
sabit fiyatla talep toplama yontemini secerler; zira fiyat aralig1 ile talep toplama yontemi
daha fazla hasilat yaratabilmesine ve tam degerinden (full value) ilave hisse satisi

yapilmasima imkan vermesine ragmen daha fazla risk de igerir.

Ritter (1998), fiyat aralig: ile talep toplama yontemini uygulayan iilkelerde, sabit
fiyatla talep toplayanlara nazaran daha az diisiik fiyatlamanin ortaya ciktigmi ve sabit
fiyatla talep toplama yonteminde daha fazla diisiik fiyatlamanm “bilgi tasmasi” ile ilgili
oldugunu ortaya koymustur. Bununla beraber Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994) ile
Ritter (1998), ayrimci (discretionary) hisse senedi tahsisinin kullanildigir halka arzlarda
(sabit fiyatla talep toplama ve fiyat arahigi ile talep toplama yOntemleri) diisiik
fiyatlamanin, ayrimci olmayan hisse senedi tahsisinin yapildigi halka arzlara (talep
toplamaksizin satis ve 6zellikle miizayede yontemleri) nazaran daha fazla olduguna isaret
etmislerdir. Ayrimc1 hisse senedi tahsisinde, ilk islem giiniinde gerceklesen ortalama fiyat
artig1 sabit fiyatla talep toplama yOnteminde %37, fiyat araligi ile talep toplama
yonteminde ise %12 olarak ortaya ¢ikmustir. Ayrimci olmayan hisse senedi tahsisinde ise,
ilk islem giiniinde gerceklesen ortalama fiyat artisi talep toplamaksizin satig yonteminde

%27, miizayede yonteminde ise %9 olarak gozlemlenmistir.

Sherman (2000), (2002), sabit fiyatla talep toplama yonteminin fiyat aralig: ile talep

toplama yontemine gore daha fazla diisiik fiyatlamaya yol agtigimi gostermistir. Sabit

" Welch (1992) ABD disindaki bazi iilkelerde kullanilan sabit fiyatla talep toplama yontemine odaklanmis
ve bu yontemin bilgi tasmasina neden oldugunu gostermistir. Buna gore, onceki yatirnmecilarin yatirim
tercihlerini gézlemleyen yatirimcilar, yeni halka arzin degeri konusundaki bildiklerini gézden gecirirler.
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fiyatla talep toplama ve miizayede yontemlerinin aksine fiyat araligi ile talep toplama
yonteminde, aracit kurumlar hisse senedi tahsisi yaparken uzun vadeli iliskiler kuracak
sekilde yatirimcilar: ayrigtirabilirler. Fiyat aralig: ile talep toplama yontemi, aract kuruma
bireysel yatirimer tercihlerini dikkate alarak bir ¢6ziim liretme konusunda 6nemli dlciide
bir hareket kabiliyeti saglar. Fiyat araligi ile talep toplama yontemi, halka arza istirak eden
yatirimcilar: kontrol etmek suretiyle ayrimci esasta yapilan miizayede yontemini etkileyen
“kazananin laneti” (winner’s curse) problemini ve tek fiyatl (uniform price) miizayede
yontemini etkileyen “bedelsiz yararlanici” (free rider) faktoriinii de kontrol eder. Fiyat
araligr ile talep toplama yOntemi, aym1 zamanda hem firma hem de yatirimcilar icin
belirsizlikleri azaltir. 47 iilkeyi kapsayan bir caliyma ile Sherman (2002), fiyat teklifi alma
yontemlerinin kullanilmaya baslandig iilkelerde mevcut miizayede yOntemlerinin ya

etkinliginin azaldigim ya da tamamen ortadan kalktigini tespit etmistir.

Ljungqvist, Jenkinson ve Wilhelm (2000), 1992-1999 yillar1 arasinda diinya
genelinde 61 borsada gerceklesen 2.051 halka arza iliskin bilgileri iceren veri seti
kullanarak bir caliyma yapmuslardir. Burada sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralhig ile
talep toplama yontemlerinin dogrudan ve dolayli halka arz maliyetleri ele alimmistir. Buna
gore, fiyat araligi ile talep toplama yOnteminin dogrudan maliyeti sabit fiyatla talep
toplama yOonteminin dogrudan maliyetinin iki kati civarinda bulunmustur. Sabit fiyatla
talep toplama yontemine nazaran fiyat aralig: ile talep toplama yontemi —daha maliyetli
olmasina ragmen- daha az diisiik fiyatlama saglamaktadir. Ne var ki, sabit fiyatla talep
toplama yontemi halen olduk¢a genis uygulama alani olan bir yontemdir. Fiyat arali: ile
talep toplama yontemine kiyasla sabit fiyatla talep toplama yontemi; fiyat teklifi alma
maliyetlerinden (road shows costs) kaginan, bireysel yatirimciya hisse senedi dagitimi i¢in

daha diisiik maliyet sunan ve etkin bir yoldur.

Aorsio, Giudici ve Paleari (2000) ile Guidici ve Paleari (2001), 1985-1999 yillar1
arasinda Milano borsasinda yer alan firmalar lizerine ampirik caliyma yapmuslardir.
Yazarlar, sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralig: ile talep toplama yontemleri i¢in farkl
diisiik fiyatlama diizeyleri ve istatistiki olarak Onemli faktorler tespit etmislerdir. Buna
gore, fiyat araligi ile talep toplama yontemi ile yapilan halka arzlarda diisiik fiyatlama
nispeten daha azdir (ortalama olarak, fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde %8,32;
sabit fiyatla talep toplama yonteminde %28,33). Zira fiyat aralig1 ile talep toplama yontemi

halka arz eden tarafa, kurumsal yatirimcilarla goriisme ve bunlarin tepkisine gore hisse
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senedi fiyatim gozden gecirme ile bireysel yatirimcilara iyi veya kotii haber sinyali verme
imkan1 saglamaktadir. Bu sekilde, yatirimer i¢in firma degeri hakkinda bilgi toplama
maliyetleri ve dolayisiyla diisiikk fiyatlama diizeyir azalir. Sabit fiyatla talep toplama
yonteminden fiyat arahig:i ile talep toplama yontemine yonelim, Italyan halka arz

piyasasinin etkinligini artirmistir.

Biais ve Faugeron-Crouzet (2002), Fransa’da mevcut; fiyat araligi ile talep toplama,
sabit fiyatla talep toplama, tek fiyath kapali teklif usulii miizayede, internet destekli acik
miizayede ve Mise en Vente olarak adlandirilan miizayede benzeri yOntemlerin
performanslarimi karsilastirmis ve analiz etmislerdir. Analizden ¢ikan sonuglar soyledir:
Sabit fiyatla talep toplama yOntemi etkin olmayan fiyatlamaya ve kazananin laneti
problemine yol ac¢maktadir. Tek fiyath kapali teklif usulii miizayede yontemi de
yatirimcilar arasinda gizli anlagsmalara (collusion) imkan verdigi i¢in etkin degildir. Fiyat
aralig: ile talep toplama yontemi ve bir miizayede benzeri yontem olan Mise en Vente,

optimal bilgi toplama ve fiyatlamay1 miimkiin kilabilir.

Chahine (2002), Fransa’da gerceklesen 305 halka arz iizerinde, halka arz giinii
oncesi ve sonrasinda yatirimel tercihi ile diisiik fiyatlama iliskisini irdelemistir. Ampirik
sonugclar, fiyat aralig: ile talep toplama yonteminin sabit fiyatla talep toplama ve miizayede
yontemlerine nazaran ortalamada daha az diisiik fiyatlamaya yol agtigini, ancak daha
yiikksek varyansa sahip oldugunu gostermektedir. Bazi fiyat teklifi alma yontemlerinde
ortaya c¢ikan yiiksek diisiik fiyatlamaya ragmen, bu yontem halka arza istirak edecek olan
yatirnmcinin tepkisini 6lgmek bakimimdan daha iyi bir kontrol ortamm saglamaktadir ve

miizayede benzeri yonteme gore daha iyi1 bir fiyatlama sistemidir.

Paney (2004), 1999-2002 yillar1 arasinda Hindistan’da gerceklesen 84 halka arz
Ornegi iizerinde, halka arzlarin uzun donem performanslar1 ve halka arz olunan firma
karakteristiklerini analiz etmistir. Paney, sabit fiyatla talep toplama yOnteminde fiyat
aralig ile talep toplama yOontemine gore daha fazla diisiik fiyatlamanin ortaya ¢iktigini
ortaya ¢ikarmustir. Halka arz olunan firma karakteristigi bakimimdan ise Paney; sabit fiyatla
talep toplama yonteminin daha ziyade halka agilma orani yiiksek ancak halka arzdan elde
ettikleri hasilatin diisiik oldugu firmalar (kiiciik firmalar) tarafindan kullamldigini, tersine
fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminin daha ziyade halka acilma oram diisiik ancak
halka arzdan elde ettikleri hasilatin yiiksek oldugu firmalar (biiyiik firmalar) tarafindan

tercih edildigini bulmustur.
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Kutsuna ve Smith (2004), Japonya’da 1995-1999 yillar1 arasinda gerceklesen halka
arz verileri iizerinde bir ampirik calisma yapmuslardir. Yazarlar, JASDAQ firmalarimca
gerceklestirilen 321 miizayede yontemiyle halka arz ve 163 fiyat aralig: ile talep toplama
yontemiyle halka arz Ornegini kullanarak, halka arz fiyatmin bir yiizdesi olarak ifade
ettikleri toplam ortalama halka arz maliyetinin fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde
miizayede yontemine gore Onemli Olciide daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.
Bununla birlikte, sonuglar halka arz orani ile agirliklandirildiklarinda miizayede ve fiyat
araligi ile talep toplama yontemleri, toplam tahmini maliyetler bakimindan benzer sonucglar
vermektedir. Bu sonuclar, iki nedenden dolay: fiyat aralig: ile talep toplama yonteminin
miizayede yonteminin Oniine ge¢cmesine neden olmaktadir. Birincisi; miizayede ydntemi
tahminleri, yetersiz talepten dolay1 ortaya c¢ikan alternatif maliyetleri dikkate almaz.
Ikincisi ise; miizayede yonteminin halka arz maliyeti tahminleri, fiyat aralig: ile talep
toplama yOnteminin ortaya ¢ikardigr daha dogru fiyatlamanin diger faydalarini dikkate

almaz.

Anand (2005), fiyat aralig: ile talep toplama yontemi ile tek fiyath kapal teklif
usulii miizayede yontemi arasindaki farklar1 ele almis ve fiyat aralig: ile talep toplama
yontemini daha iistiin bulmustur. Buna gore; miizayede yontemi yatirimci talebine dayali
olarak daha etkin bir fiyatlama saglasa da, son zamanlardaki halka arzlarda ortaya ¢ikan
sonuglar, miizayede yonteminde yapilan fiyatlamanin da her zaman etkin olmadigim ve bu
yontemde de diisiik fiyatlamanin ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir. Bunun da otesinde,
miizayede yontemi hisse senedi tahsisi bakimindan daha adil goriinse de, daha diisiik
sermaye piyasasit etkinlifine yol acmasi nedeniyle yOntemin kullanimmin

yayginlastirilmasi hatali bir karar olabilecektir.

Jagannathan ve Sherman’in (2005) halka arz yontemlerinin etkinligi konusundaki
arastirmalari, karma fiyat teklifi alma y(jnterrﬂerinin14 miizayede yontemlerine gore pek
cok iilkede, kiiltiirde, farkli donemlerde ve piyasa kosullarinda daha etkin oldugunu
gostermektedir. Bu sonuclar iizerine Jagannathan ve Sherman, standart miizayede

yontemlerinin ortaya c¢ikardigr sorunlar1 giderecek yeni bir halka arz yOntemi

' Karma fiyat teklifi alma yontemlerinde, biitiin bireysel yatirnmcilarin halka arza istirak igin teklif
vermelerine izin verilmekte ve her yatirimcinin hisse senedi tahsisinden pay alma konusunda esit sansi
bulunmaktadir. Buna ragmen nihai halka arz fiyatlar1 fiyat toplama siirecine (road shows) katilan-davet
edilen profesyonel yatirnmcilar tarafindan belirlenmektedir.
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gelistirmislerdir: Bu yOntem, fiyat araligi ile talep toplama yOnteminin avantajlarini

muhafaza etmekte ancak sistemi daha fazla seffaflik icerecek sekilde modifiye etmektedir.

Fiyat araligi ile talep toplama, miizayede ve sabit fiyatla talep toplama
yontemlerinin dogrudan bir mukayesesi olmamakla birlikte Cornelli ve Goldreich'™ (2001),
(2003), fiyat aralig1 ile talep toplama yOntemi i¢in bir veri seti lizerinde yaptiklar:
caligmada, yontemin hem bireysel yatirimcilara hem de fiyat teklifi toplama siirecine dahil
edilmis kurumsal yatirimcilara fayda sagladigim tespit etmislerdir. Degeorge, Derrien ve
Womack (2005), Fransa halka arz piyasasinda elde ettikleri delillere gore; fiyat araligi ile
talep toplama yontemini kullanan araci kurumlarin, halka arz olunan firmalara halka az
sonrasi i¢in (bedelli sermaye artirimlarinda) daha 1yi sartlarda ¢caliyma imkan sunduklarini
ortaya koymuslardir.

2.2.1.2 Sabit Fiyatla Talep Toplama ile Fiyat Arah@iyla Talep Toplama ve
Miizayede Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Belli biiyiik uluslararas1 borsalara yonelik olarak halka arzda fiyatlamanin kisa
donem performansimi konu alan pek ¢ok teorik ve ampirik ¢alisma, sabit fiyatla talep
toplama yoOnteminin diisiik fiyatlamaya yol a¢maktan miizdarip oldugunu ortaya
cikarmigtir. Bununla birlikte Busaba ve Cheng (2001), Bierbaum ve Grimm (2003),
Chemmanur ve Liu (2003) ile Hsu ve Hung (2005) yaptiklar1 caligmalarda, sabit fiyatla
talep toplama yonteminin fiyat araligi ile talep toplama yontemine iistiinliigiinii ortaya

koymuslardir.

Busaba ve Cheng (2001), fiyat arahigi ile talep toplama yOnteminin halka arz
asamasinda daha fazla hisse senedi tahsisi soziiyle bilgili kurumsal yatirimeilarin kiigiik
yatirnmcilarca sahip olunmayan bu 0zel bilgilerini disa vurmalarm sagladigini ve bu
yiizden halka arz sonrasinda bilgili kurumsal yatirimer ustiinliigii etkisini azalttigimi
sOylemektedirler. Buna karsin sabit fiyatla talep toplama yontemi, bu tiir bir 6zel bilginin
halka arz asamasinda ortaya ¢ikarilmasim gerektirmez ve boylece halka arz sonrasi bilgili
kurumsal yatirimcilarin bu istiinliiklerini siradan yatirimcilarm maliyetine olacak sekilde
kullanmasmna izin verir. Bu cercevede, sayet araci kurum fiyat teklifi alma siirecinde
basaril1 sekilde bir bilgili potansiyel yatirimci grubu olusturamiyorsa, siradan bireysel
yatirimcilara hisse senedi tahsisini 6ngoren bir sabit fiyatla talep toplama yontemiyle halka

arz genel olarak daha fazla hasilat yaratacaktir. Nispeten daha fazla yanlis yatirimei

' Jenkinson ve Jones (2004), Cornelli ve Goldreich’in (2001) fiyat teklifi alma siirecinde bilgi iiretimiyle
ilgili baz1 bulgularini siipheli bulmuslardir.
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secimine (adverse selection problem) yol acan sabit fiyatla talep toplama yonteminde bu
etki halka arz asamasindan, halka arz sonras1 agsamaya aktarilmis olmaktadir. Bu durumda,
sabit fiyatla talep toplama yontemiyle halka arzda likidite konusunun fiyat aralig: ile talep
toplama yontemine gore daha dnemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yazarlar, sabit fiyatla
talep toplama yontemine kiyasla fiyat araligi ile talep toplama yonteminin halka arz
asamasinda daha fazla yatirnmci bilgisi-niyeti ortaya c¢ikardigindan halka arz sonrasi
donemde daha az yanlis yatirimci se¢imi problemi dogurdugunu soylemektedirler. Ancak
yazarlar aym1 zamanda, fiyat aralig: ile talep toplama yOonteminin halka arz asamasinda
ortaya cikarilan bu yatrimcr bilgisi-niyeti icin daha fazla gidere katlanmay: gerekli
kilabilecegini, bu durumda da daha fazla diisiikk fiyatlamanin ortaya cikabilecegini

belirtmektedirler.

Bierbaum ve Grimm (2003), sabit fiyatla talep toplama yontemi ile tek fiyath kapali
teklif usulii miizayede yontemlerini bir oyun teorisi ¢ercevesinde karsilagtirmislardir. Buna
gore; varliklara iligkin diisiikk varyans ve aym1 zamanda diisiik talep ithtimalinin yiiksekligi
parametreleri dikkate alindiginda, yaratilacak hasilat bakimindan, sabit fiyatla talep
toplama yontemi miizayede yontemine gore daha iyi sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Daha
da otesi, sabit fiyatla talep toplama yontemi ile halka arzda yaratilan hasilata iligkin

oynaklik (volatilite), miizayede yonteminine nazaran daha diisiik bulunmustur.

Chemmanur ve Liu (2003), halka acilan firmalarin sabit fiyatla talep toplama ve tek
fiyath kapal teklif usulii miizayede yontemleri arasindaki tercihinin yol agtig1 bilgi liretme
maliyetinin digsal yatirimcilar iizerindeki etkisini modellemislerdir. Buna gore, miizayede
yontemi sabit fiyatla talep toplama yOntemine nazaran onemli Olciide daha az diisiik
fiyatlama ortalamasi ve varyansina sahiptir. Bunun sebebi, miizayede yonteminin biiyiik
Olciide dissal yatirimcilardan topladigr bilgiye gore halka arz fiyatini belirlemesidir. Bu
durumda, miizayede yonteminde sabit fiyatla talep toplama yOntemine kiyasla gercek
degeri yiiksek olan firmalarin halka arz fiyat1 daha yiiksek, gercek degeri diisiik olan
firmalarin halka arz fiyati ise daha diisiik ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda, optimal bilgi iiretimi
derecesini ortaya koymak amaciyla halka arz fiyatinin firma icindekilerce belirlendigi
durumlarda, sabit fiyatla talep toplama yontemine nazaran miizayede yonteminde daha az
bilgi iiretimi s6z konusu olur ki bu durumda borsada kayith hisse senedinin acilis fiyatina

daha az bilgi yansitilmis olur. Bu sebeplerle Chemmanur ve Liu, sabit fiyatla talep toplama
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yontemi optimal bilgi iliretimi diizeyini belirlemeye izin verdiginden firmalarin halka arz

olurken bu yontemi miizayede yontemine tercih edeceklerini soylemislerdir.

Hsu ve Hung (2005), 1996-2000 yillar1 arasinda Tayvan piyasasinda islem goren
firmalar tizerine bir ampirik ¢caliyma yapmislardir. Yazarlar, 280 sabit fiyatla talep toplama
yontemi ve 84 karma miizayede yonteminin kullanildigi halka arz Ornegi iizerinde
yaptiklar1 ¢alismada; karma miizayede yonteminin daha kiigiik bir varyansla daha az diisiik
fiyatlamaya yol actigini, ancak bu farkliliklarin istatistiki olarak 6nemli olmadigin ortaya
koymuslardir. Diger taraftan, halka arz fiyat: belirleme tarihi oncesindeki borsa endeksi
getirisinin, hem miizayede hem de sabit fiyatla talep toplama yontemlerinde ortaya ¢ikan
diisiik fiyatlama diizeyi lizerinde oldukca giiclii bir etkisi goriilmiistiir. Yazarlar, Tayvan
firmalarmin halka arz yOontemlerini nasil belirledikleri yoniinde ampirik deliller ortaya
koymuslardir. Buna gore, halka agilma miktar1 biiyilk olan veya araci kurumuyla fiyat
konusunda catiyma yasayan firmalar hisse dagitimi i¢in karma miizayede yOntemini
kullanmaktadir. Diger taraftan, miizayede yonteminin risk diizeyinin (satista basarisizlik
riski) sabit fiyatla talep toplama yontemine kiyasla arttigr durumlarda firmalar miizayede
yonteminden kacimmaktadirlar. Ampirik caligmalar ayni zamanda, neden Tayvan’da
miizayede yontemlerinin sabit fiyatla talep toplama yontemine gore itibar kaybettigini de
aciklamaktadir: Caligmalar, Tayvan’daki miizayede yontemlerinin ne diisiik fiyatlamayla
ne de disiik fiyatlamanm kiiciik varyansiyla baglantili oldugunu ve de piyasa bilgisini
halka arz fiyatina yansitma konusunda sabit fiyatla talep toplama yonteminden daha iyi
olmadiklarim gostermektedir. Yazarlarin halka arz olan firmalarin karma miizayede veya
sabit fiyatla talep toplama yOntemi tercihleri iizerinde yaptiklar1 calismada, Tayvan
firmalarmin yontem se¢iminde yalmizca firma karakteristiklerinin degil, halka acgilma
miktar1 ve piyasa kosullarmin da etkili oldugu ortaya konmustur. Tayvan firmalarinin
miizayede yontemi yerine sabit fiyatla talep toplama yontemini se¢mesinin ardinda yatan
etmenler, piyasa oynakligi ve fiyat catismalaridir. Bu durumda, oynak bir Tayvan
piyasasinda miizayede yontemi sabit fiyatla talep toplama yontemine nazaran daha riskli
hale gelmekte ve bu yiizden firmalar sabit fiyatla talep toplama yontemini tercih etmekte,

karma miizayede yontemleri de popiilaritesini kaybetmektedir.

Fiyat aralig: ile talep toplama yontemiyle 90’lardaki tanigma sonrasi, bu yontemin

belli biiyiikk sermaye piyasalarinda halka arzda etkinligi artirdig1 bir gercektir. Bununla
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beraber Sherman (2002), her yil borsalarda listelenen bazi halka arzlar i¢cin sabit fiyatla

talep toplama yonteminin hala en optimal halka arz yontemi olabilecegini iddia etmektedir.

2.2.1.3 Miizayede ile Fiyat Arahgiyla Talep Toplama ve Sabit Fiyatla Talep

Toplama Yontemlerinin Karsilastirilmasi

1984-1991 yillar1 arasinda Ikinci Marché piyasasinda islem goren 108 Fransiz
firmasi iizerinde yaptig1 calismada Leleux ve Paliard (1995), sabit fiyatla talep toplama
yontemini kullanan firmalarin miizayede benzeri yontemleri kullananlara nazaran onemli
Olciide daha fazla diisiik fiyatlama ile karsilastiklarini soylemislerdir. Leleux ve Paliard,
miizayede yonteminin halka arz fiyatlamasina daha ¢ok piyasa devinimini yansitmasindan
dolay1 daha az diisiik fiyatlamayla sonuclandigini ve bu yiizden daha etkin oldugunu ortaya

koymuslardir.

Beierlein (2000), piyasaya kiyasla uzun donem performans ve diisiik fiyatlama
acilarindan fiyat arahigi ile talep toplama yontemi ile en cok kullanilan iki miizayede
yontemi olan ayrimci fiyath miizayede ve tek fiyath miizayede yOntemlerini
karsilastrmistir. Japon, Israil ve ABD piyasalarindan aldig1 veriler iizerine yaptig1 ¢aligma
ile yazar, fiyat arali1 ile talep toplama yOnteminin miizayede yontemlerinden daha az
etkin oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, 6zellikle diisiik fiyatlama olgusu fiyat arali1
ile talep toplama yonteminde Japon ve Israil miizayede yontemlerine gore daha yiiksek
cikmis, ayrica fiyat araligr ile talep toplama yOonteminin miizayede yOntemine nazaran

yatirimci talebini halka arz fiyatina daha az yansittigi goriilmiistiir.

Bennouri ve Falconieri (2001), bilgi acisindan daha etkin bir prosediir oldugundan,
miizayede yonteminin fiyat aralig ile talep toplama yontemine gore yeni hisse senedi satigi
icin daha optimal bir yol oldugunu sdylemislerdir. Buna gore, firmanin gercek degeri
konusundaki halka arz Oncesi belirsizlik hesaba katildiginda, miizayede yOntemleri
yatirnmcidan oldugu kadar piyasadan da topladigi bilgileri halka arz fiyatina yansitmak

konusunda daha basarilidir.

Draho (2001), fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde olusan diisiik fiyatlamanin,
daha Onceki ¢alismalarda ortaya konuldugu gibi firma degerinden degil ikincil piyasada
olusacak hisse senedi fiyat1 belirsizliginden kaynaklandigini sOylemektedir. Bununla
birlikte yazar, miizayede benzeri yontemlerin en etkin yontemler oldugunu, zira bu

yontemlerin fiyat-miktar teklifi sunacak biitiin yatirimeilara acik oldugunu belirtmektedir.
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McDonald (2001), tek fiyath kapali teklif usulii miizayede yonteminin fiyat araligi
ile talep toplama yOntemine uistiinligiinii teorik bir gercevede incelemis ve miizayede
yonteminin (Ozellikle internet ilizerinden yapilaminin), genellestirilmis Vickery miizayede

0zelligi nedeniyle halka arzda kullanilacak etkin bir yontem oldugunu ortaya koymustur.

Biais, Bossaert ve Rochet (2002), beklenen halka arz hasilatin1 maksimize edecek
sekilde potansiyel yatirimcilardan 6zel bilgiyi cekecek optimal halka arz mekanizmasi
lizerine calismislardir. Buna gére optimal mekanizma, Ingiltere ve Fransa’da kullamlan

miizayede benzeri halka arz yontemleridir.

Kaneko ve Pettway (2003), fiyat araligi ile talep toplama yonteminin kullanilmaya
baslandig1 donem Oncesi ve sonrasi i¢in Japon halka arz piyasalarindaki ilk giin getirilerini
incelemisler ve diisiik fiyatlamanin Ozellikle yiikselen piyasalarda (hot markets) fiyat
aralig ile talep toplama yonteminde miizayede yontemine nazaran Oonemli Olgiide daha
yiiksek oldugunu gormiislerdir. Sonugta, Japonya’da miizayede yonteminden fiyat araligi
ile talep toplama yontemine gecis, halka arz olunan firmalarin servetlerini azaltirken araci

kurumlarm iltimas gectigi yatirimeilarin servetlerinin artmasina neden olmustur.

Derrien ve Womack (2003), 1992-1998 yillar1 arasindaki Fransiz halka arz
verilerini kullanarak Fransa’da mevcut ii¢ halka arz mekanizmasmi karsilastirmiglardir.
Bunlardan biri ABD’de kulamilan fiyat araligi ile talep toplama yOntemine benzer bir
mekanizma, diger1 sabit fiyatla talep toplama yontemi, liciinciisii ise miizayede benzeri bir
yontemdir. Yazarlar, diisik fiyatlamanm ve bunun varyansmin kontrolii bakimmdan
miizayede yonteminin digerlerinden daha 1yi sonuclar verdigini gostermislerdir. Sabit
fiyatla talep toplama yontemi, fiyat aralig: ile talep toplama yontemine nazaran biiyiik
Olciide diisiik fiyatlamaya yol actigindan etkin bulunmamistir. Bu sebeple, c¢alismada
yapilan karsilagtirmalar miizayede ve fiyat aralig: ile talep toplama yontemi arasinda
yapilmistir. Yazarlar, gelismekte olan iilke piyasalarinda miizayede yOnteminin fiyat
aralig: ile talep toplama yonteminden daha az diisiik fiyatlama ortaya ¢ikardigimi ve bu
durumun, miizayede mekanizmasmin son donem piyasa performansim halka arz fiyatina
daha 1yi yansitmasimdan kaynaklandigini1 ortaya koymuslardir. Bu sonuglar, miizayede

yonteminin optimal halka arz mekanizmasi1 oldugunu sdyleyen Biais, Bossaerts ve

Rochet’in (2002) teorik ¢aligmalarina ampirik bir destek de saglamaktadir.

Miizayede yonteminin son donem piyasa devinimini halka arz fiyatina sabit fiyatla

talep toplama yonteminden daha iyi yansittig1 yolundaki Derrien ve Womack’m (2003)
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caligmasi 1513inda Vandemaele (2003), 1984-1995 yillar1 arasinda Fransiz halka arz
piyasasindaki verileri kullanmis ve halka arz prosediirii se¢ciminde etkili olan faktorleri
belirlemistir. Sonuclar, Oonemli Olciide degerleme belirsizligi ile kars1 karsiya olan

firmalarin miizayede benzeri yontemleri tercih edeceklerini gostermektedir.

Miizayede, sabit fiyatla talep toplama ve fiyat arahigi ile talep toplama
yontemlerinin dogrudan bir mukayesesi olmamakla birlikte Pettway ve Kaneko’nun (1996)
Japonya’da gerceklesen halka arz miizayedesi incelemeleri; Kandel, Sarig ve Wohl'un
(1999) Israil’de gerceklesen halka arz miizayedesi incelemeleri ile Liu, Wei ve Liaw’in
(2003) Tayvan’da gerceklesen halka arz miizayedesi incelemeleri, miizayede yonteminin
nispeten daha az diisiik fiyatlamaya neden oldugunu gostermektedir. Biais ve Faugeron-
Crouzet (2001), tek fiyath kapali teklif usulii miizayede yonteminin yatirimcilar arasinda
gizli anlagmalarin olmasimi 6nleyecegini ve fiyat aralig ile talep toplama yontemi kadar da
yatirnmct bilgisini gercek¢i bir sekilde ortaya cikaracagini belirtmislerdir. Bulow ve
Klemperer (1998), asir1 talep olmasi halinde de miizayede yontemiyle halka arz fiyati

tespitinin optimal olabilecegini ifade etmislerdir.
2.2.1.4 IMKB’de Gerceklesen Halka Arzlara iliskin Yapilmis Olan Cahsmalar

Tiirkiye’deki firmalar halka agilmak i¢in; sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralig: ile
talep toplama, talep toplamaksizin satis ve borsada satis yontemlerini kullanabilirler.
Bununla birlikte, Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan mekanizma, diinya genelinde ve ozellikle
gelismis piyasalarda giin gectikge itibar kaybeden sabit fiyatla talep toplama yontemi
olmustur (Tablo 1).

Bu alanda yakin zamanda bir ampirik ¢alisma Kiigtikkocaoglu (2008) tarafindan,
Ocak 1993 ile Ekim 2005 tarihleri arasinda IMKB’de halka arz edilmis 217 firma iizerinde
yapilmis olup Onceki caligmalarin sonuglariyla benzer sekilde bu caliymada da Tiirk halka
arz piyasasinda onemli 6l¢iide diisiik fiyatlama sorunu oldugu bulunmustur. Buna gore; en
yiiksek ortalama diisiik fiyatlama %15,68 ile borsada satis yonteminde, daha sonra %11,47
ile fiyat aralig: ile talep toplama yonteminde ve en az diisiik fiyatlama %7,01 ile sabit
fiyatla talep toplama yOnteminde olusmustur. Ayrica, borsada satis yOnteminin
kullanilmasiyla onemli Olciide ilk giin getirisi ortaya ¢ikmakla kalmamis, halka arzi
miiteakip bir aylik siirede nispeten yiiksek bir getiri de olugsmustur. Halka arzin ilk giinii
kapanis fiyatindan hisse senedi satin alan bir yatirimcinin, bir aylik bir bekleme siiresinin

sonunda %?25’den fazla bir getiri elde edebilecegi bulunmustur.
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Kiigtikkocaoglu (2008) bu 217 halka arz icinde; 149 firmanin sabit fiyatla talep
toplama yontemini (%69), 39 firmanin borsada satis yontemini (%18) ve 29 firmanin fiyat
araligr ile talep toplama yontemini (%13) kullandigim1 kaydetmistir. Bu veriler
cercevesinde, halka arz sayis1 2000 yilinda zirveye c¢ikmis, 2001 yilinda ise en diisiik
seviyeye inmistir. 2001 krizinin etkisiyle 2001-2003 yillar1 arasinda sadece 7 halka arz
gerceklesmistir'®. Diger taraftan, diinya genelinde 90’11 yillarda popiiler olan ve son
zamanlarda kullanim sikligim yitirmeye baslayan fiyat aralig: ile talep toplama yontemi,
Tirkiye’de 1994-1995 yillar1 arasinda 25 defa, 1996 yilindan sonra Ekim 2005 tarihine

kadar ise sadece 4 defa kullanilmistir'”.

Kiiciikkocaoglu (2008), halka arz oraninin; borsada satis yonteminde (%35,32),
sabit fiyatla talep toplama (%?25,66) ve fiyat aralig1 ile talep toplama (%?24,28)
yontemlerinden daha yiiksek oldugunu kaydetmistir.

Kiigtikkocaoglu (2008) ayrica, net satislar, toplam varliklar, toplam 6zsermaye ve
toplam bor¢ gibi firmaya 6zgii degiskenleri inceleyerek; biiyiik firmalarin sabit fiyatla talep
toplama yontemini, kiiciik firmalarin ise borsada satig ve fiyat aralig: ile talep toplama

yontemlerini kullandiklarini belirtmistir.

Kiictikkocaoglu’nun  (2008) caliymasinda bulunan sonuclar; “halka arz
karakteristikleri” bashigi altinda halka arz olunan ozsermayenin kaynagi, fiyat teklifi
alindig1 zaman ile ilk islem giinii arasindaki siire, halka arz hasiati, aractlik anlasmasi
tiirii, “halka arz olunan firma karakteristikleri” bashgi altinda net kazang, “piyasa
karakteristikleri” bashig1 altinda aylik getiri, diizeltilmis aylik getiri degiskenlerinin sabit
fiyatla talep toplama ve borsada satis yontemleri arasinda bir se¢im yapma karar1 iizerinde
giiclii etkileri oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Hsu ve Hung’un (2005) 6nceki
piyasa getirileri ve oynakliginin halka arz yonteminin se¢iminde etkili oldugu yoniindeki
caligmalarinin  aksine, burada piyasa getirisi ve piyasa oynakligi degiskenlerinin

Tiirkiye’de halka arz yonteminin seciminde etkili olmadig1 bulunmustur.

Halka arz yontemlerinin etkinligi konusunda daha Once yapilan ¢aligmalar, diinya
genelinde fiyat araligi ile talep toplama ve miizayede yontemlerine nazaran sabit fiyatla

talep toplama yonteminin daha az tercih edilmekte oldugunu gostermektedir. Bununla

' 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi siddetli bir likidite krizi yasamistir. Tiirk Liras1 dolar karsisinda cok kisa
bir dénemde %50 deger kaybetmistir.

7 Aract kurumlar bu durumu, yabanci yatirmmeilarin halka arz fiyatin1 onceden bilmedikleri fiyat teklifi alma
yontemiyle halka arzlara istirak etmek istememelerinden kaynaklandigini ifade etmektedir.
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birlikte Sherman (2002), IMKB 6rneginde oldugu gibi yilda birkag halka arz gerceklesen
bazi borsalarda, sabit fiyatla talep toplama yonteminin halen optimal yontem olabilecegini
iddia etmektedir. Kiiciikkocaoglu’nun (2008) calismasinda da en azindan, ilk giin diisiik
fivatlamasi, halka arz hasilatt ve halka arz orami degiskenleri gibi belli degerler
bakimindan incelendiginde, sabit fiyatla talep toplama yonteminin borsada satig yontemine

nazaran daha 1yi bir performans gosterdigi ortaya konmustur.

Amprik calismanin sonucu boyle olmakla birlikte, SPK yetkilileri, halka agilan
firma yoneticileri ve araci kurum yetkilileriyle yapilan goriismeler cercevesinde; Tiirkiye
uygulamasinda, gerek sabit fiyatla talep toplama yonteminde ilan edilen halka arz fiyati
gerekse fiyat araligiyla talep toplama yonteminde agiklanan halka arz fiyatinin bireysel
yatirnmcilardan ziyade kurumsal yatirimcilarin ve hatta yabanci kurumsal yatirimeilarin

ilgi ve tepkisine gore belirlendigi diisiiniilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
HALKA ARZLARDA OLUSAN FiYAT ANOMALILERI VE CIKAR ILISKILERI:

Tiirkiye Modelinin Test Edilmesi ve Yontem Onerisi

Calismanmm bu bolimiinde; ilk olarak halka arzlarda ortaya cikan diisiik
fiyatlamadan kimlerin ¢ikar sagladig1 arastirilacak, ikinci olarak halka arzi desteklemek
icin alman Onlemlerin etkinligi yine ¢ikar iligkileri baglaminda ele alinacak, son olarak da
halka arz siirecinde ortaya ¢ikan ¢ikar iliskilerini ortadan kaldirabilecek ya da en azindan
azaltabilecek olan ve diinyanin cesitli gelismis borsalarinda uygulanan Internet Destekli

Miizayede yontemi analiz edilerek IMKB uygulamalari igin onerilecektir.

3.1 HALKA ARZLARDA GERCEGE UYGUN OLMAYAN FiYATLAMA VE
CIKAR ILISKiSi

Halka arzlarm genelde diisiik fiyatlamayla sonuclandig artik siiphe gotiirmeyen bir
gercektir. Onceki boliimlerde yer verdigimiz iizere bunu destekleyen pek ¢ok ampirik ve
teorik ¢alisma yapilmistir. Ancak iizerinde cok az calisilmis husus bu diisiik fiyatlamadan
kimlerin fayda sagladigidir. Bu konunun analizi i¢in su sorularin cevaplarinin
arastirilmasinda fayda vardir: Halka arzlarda kurumsal yatirimcilar daha fazla mi hisse
senedi tahsisi almaktadir? Kurumsal yatirimcilar yiiksek fiyatlanmis halka arzlardan
kacmabilirler mi? Kurumsal yatirimeilar bireysel yatirimcilar tizerinde “kazananin laneti”
(winner’s curse) avantajini uygulayabilirler mi? Araci kurumlar ilerde beraber is yapma
thtimalinin oldugu kurumsal yatirimcilar1 korumakta midir? Halka arzlarda yatirimci
gruplar1 arasinda bilgilendirme farkhiligi var mdir? Bireysel yatirimceilar —siirii

psikolojisiyle mi hareket etmektedir?
3.1.1 Yapilmis Olan Cahsmalar

Benveniste ve Spindt’e (1989) gore, arac1 kurumlar potansiyel yatirimcilarin ilgi ve
taleplerini halka arz fiyatiin tespiti ve hisse senedi tahsisinin dagilimim belirlemek i¢in
kullanmaktadirlar. Bu talep ve ilginin ortaya ¢ikarilmasi i¢in de diisiik fiyatlama gereklidir.
Bununla birlikte aract kurumlar, her potansiyel yatirimciyr degil de belli biiyiik
yatirimcilar: kayirmak ve bunlara hisse senedi tahsisi yapmak suretiyle diisiik fiyatlamay1

azaltabilirler. Zira, halka arzlarin genelde diisiik fiyatlama ile sonu¢landigi verisi 1s181inda,
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halka arza istirak eden yatirime1 kisa vadede pozitif bir getiri elde etmektedir. Burada araci
kurum yatirimciyr secebilir ve bunlar1 halka arza katilmaya zorlayabilir, katilmakta

tereddiit eden yatirimciy1 sonraki halka arzlara davet etmemekle tehdit edebilir.

Benveniste ve Wilhelm’e (1990) gore, araci kurum halka arzdan elde edilecek
hasilayr maksimize etmek i¢cin hem ayrimci fiyat hem de ayrimci hisse senedi tahsisi
yontemini kullanir. Tek bir fiyat ve esit hisse senedi tahsisiyle halka arza girismek, biitiin
potansiyel yatirimcilar1 halka arza katilmaya ikna etmeyi gerektirir. Bu durumda araci
kurumun biitiin yatirimeilar i¢in diisiik fiyatlama yapmasi gerekir. Oysa ki belli biiyiik
yatirnmcilar kayrilmak ve yalmizca bunlara diisiik fiyatlama uygulanmak suretiyle,

toplamda diisiik fiyatlama diizeyi azaltilabilir.

Sherman (2000) ise, diisiik fiyatlama diizeyinin biiyiik yatirimcilardan ziyade
bireysel yatirimcilara yonelmek suretiyle azaltilabilecegini ©6ne siirmektedir. Yazar,
bireysel yatirnmcilarmm kurumsal yatirimeilarla esit sansa sahip oldugu halka arz
yontemlerinde (0rnegin karma yontemler, agik teklif usulii miizayede) diisiik fiyatlamanin

daha az ortaya ciktigini soylemektedir.

Sherman ve Titman’a (2002) gore, yalmzca hisse senedi degerinin belirlenmesi s6z
konusu oldugunda, araci kurum halka arz olunan firma ¢ikarlarini savunur. Ancak araci
kurum kendi ¢ikarlarin1 da diisiinmek durumundadir. Bu durumda araci kurum ilerde
beraber caligma ihtimalinin oldugu kurumsal yatirimcilar1 kayirmak isteyecektir. Bu
kayirma ise diisiik fiyatlama ile olur. Bu soOylenenler, kurumsal yatirimcilarin genelde

diisiik fiyatlanmig halka arzlara istirak etmesi sonucunu da dogrulamaktadir.

Halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusu iizerine pek cok teorik ve ampirik caligma
yapilmig olmasina ragmen, araci kurumlarm veri saglama isteksizligi nedeniyle, halka
arzlarda kimlerin ne kadar hisse senedi tahsisi aldig1 ve buna bagli olarak ne oOlciide diisiik
fiyatlamadan fayda sagladigi yoniinde pek az ampirik caligma yapilmistir. Bunlarin
bashcalar1 Hanley ve Wilhem (1995), Aggarwal, Prabhala ve Puri (2002) ve de Pons
(2005) tarafindan yapilan ¢alismalardir.

Hanley ve Wilhem (1995), 1983 ile 1988 yillar1 arasinda gerceklesen 38 halka arza
iligkin hisse senedi tahsisi verileri ilizerinde yaptiklar1 calismada; gerek diisiikk gerekse
yilksek fiyatlanmis halka arzlarda kurumsal yatirimcilarin hisse senedi tahsisinden
ortalama %70 pay aldiklarin1 ortaya koymuslardir. Burada kurumsal yatirimcilarin diisiik

fiyatlama ile yiiksek fiyatlamada benzer paya sahip olmalar1 sasirtict olmustur. Yazarlar bu

89



durumu; Rock’un (1986) kurumsal yatirimcilarin “kazanamin laneti” avantajina sahip
olduklar1 ve bu sayede diisiik fiyatlanmis halka arzlara 6nemli dl¢iide hisse senedi tahsisi
alarak daha ¢ok katildiklar, yiiksek fiyatlanmis halka arzlardan ise kaginabildikleri savina
kars1 bir delil olarak yorumlamislardir.

Aggarwal, Prabhala ve Puri (2002), Mayis 1997 ile Haziran 1998 yillar1 arasinda
halka arz olunan 164 firma verileri lizerinde yaptiklar1 caliymada; halka arzlarda hisse
senedi tahsisi aliminda kurumsal yatirimeilarin bireysel yatirimeilara nazaran baskin
olduklarim1 ve halka arzlardan daha fazla getiri elde ettiklerini ortaya koymuslardir.
Yazarlar, bu farkliligin biiyiik Olciide aract kurumlarin  kurumsal yatirimcilar:
kayirmasindan kaynaklandigini, ayrica Rock’un (1986) bireysel yatirimeilara nazaran daha
bilgili kurumsal yatirimeilarin yiiksek fiyatlanmis halka arzlardan kac¢mabildikleri savinin
burada da gecerli oldugunu sdylemislerdir. Ljunqvist ve Wilhelm’in (2002a) 1990 ile 2000
yullar1 arasinda 37 ilkede gerceklesen 1.032 halka arz lizerinde yaptiklar1 benzer bir
caliymada da, kurumsal yatrimcilarin bireysel yatirimcilara nazaran hisse senedi

tahsisinden ortalama iki kat daha fazla pay aldiklar1 ortaya konmustur.

Pons (2005), 1985 ile 2002 yillar1 arasinda Ispanya’da gerceklesen 175 sermaye
artirnmi, 137 halka arz ve 38 bedelli sermaye artirimi 0rnegi iizerinde yaptigi caligmada;
kurumsal yatirimcilarin hisse senedi tahsisinden ortalama %64,74’liikk bir pay aldiklarini,
diger taraftan kurumsal yatirimcilarmm diisiik fiyatlama kazancimin yaklasik %75’ini
almalarma ragmen yiiksek fiyatlama durumunda olusacak kaybin sadece %S56’smna

katlandiklarini ortaya koymustur.

Pons, kurumsal yatirimcilarm ayricaligimmin kismen bunlarm bilgi iistiinliigiinden
kismen de arac1 kurumun tercihinden kaynaklandigini, bununla birlikte biitiin
yatirnmcilarin  diigilk fiyatlanmis halka arzlara daha cok ilgi gosterdiklerini, bireysel
yatirimcilarin tamamen degil ama kismen siirii psikolojisiyle hareket ettiklerini ve bireysel
yatirnmcilarin temelde kurumsal yatirimcilar: izlediklerini, diger bir deyisle kurumsal
yatirnmcilarin yiiksek oranda ilgi gosterdikleri halka arzlara bireysel yatirimcilarin da ayni
sekilde yoneldiklerini ortaya koymustur. Burada ©Onemli bir nokta da kurumsal
yatirnmcilarin diisiik fiyatlamadan elde ettikleri faydanin bireysel yatirimcilarin zararina
gerceklesip gerceklesmedigidir. Pons, her ne kadar kurumsal yatirimceilar halka arzda hisse
senedi tahsisi asamasinda “aslan paymni” alsalar ve diisiik fiyatlamadan biiyiik Olciide

faydalansalar da, bireysel yatirimcilarin da bu halka arzlarda pozitif getiri elde ettiklerini,
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diger bir deyisle kurumsal yatirimcilarin diisiik fiyatlamadan elde ettikleri faydanin

bireysel yatirimcilarin zararina gerceklesmedigini ortaya koymustur.

3.1.2 Ek Satis Islemleri ile Fiyat Istikrar1 Saglamaya Yénelik islemlerin Olmasi

Durumu

Buraya kadar her ne kadar “halka arzlarda diisiik fiyatlamadan kimler fayda
saglamaktadir?” sorusunun cevabi yurt i¢i bireysel ve kurumsal yatirimci ile yabanci
kurumsal yatirnmer icin verilse de, belli durumlarda aract kurumlarmn ve baglantili
kisi/kuruluslarin da bu durumdan fayda saglamalar1 miimkiindiir. Bu konu ileride detayli
olarak ele alimacak olup burada sadece “yanlis fiyatlama-cikar iligkisi” bakimindan konuya

kisaca deginilecektir.
3.1.2.1 Ek Satis Hakki

Mevcut hisse senetlerinin halka arzinda ve halka agik olmayan ortakliklarin
sermaye artirimlar: yoluyla halka arz islemlerinde talep toplama yonteminin kullanilmasi
durumunda, toplanan kesin talebin satisa sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi
halinde, izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmasi kosuluyla bu talebi karsilamak
amaciyla ek satig gerceklestirilebilir. Ek satisa konu hisse senetleri, ortaklar tarafindan
satilabilecegi gibi, halka arza aracilik eden araci kurumlardan biri tarafindan ortaklardan
odiing alinarak odiing alimli satis yoluyla da satilabilir. Odiing alimli satis islemini
gerceklestiren aract kurumun, Odiing isleminden kaynaklanan yiikiimliliigiinii 6diing
sozlesmesinde yer alan esaslar cercevesinde, hisse senetlerinin borsada islem goérmeye
basladig: tarihten itibaren otuz giin icerisinde kapatmasi zorunludur. Ek satisa konu toplam

hisse senetleri, ek satis oncesi halka arz edilen hisse senedi miktarinin %15’ini asamaz.

Araci1 kurum, hisse senetlerinin borsada islem gérmeye baslamasini takip eden otuz
giin icerisinde 0diing isleminden dogan yiikiimliiliigiinii ortaklara hisse senetlerini mislen
iade ederek veya halka arz fiyati iizerinden bedelini ddeyerek kapatmak zorundadir. Araci
kurumun; ortaklardan odiing aldig1 hisse senetlerinin bedelini, 6diing siiresinin sonuna
kadar ilk halka arz fiyat1 iizerinden Odemek yoluyla Odiing islemlerinden dogan
yikiimliligiinii kapatma hakki, yurt dist uygulamalarda “Greenshoe Option” olarak
adlandirilmaktadir. Bu hak, ilgili hisse senedi fiyatinin yiikselmesi halinde, aracit kurumun

Odiing yiikiimliiliigiinii risk altina girmeden kapatmasi i¢in bir giivence niteligindedir.
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Zayif Halka Arz/Yiiksek Fiyatlama — Ek/A¢iga Satis

Halka arz fiyatinin yiiksek tespit edilmesi durumunda araci kurum, yiiksek halka
arz fiyatindan aciga satiy yapmak ve hisse senedi fiyat1 gercek degerine ulastiginda
(dustiigiinde) acgiga satisa konu hisse senetlerini piyasadan toplamak suretiyle bu siirecten
(fiyat farkindan) fayda saglayabilir. Ayn1 durum zayif halka arzlarda (weak IPO), halka arz
fiyatindan %15 ek satis yapilmasi ve diisen hisse senedi fiyatindan alim yapilarak ek satis
opsiyonu yiikiimliiliigiiniin kapatilmas1 durumunda da ortaya ¢ikmaktadir. Beklenenin
aksine fiyat yiikselisi yasanmasi durumunda ise, greenshoe opsiyonu araci kurum icin bir
sigorta vazifesi gormekte ve halka arz fiyatindan ek satig yiikiimliiliigtinii kapatma hakk:

saglamaktadir (Aggarwal, 1999; Ellis, Michaely ve O’Hara, 2000; Fishe, 2002).
3.1.2.2 Halka Arz Sonrasi Fiyat Istikrar1 Saglayici islemler

Halka arzda talep toplama yonteminin kullanilmasi durumunda, hisse senetleri
borsada islem gormeye basladiktan sonra, halka arza iliskin izahnamede gerekli
aciklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen
arac1 kurum tarafindan fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla halka arz sonrasi kisa bir siire
(genelde 30 giine kadar) alimda bulunulabilir. Fiyat istikrar1 saglayici islemlerde halka arz
fiyatinin lizerinde emir verilemez. Araci kurum, fiyat istikrar1 saglayic1 islemler
cercevesinde satin aldigi hisse senetlerini izahnamede ilan edilen istikrar saglayici
islemlere iliskin siire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz. Fiyat istikrar1

saglayici islemlerin yiiriitiilmesinden halka arzi gerceklestiren aract kurum sorumludur.

) Diisiik Fiyatlama — Destekleme Alumi Sarthh Satis (Laddering) ve Ayricalik Gorme
Odemesi (Kickback)

Halka arz siirecinde araci kurum, halka arz fiyatin1 diisiik belirlemek ve destekleme
alim sarth satis anlagsmalar1 yapmak suretiyle de ilave kazanclar elde edebilir (Hao, 2004).
Destekleme alimi sarth satis anlagmasi, halka arz oncesinde araci kurumla halka arzda
kendisine hisse senedi tahsisi yapilan yatirimcilar arasinda imzalanan ve yatirimeinin halka

arz sonrasi ikincil piyasada belli tutarda alim yapmasini ongoren gizli bir sozlesmedir.

Arac1 kurumlar halka arz sonrasi yapacag fiyat istikrar1 saglayici iglemler yerine
destekleme alimi sarth satis anlagmalar1 yapmak suretiyle ayni etkiyi yaratabilir ve bu isten
karl cikabilirler. Soyle ki; aract kurum, halka arz fiyatim diisiik tespit etmek suretiyle
yatirnmcilart kendine ceker, bunlara talep toplama asamasinda istedikleri sayida hisse

senedini tahsis eder, yapacagi anlagsma ile de yatirimcinin halka arz sonrasi piyasadan belli
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tutarda alim yapmasini saglayarak hisse senedinin fiyatin1 yapay olarak yiikseltir. Boylece
anlagsmay1 imzalayan yatirimer yiikselttigi fiyattan elindeki hisse senetlerini satar ve satig
fiyat1 ile halka arz asamasinda alim yaptig1 diisiik fiyat arasindaki marj kadar kar saglar.
Arac1 kurum ise, kendi yapacagi fiyat istikrar1 saglayici islemleri anlasma yaptigi
yatirimcilara yaptirmig ve bu maliyetlerden kaginmis olur. Diger taraftan bu tiir destekleme
alimi sarth satig anlagmalar1 uygulamada genelde bir ayricalik gorme 6demesi (kickback)
maddesi igerir: Buna gore araci kurum, halka arz agamasinda diisiik fiyattan tahsis yaptigi
yatirnmcilardan bu siirecte olusacak kazanglarmin belli bir oranini kendisine ddemesini
Oongoren hiikiimleri destekleme alimi sarth satig anlasmasina koyar. Boylece araci kurum
hem fiyat istikrar1 saglayici islem maliyetlerinden kurtulmus olur hem de anlagma yaptigi
yatirnmcilarin alimlar1 neticesinde olusturduklar: yapay fiyat artiglarindan elde ettikleri

kazanglarm belli bir oranini tamdig1 ayricaligin bir karsilig1 olarak hasilatina ekler.
3.1.3 Fiyat Anomalilerinden Kaynaklanan Cikar iliskilerinin Tespiti

Tiirkiye uygulamasinda halka arzlarda olusan fiyat anomalilerinden kaynaklanan
cikar iliskilerinin tespiti amaciyla, (2.1.1.3)’de elde edilen bulgulardan hareketle; ortalama
%14,11 ile borsada satis yonteminde, %7,85 ile sabit fiyatla talep toplama yonteminde ve
%3,51 ile fiyat arahig ile talep toplama yonteminde olmak ilizere ortalama %9,16 olarak
ortaya c¢ikan ilk islem giinii diisiik fiyatlamasindan kimlerin fayda sagladigi ortaya
konulmaya caligilacaktir.

3.1.3.1 Veri Seti

Bu calismada 6rneklemeyi IMKB’de Ocak 1996 ile Mayis 2007 tarihleri arasinda
gerceklesen 170 halka arza iligkin veriler olusturmaktadir. 1993 ile 1995 yillar1 arasinda
gerceklesen 70 halka arza iliskin veri, gerek SPK gerekse IMKB kayitlarinda ¢alismamiza
esas olan detayda (hisse senedi tahsisleri yalnizca kisi-adet bazinda tutulmus, talep
tutarlarina ise kayitlarda yer verilmemistir) mevcut bulunmadigindan, bu donem 6rneklem
disinda tutulmak zorunda kalinmistir. Halka arz karakteristiklerine iliskin veriler 6rnegin
arz tarihi, arz orani, arz olunan hisse senedi sayisi, arz hasilati, baslangi¢ fiyat araligi, fiyat
toplama siiresi, satig yontemi, aract kurum, arz olunan firmanin ortaklik yapisi, firma yasi
ve firma mevcut ortaklar1 IMKB biiltenlerinde yayinlanan halka arz izahnamelerinden
alimmustir. Toplanan talep miktarlari, nihai halka arz fiyatlari, hisse senedi tahsis oranlar1

ile ikincil piyasa islem ve fiyatlar1 ise IMKB giinliik biiltenlerinden saglanmustr.
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3.1.3.2 Yontem

Rock’un (1986) gelistirdigi “kazananin laneti” (winner’s curse) modeline gore,
halka arzda diisiik fiyatlama asimetrik bilgi paylasiminin sonucudur. Halka arz edilen hisse
senetlerinin gercek degeri yatirimcilar agisindan biiytik 6lgtide belirsizdir. Ancak, bir grup
yatirimci bu hisse senetlerinin gercek degeri konusunda digerlerinden daha iistiin bilgiye
sahiptir. Bunun sonucunda da, bilgili yatirnmci grubu diisiik fiyatlamanin oldugu
durumlarda bilgisiz yatirimcinin halka arza daha az katilmasini saglayacak sekilde
(crowding out) talepte bulunur, tersi durumda da diger bir deyisle yiiksek fiyatlamanin
oldugu halka arzlarda bilgili yatinmci halka arza istirak etmekten kacmir ve bdylece

yiiksek fiyatlanmig halka arzlara katilan taraf bilgisiz yatirimcilar olur.

Calismanm bu kisminda Rock’un (1986) bu modelini IMKB uygulamalari igin
birka¢ ac¢idan test etmek ve dolayisiyla diisiik fiyatlamadan kimlerin fayda sagladigmi

ortaya koymak i¢in asagidaki konular analiz edilmistir.

1- Halka arzin ilk giiniinde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutar1 (masada birakilan
para) ile yerli bireysel ve kurumsal yatirimcilarla yabanci kurumsal yatirimcilara halka
arzda yapilan hisse senedi tahsis oranlar1 arasindaki iliski arastirilmistir. Bu analiz ic¢in

asagidaki formiil kullanilmastir:

DiisiikFiyatlamaTutart; = o +f.HisseTahsisi; +¢ (2)

Burada DiisiikFiyatlamaTutarr;, i halka arzinda ortaya c¢ikan diisiik fiyatlama

tutarin1 (halka arz hasilati x diisik fiyatlama orani = masada birakilan para),

HisseTahsisi ;, j yatrimci tiiriine (yerli bireysel ve kurumsal yatirimcilarla yabanci

kurumsal yatirimeilar) i halka arzinda yapilan hisse senedi tahsis oranini ifade etmektedir.

Yurtdisinda yapilmis olan ¢alismalardan elde edilen sonug; halka arzda yatirimci
gruplar1 arasinda bilgilendirme farklilig1 oldugu, araci kurumlarin ilerde beraber is yapma
thtimalinin oldugu kurumsal yatirimcilart koruduklar1 ve dolayisiyla diisiik fiyatlanmis
halka arzlarda kurumsal yatirimcilarin daha fazla hisse senedi tahsisi aldiklaridir. Bu
tespitlerin IMKB’de gerceklesen halka arzlarda da gegerli olup olmadigmin

belirlenebilmesi amaciyla asagidaki hipotez olusturulmustur.
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Birinci Hipotez: Halka arzda ortaya c¢ikan diisiik fiyatlama tutar1 ile bu halka arza
katilmis olan yatirimcilara bunlarin kategorilerine gore yapilan hisse senedi tahsis oranlari

arasinda iliski vardir.

Hipotezin testi i¢in, Ocak 1996 ile Mayis 2007 tarihleri arasinda gerceklesen 170
halka arza iliskin ilk islem giiniinde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutarlari, yerli bireysel ve
kurumsal yatirimci ile yabanci kurumsal yatirime1 ayrimia gore bu halka arzlara ait hisse

senedi tahsis oranlarina karsi regresyon analizine tabi tutulmugtur.

2- Halka arzin ilk giiniinde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutar1 (masada birakilan
para) ile bu halka arza katilmis olan yerli bireysel ve kurumsal yatirimcilarla yabanci
kurumsal yatirimcilarin ortaya koyduklari talep tutarlar: arasindaki iliski arastirilmistir. Bu

analiz i¢in asagidaki formiil kullanilmistir:

DiisiikFiyatlamaTutart;, = a +f.Talep; +¢; (3)

Burada DiisiikFiyatlamaTutarr;, i halka arzinda ortaya c¢ikan diisiik fiyatlama
tutarmi, Talep;, j yatirnmer tiirli (yerli bireysel ve kurumsal yatirimcilarla yabanci

kurumsal yatirimeilar) i¢in, i halka arzinda ortaya ¢ikan talebi ifade etmektedir.

Yurtdisinda yapilmis olan ¢calismalardan elde edilen sonug; kurumsal yatirimeilarin
bireysel yatirimcilara nazaran bilgi istiinliikler1 oldugu ve dolayisiyla kurumsal
yatirnmcilarin diisiik fiyatlamanin oldugu halka arzlarda bilgisiz (bireysel) yatirimeilarin
halka arza daha az katilmasini saglayacak sekilde (crowding out) talepte bulunduklari,
yiiksek fiyatlanmig halka arzlardan ise kaginabildikleri, bireysel yatirimeilarin ise halka
arzlara rastgele (diisik veya yiiksek fiyatlamay: kestiremeden) katildiklaridir. Bu
tespitlerin IMKB’de gerceklesen halka arzlarda da gegerli olup olmadigmin

belirlenebilmesi amaciyla asagidaki hipotez olusturulmustur.

Ikinci Hipotez: Halka arzda ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutari ile bu halka arza
katilmis olan yatirnmcilarin kategorilerine gore ortaya koyduklar: talep tutarlar1 arasinda

iliski vardir.

Hipotezin testi i¢in, Ocak 1996 ile Mayis 2007 tarihleri arasinda gerceklesen 170
halka arza iliskin ilk islem giiniinde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutarlari, yerli bireysel ve
kurumsal yatirimci ile yabanci kurumsal yatirimei ayrimina gore bu halka arzlara ait talep

tutarlarina karsi regresyon analizine tabi tutulmustur.
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Halka arzlarda diisiik fiyatlamaya sebep olan pek ¢ok unsur bulunmakla birlikte,
“yatirimcer tiiriiniin diisiik fiyatlamaya etkisi” daha once yapilan pek az sayida caligmada
ele alindigindan ve IMKB’de gergeklesen halka arzlar igin bu yénde bir calisma heniiz
yapilmadigindan bu analizde; bagimhi degisken olarak halka arzlarin ilk islem giiniinde
ortaya c¢ikan diisiik fiyatlama tutarlari, bagimsiz degisken olarak ise bu halka arzlarda yerli
bireysel, yerli kurumsal ve yabanci kurumsal yatirimcilara yapilan hisse senedi tahsis
oranlar1 ile bu yatirimcilarca s6z konusu halka arzlarda ortaya konulan talep tutarlar1 ele

almmugtir.

Arastirma sonucunda ulasilan bulgular, SPSS istatistik programi kullanilarak elde
edilmistir. Biitiin veriler %95 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Calismada uygulanan
biitiin testlerde “p” olasilik degerleri karar verme olgiitii olarak kullanilmistir. “p” olasilik
degerinin belirlenen anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi; yokluk hipotezinin kabuliinii ve
one siiriilen hipotezin reddini gerektirmektedir. Enflasyon etkisini azaltmak i¢in biitiin

parasal tutarlar ABD dolar1 ($) bazinda ele alinmistir.
3.1.3.3 Bulgular

Ocak 1996 ile Mayis 2007 tarihleri arasinda gerceklesen 170 halka arza iliskin
veriler lizerinde yapilan betimleyici istatistik caligmasinda ortalama olarak; yerli bireysel
yatirimcilardan gelen talep tutarinin 13.567.403 $ (%31), yerli kurumsal yatirimcilardan
gelen talep tutarmm 1.611.276 $ (%4)'® ve yabanci kurumsal yatirimcilardan gelen talep
tutarinin 28.746.806 $ (%65) olarak ortaya c¢iktigi, buna karsin yerli bireysel yatirimcilara
yapilan hisse senedi tahsis oranimnin %61,2019, yerli kurumsal yatirimcilara yapilan hisse
senedi tahsis oranmin %9,85 ve yabanci kurumsal yatirimcilara yapilan hisse senedi tahsis
oranmin %?29,68 olarak gerceklestigi ve diisiikk fiyatlama tutarmin ortalama olarak

5.258.816 $ diizeyinde oldugu goriilmiistiir.

' SPK yetkilileri, halka acilan firma yoneticileri ve aract kurum yetkilileriyle yapilan goriismeler

cercevesinde; Tiirkiye uygulamasinda yerli kurumsal yatirimcilardan gelen talebin diisiik ¢ikma sebebinin, bu
yatirimcilarin  halka arzlara yurtdisindan katilmalarindan, diger bir deyisle yabanci yatirimcr olarak
gortinmelerinden ve bu firmalarin sahiplerinin firmalar1 araciligiyla degil de bireysel yatirimci olarak halka
arzlara katilmalarindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

' SPK’nin Seri: VIII No: 22 Tebligi uyarinca; halka arz tutarinin 100 milyon YTL’nin altinda olmasi
durumunda hisse senetlerinin %50’sinin, 100 milyon YTL’ nin iizerinde olmasi halinde ise %30 unun kiigiik
bireysel yatirnmcilara tahsis edilmesi zorunlulugunun, bu oranin yiilksek ¢ikmasina neden oldugu
diistintilmektedir.
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IIk olarak, halka arzda ortaya cikan diisiik fiyatlama tutarlari ile bu halka arza

katilmis olan yatirimcilara bunlarin kategorilerine gore yapilan hisse senedi tahsis oranlari

arasindaki iliski asagidaki degerlendirmeler baglaminda arastirilmigtir.

Oncelikle regresyon modelindeki bagimsiz degiskenler olan; yerli bireysel, yerli
kurumsal ve yabanci kurumsal yatirimcilara yapilan hisse senedi tahsis oranlar:
arasindaki iliskiler (korelasyon) belirlenmistir. Buna gore; her li¢ degisken arasinda
da negatif yonde bir korelasyonun bulundugu, ancak yerli bireysel ve yabanci
kurumsal yatirimcilara yapilan hisse senedi tahsis oranlar1 degiskenleri arasindaki
korelasyonun oldukca yiiksek oldugu (-0,892) ve bu durumun regresyon analizi i¢in

coklu baglant1 sorunu yarattig1 goriilmiistiir (Tablo 3).

S0z konusu ¢oklu baglanti sorunundan dolayi, sorunu bertaraf etmek amaciyla yedi
farkli regresyon modeli kurulmugstur. Buna gore; Oncelikle her bir bagimsiz
degisken tek tek, sonra ikili olarak, son olarak da her licii birden bagimh degisken
olan diistik fiyatlama tutarlarina karsi regresyon analizine tabi tutulmustur (Tablo 3;

Model 1-7).

Yerli bireysel ve yabanci kurumsal yatirimcilara yapilan hisse senedi tahsis oranlar1
degiskenlerinin beraber yer aldig1 regresyon modelleri (Tablo 3; Model 5 ve 7), soz
konusu coklu baglant1 sorunundan dolay1 giivenilir olmayan sonucglar vermektedir.
Diger analiz sonuglari topluca degerlendirildiginde ise; diisiik fiyatlama tutarlar ile
yerli bireysel yatirimcilara yapilan hisse senedi tahsis oranlar1 arasinda sifira yakin
ortaya cikan (p) olasilik degerleri dogrultusunda negatif yonde giiclii bir iligkinin
oldugu (Tablo 3; Model 1 ve 4), disiik fiyatlama tutarlar1 ile yerli kurumsal
yatirimcilara yapilan hisse senedi tahsis oranlari arasinda 0,05’in oldukca iizerinde
ortaya c¢ikan (p) olasilik degerleri dogrultusunda bir iliski bulunmadig1 (Tablo 3;
Model 2, 4 ve 6) ve diisiik fiyatlama tutarlar1 ile yabanci kurumsal yatirimcilara
yapilan hisse senedi tahsis oranlar1 arasinda sifira yakin ortaya ¢ikan (p) olasilik
degerleri dogrultusunda pozitif yonde giiclii bir iligkinin oldugu (Tablo 3; Model 3

ve 6) goriilmiistiir.

Bu veriler 15181nda; yatirimceilarin halka arzlarda olusan diisiik fiyatlama ve buna
baglh olarak ortaya cikan diisiik fiyatlama tutariyla (masada birakilan para)
ilgilendikleri, bu para miktar1 ile yabanci kurumsal yatirimcilara yapilan hisse

senedi tahsis oranlar1 arasinda dogru orantili bir iliski bulundugu, yerli kurumsal
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yatirimcilarin ise ilk analizde oldugu gibi burada da etkisiz oldugu, yerli bireysel
yatirimcilara yapilan hisse senedi tahsis oranlari ile “masada birakilan para” miktar:
arasinda ise giiglii bir iliski olmasina ragmen bu iliskinin negatif yonde olmasi
dolayisiyla diisiik fiyatlama diizeyi arttikca bunlara yapilan hisse senedi tahsis

oranmin azaldig1 goriilmiistiir.

® Analizlerdeki belirleyicilik katsayisinin diisiik ¢ikmasi, elde edilen sonuglarin
giivenilirligini bozmamaktadir. Zira, modelde ele alinan bagimsiz degiskenler
bagimli degiskeni aciklayan tiim degiskenleri icermemekle birlikte, bagiml
degisken olan diisiik fiyatlama tutarlar1 piyasa getirilerine gore diizeltilmis diisiik
fiyatlama oranlar1 ile hesaplanmis oldugundan kendisini agiklayan pek c¢ok
bagimsiz degiskenin etkilerini igermis durumdadir. Ayrica, burada bagimh
degiskenin ilgili tiim bagimsiz degiskenlerden ziyade yalnizca modeldeki bagimsiz

degiskenlerle olan iliskisi belirlenmeye calisilmaktadir.

e Sonugta, yabanci kurumsal yatirimeilarin “masada birakilan para” tutartyla dogru
orantili olarak diisiik fiyatlanmis halka arzlarda daha fazla hisse senedi tahsisi
aldiklar1 ortaya ¢ikmakta, bu durum da; halka arzda yatirimeci gruplari arasinda
bilgilendirme farklilig1 oldugu, arac1 kurumlarin ilerde beraber is yapma ihtimalinin
oldugu kurumsal yatirimcilar1 koruduklar1 ve dolayisiyla diisiik fiyatlanmis halka
arzlarda kurumsal yatirnmcilarin daha fazla hisse senedi tahsisi aldiklar1 seklindeki
Rock’un (1986) kurumsal yatirimcilarin “kazananmin laneti” avantajina sahip
olduklar1 hipotezini ve Aggarwal, Prabhala ve Puri’nin (2002) halka arzlarda hisse
senedi tahsisi aliminda kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara nazaran
baskin olduklar1 ve halka arzdan daha fazla getiri elde ettikleri seklindeki
tespitlerini yerli kurumsal yatirimcilar agisindan olmasa da yabanci kurumsal

yatirimcilar bakimindan dogrulamaktadir.

Ayni caligma, bagimli degisken olarak ‘“halka arzlarda olusan diisiik fiyatlama
oranlar1” ve bagimsiz degiskenler olarak “yerli bireysel ve kurumsal yatirimcilarla yabanci
kurumsal yatirimcilara halka arzlarda yapilan hisse senedi tahsis oranlar1” esas alinarak

yapilmig ancak, elde edilen sonuglar istatistiki acidan anlamli ¢ikmamustir.
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Tablo 3. Halka Arzlarda Gercege Uygun Olmayan Fiyatlama Ve Cikar Iliskisi Regresyon Analizi Sonuclan (Birinci Hipotezin Testi)

Korelasyon
Yerli Bireysel Yatirimcilara Hisse | Yerli Kurumsal Yatirimcilara Hisse | Yabanct  Kurumsal —Yatirimcilara
Senedi Tahsis Oranlar1 Senedi Tahsis Oranlar1 Hisse Senedi Tahsis Oranlar:
Yerli Bireysel Yatirimcilara Hisse 1 -0,272%* -0,8927%*
Senedi Tahsis Oranlar1
Yerli Kurumsal Yatirimcilara Hisse -0,272%* 1 -0,163*
Senedi Tahsis Oranlar1
Yabanci Kurumsal Yatirimcilara -0,8927%%* -0,163* 1
Hisse Senedi Tahsis Oranlar:
** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir
* Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamlidir

Regresyon Analizi
Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
Sabit 15,352 7,146 -1,120 20,157 -6,621 -0,392 -9,061

(4,476) (2,732) (3,102) (5,290) (12,936) (3,793) (37,944)
Yerli Bireysel Yatirimcilara Hisse -16,894 -20,369 6,405 8,759
Senedi Tahsis Oranlar1 (6,710) (7,195) (14,619) (38,142)
Yerli Kurumsal Yatirimcilara Hisse -14,056 -27,213 -6,347 2,407
Senedi Tahsis Oranlar1 (14,032) (16,113) (16,004) (41,366)
Yabanci Kurumsal Yatirimcilara 21,208 26,948 21,334 30,047
Hisse Senedi Tahsis Oranlar1 (6,939) (14,836) (7,272) (38,637)
R? 0,045 0,008 0,067 0,067 0,068 0,071 0,071
F 6,338 1,003 9,342 4,561 4,738 4,859 3,233
p 0,013 0,318 0,003 0,005 0,662 0,692 0,819

0,094 0,072 0,004 0,954
0,438

*p < 0,05 **p < 0,01

Standart sapma degerleri parantez i¢inde gosterilmistir.
Model 1, 2, ve 3; her bir bagimsiz degiskenin bagiml degiskene karsi ayr1 ayr1 regresyon analizini ifade etmektedir.
Model 4, 5, ve 6; bagimsiz degiskenlerin ikiserli olarak bagimli degiskene karsi regresyon analizini ifade etmektedir.
Model 7; her ii¢ bagimsiz degiskenin birarada bagimlh degiskene karsi regresyon analizini ifade etmektedir.

Bagimli degisken; halka arzn ilk giintinde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutaridir.
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Ikinci olarak, halka arzda ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutarlar ile bu halka arza

katilmis olan yerli bireysel ve kurumsal yatirimcilarla yabanci kurumsal yatirimeilarin

ortaya koyduklar1 talep tutarlar1 arasindaki iliski asagidaki degerlendirmeler baglaminda

arastirilmstir.

Oncelikle regresyon modelindeki bagimsiz degiskenler olan; yerli bireysel, yerli
kurumsal ve yabanci kurumsal yatirimcilarin halka arza yonelik ortaya koyduklar:
talep tutarlar1 arasindaki iliskiler (korelasyon) belirlenmistir. Buna gore; her ii¢
degisken arasinda da pozitif yonde bir korelasyonun bulundugu, ancak yerli
bireysel ve yabanci kurumsal yatirimcilari talep tutarlar1 degiskenleri arasimndaki
korelasyonun oldukga yiiksek oldugu (0,971) ve bu durumun regresyon analizi i¢in

coklu baglant1 sorunu yarattig1 goriilmiistiir (Tablo 4).

S0z konusu ¢oklu baglanti sorunundan dolayi, sorunu bertaraf etmek amaciyla yedi
farkli regresyon modeli kurulmustur. Buna gore; Oncelikle her bir bagimsiz
degisken tek tek, sonra ikili olarak, en son da her {icii birden bagiml degisken olan
diisiik fiyatlama tutarlarina karsi regresyon analizine tabi tutulmustur (Tablo 4;

Model 1-7).

Yerli bireysel ve yabanci kurumsal yatirimcilarin talep tutarlar1 degiskenlerinin
beraber yer aldigi regresyon modelleri (Tablo 4; Model 5 ve 7), sz konusu ¢oklu
baglant1 sorunundan dolay: giivenilir olmayan sonuclar vermektedir. Diger analiz
sonuglar1 topluca degerlendirildiginde; diisiik fiyatlama tutarlar: ile yerli bireysel
yatirimcilarin talep tutarlar1 arasinda yaklasik sifir olarak ortaya c¢ikan (p) olasilik
degerleri dogrultusunda pozitif yonde giiclii bir iliskinin oldugu (Tablo 4; Model 1
ve 4), disiik fiyatlama tutarlar1 ile yerli kurumsal yatirimcilarin talep tutarlari
arasinda 0,05’in oldukga iizerinde ortaya ¢ikan (p) olasilik degerleri dogrultusunda
bir iliski bulunmadigi (Tablo 4; Model 2,4 ve 6) ve diisiik fiyatlama tutarlar: ile
yabanci kurumsal yatirimcilarin talep tutarlar: arasinda yaklasik sifir olarak ortaya
cikan (p) olasilik degerleri dogrultusunda pozitif yonde giiclii bir iliskinin oldugu
(Tablo 4; Model 3 ve 6) goriilmiistiir.

Bu veriler 15181nda; “masada birakilan para” tutariyla yerli bireysel ve yabanci
kurumsal yatirimeilarin talep tutarlar: arasinda dogru orantili bir iliski bulundugu,
yerli kurumsal yatirimcilarin ise ilk iki analizde oldugu gibi burada da etkisiz

oldugu goriilmiistiir.
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e Sonugta, yerli bireysel ve yabanci kurumsal yatirimcilarm “masada birakilan para”
tutartyla dogru orantili olarak diisiik fiyatlanmis halka arzlara daha fazla talepte
bulunduklari, bu durumda; kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara nazaran
bilgi uistiinliikleri oldugu ve dolayisiyla kurumsal yatirimcilarin diisiik fiyatlamanin
oldugu halka arzlarda bilgisiz (bireysel) yatirnmcilarin halka arza daha az
katilmasm saglayacak sekilde (crowding out) talepte bulunduklari seklindeki
Rock’un (1986) kurumsal yatirimcilarin “kazananmin laneti” avantajina sahip
olduklar1 hipotezinin dogrulanmadigi, ancak yazarin “bireysel yatirimcilarin siirii
psikolojsiyle kurumsal yatirimcilart izledikleri ve dolayisiyla halka arzlara rastgele
(diisiik veya yiiksek fiyatlamay kestiremeden) katildiklar?” hipotezinin halen gecerli
olabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan, yerli bireysel yatirimcilarin halka
arzlarda ortalama %61,20 oraninda hisse senedi tahsisi aldig1 g6z oniine alindiginda
cikan sonucglar Pons’un (2005); biitiin yatirimcilarin diisiik fiyatlanmis halka arzlara
daha c¢ok 1lgi gosterdikleri, bireysel yatirimcilarin genellikle siirii psikolojisiyle
hareket ettikleri ve bireysel yatirimcilarin temelde kurumsal yatirimeilar izledikleri
diger bir deyisle kurumsal yatirimcilarin yiiksek oranda ilgi gosterdikleri halka
arzlara bireysel yatirimcilarin da ayni sekilde yoneldikleri, her ne kadar kurumsal
yatirimcilar halka arzda hisse senedi tahsisi asamasinda “aslan payini” alsalar ve
diisiik fiyatlamadan biiyiik Olciide faydalansalar da, bireysel yatirimcilari da bu
halka arzlarda pozitif getiri elde ettikleri, diger bir deyisle kurumsal yatirimcilarin
disiilk fiyatlamadan elde ettikleri faydamin bireysel yatirimcilarin zararma

gerceklesmedigi yoniindeki ¢calismasinin bulgularint dogrulamaktadir.

Yapilan regresyon analizlerinde; yerli bireysel ve yabanci kurumsal yatirimcilara
halka arzlarda yapilan hisse senedi tahsis oranlar1 ile bu yatirimcilarca s6z konusu halka
arzlarda ortaya konulan talep tutarlar1 bagimsiz degiskenlerinin, diisiik fiyatlama tutarlar:
bagimli degiskenini ac¢ikladigi, ancak, yerli kurumsal yatirimcilara halka arzlarda yapilan
hisse senedi tahsis oranlar1 ile bu yatirimcilarca s6z konusu halka arzlarda ortaya konulan
talep tutarlar1 bagimsiz degiskenlerinin, diisiik fiyatlama tutarlar1 bagimli degiskenini

aciklamadig: belirlenmistir.
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Tablo 4. Halka Arzlarda Gercege Uygun Olmayan Fiyatlama Ve Cikar Iliskisi Regresyon Analizi Sonuclan (ikinci Hipotezin Testi)

Korelasyon

Yerli Bireysel Yatirimcilardan Hisse
Senedi Talep Tutarlar

Yerli

Kurumsal
Hisse Senedi Talep Tutarlari

Yatirimcilardan

Yabanci Kurumsal Yatirimcilardan
Hisse Senedi Talep Tutarlari

Yerli Bireysel Yatirimcilardan Hisse 1 0,154 0,971**
Senedi Talep Tutarlar:
Yerli Kurumsal Yatirimcilardan 0,154 1 0,149
Hisse Senedi Talep Tutarlari
Yabanci Kurumsal Yatirimcilardan 0,971** 0,149 1
Hisse Senedi Talep Tutarlari
** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir
* Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamlidir
Regresyon Analizi
Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 | Model 7
Sabit 1,432 4,396 2,126 1,144 1,393 1,784 1,066
(1,866) (2,390) (1,936) (2,009) (1,925) (2,054) (2,043)
Yerli Bireysel Yatirimcilardan Hisse 0,268 0,265 0,334 0,329
Senedi Talep Tutarlar (0,032) (0,033) (0,138) (0,141)
Yerli Kurumsal Yatirimcilardan 0,650 0,210 0,245 0,208
Hisse Senedi Talep Tutarlari (0,447) (0,371) (0,379) (0,373)
Yabanci Kurumsal Yatirimcilardan 0,103 -0,027 0,102 -0,026
Hisse Senedi Talep Tutarlari (0,013) (0,056) (0,013) (0,057)
R? 0,347 0,016 0,318 0,348 0,348 0,321 0,349
F 70,128 2,111 60,167 34,186 34,110 30,055 22,531
p 0,000 0,149 0,000 0,000 0,017 0,521 0,022
0,572 0,623 0,000 0,578
0,643
*p < 0,05 **p < 0,01

Standart sapma degerleri parantez i¢inde gosterilmistir.
Model 1, 2, ve 3; her bir bagimsiz degiskenin bagiml degiskene karsi ayr1 ayr1 regresyon analizini ifade etmektedir.
Model 4, 5, ve 6; bagimsiz degiskenlerin ikiserli olarak bagimli degiskene karsi regresyon analizini ifade etmektedir.
Model 7; her ii¢ bagimsiz degiskenin birarada bagiml degiskene karsi regresyon analizini ifade etmektedir.

Bagimli degisken; halka arzin ilk giiniinde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutaridir.
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Her iki hipotezin analizinden c¢ikan sonug; yerli kurumsal yatirimcilarm halka
arzlarda ortaya c¢ikan diisik fiyatlamayla ilgilenmedikleri veya buna etkide
bulunamadiklari, yabanci kurumsal yatirimeilarin diisiik fiyatlama tutariyla dogru orantili
olarak halka arzlara talepte bulunduklar1 ve bu halka arzlardan yine diisiik fiyatlama
tutartyla dogru orantili olarak pay aldiklari, yerli bireysel yatirimcilarin ise genellikle siirti
psikolojisiyle hareket ettikleri ve bireysel yatirimcilarin temelde kurumsal yatirimcilar:
izledikleri diger bir deyisle kurumsal yatirimeilarin yiiksek oranda ilgi gosterdikleri halka
arzlara bireysel yatirimcilarin da aymi sekilde yoneldikleri, her ne kadar kurumsal
yatirnmcilar halka arzda hisse senedi tahsisi agsamasinda “aslan payini” alsalar ve diisiik
fiyatlamadan biiyiik Olciide faydalansalar da, bireysel yatirimcilarin da bu halka arzlarda
pozitif getiri elde ettikleri, diger bir deyisle kurumsal yatirimcilarin diisiik fiyatlamadan

elde ettikleri faydanin bireysel yatirimcilarin zararina gerceklesmedigidir.

Analizden cikan sonuglar, Rock’un (1986) kurumsal yatirimcilarin “kazananin
laneti” avantajina sahip olduklar1 hipotezini ve Aggarwal, Prabhala ve Puri’nin (2002)
halka arzlardan hisse senedi tahsisi aliminda kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara
nazaran baskin olduklar1 ve halka arzdan daha fazla getiri elde ettikleri seklindeki
tespitlerini, yerli kurumsal yatirimeilar agisindan olmasa da yabanci kurumsal yatirimcilar
bakimmdan dogrulamaktadir. Diger taraftan, yerli bireysel yatirimcilarin halka arzlarda
ortalama %61,20 oraninda hisse senedi tahsisi aldig1 goz Oniine alindiginda, cikan
sonuglarin Pons’un (2005); biitiin yatirimeilarin diisiik fiyatlanmis halka arzlara daha cok
ilgi gosterdikleri, bireysel yatirimcilarm genellikle siiri psikolojisiyle hareket ettikleri ve
kurumsal yatirimcilar: izledikleri, ancak bireysel yatirimcilarin da diisiik fiyatlanmig halka
arzlarda pozitif getiri elde ettikleri yOniindeki calismasmin bulgularini teyit ettigi

goriilmektedir.
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3.2 HALKA ARZI DESTEKLEMEK iCiN ALINAN ONLEMLER VE SONUCLARI

Hisse senetleri bir borsada islem goren firmalarmn, sirf hisse fiyatini yiikseltme
amacma yonelik olarak borsada kendi hisse senetlerini satin almalari, genel olarak
manipiilasyona yonelik bir hareket olarak adlandirilmis ve yasak islemler arasinda
sayllmistir. Ancak, ¢ogu iilke mevzuatinda yatirimeilarin korunmasimna yonelik bu kurala

bazi istisnalar getirilmigtir.

Diger taraftan borsalarin kuruldugu ve halka arz islemlerinin basladig: ilk giinden
bu yana, gerek halka arz Oncesi fiyat tespitinde gerekse halka arz sonrasi borsada yapilan
islemlerde bazi kisi veya kurumlarin menfaatine olacak sekilde hareket edildigi
sOylenegelmistir. Bu tiir yanli islemler gerceklestirilirken, bazen yasa dis1 yontemler
kullanilmis bazen de yasal yollarla bu yonde islem tesis edilmis ve bu yontem kamuoyunda

“yasal manipiilasyon” olarak adlandirilmistir.
3.2.1 Yasal Sabitleme Yontemleri

Yasal sabitleme uygulamalarina izin veren diizenlemeler ilk olarak Amerika
Birlesik devletlerinde uygulamaya konulmustur Avrupa Birliginin kurulmasiyla topluluk
ilkelerini kapsayacak sekilde benzer ilkeler benimsenmis ve Birlige aday iilkelerin kendi
mevzuatlarini bu dogrultuda uyumlastirmalarinin istenmesiyle birlikte uygulama yayginhk

kazanmustir.
3.2.1.1 ABD Diizenlemeleri

Manipiilasyonu onlemeye yonelik ilk kapsamli yasal diizenleme Amerika Birlesik
Devletlerinde 1934 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ile getirilmistir. Kanunun 9’uncu
boliimii borsada yapilacak manipiilatif islemleri yasaklayan hiikiimler icermektedir.
Kanunun 6zellikle 9(a)-6 boliimii, yasal olarak izin verilen belli durumlar disinda menkul
kiymet fiyatlarim “diizenleme ve sabitleme” konularinda yasaklamalar getirmistir. Borsada
islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarmi diizenleme ve sabitleme konularinda izin
verilen durumlar ise 1940 Sermaye Piyasas1 Kanunu ile bir uygulama rehberi iceriginde

aciklanmustir.

Halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayic1 alimlara izin veren, diger bir deyisle bu

alimlar1 manipiilasyon kapsamindan ¢ikaran diizenleme 1934 Sermaye Piyasasi

104



Kanununun 10(b)-7 boliimiinden kaynaklanmaktadlrzo. Bu boliim, aract kurumun halka arz
sonrast fiyat istikrar1 saglayici islemleri ancak borsa fiyati halka arz fiyatiin altina
diistiigiinde yapabilecegi, bu islemlerin ancak fiyat diisiistini Onlemek amaciyla
yapilabilecegi yoksa hisse senedinin piyasa fiyatini yiikseltme amaciyla bu tiirden bir islem
yapilamayacagi ve bu islemlerin siirekli degil halka arzi miiteakip kisith bir siirede

gerceklestirilebilecegi gibi hususlar: diizenlemektedir.

3.2.1.2 Avrupa Birligi Diizenlemeleri

Avrupa Birligi nezdinde halka arzda fiyat istikrar1 saglayici islemlere iliskin
diizenlemeler, Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyiciler Komitesi’nin (Committe of
European Securities Regulators — CESR) CESR/02-020b numarali diizenlemesiyle
yapilmistir*'. Buna gore; sabitleme isleminin amaci, halka arzi miiteakip kisa bir siirede
olas1 fiyat diisiislerine karsi destekleme alimlariyla fiyat istikrarini saglamak suretiyle
halka arza istirak eden yatirimeiyr korumaktir. Sabitleme islemleri, araci kurum tarafindan
halka arz izahnamesinde aciklanan wusul ve siirede gerceklestirilebilir. Sabitleme
islemlerinin sonug¢lari mutlaka kamuoyuna duyurulmalidir. Sabitleme ihtiyari bir
uygulamadir, araci kurum sartlar gerceklesse dahi bunu uygulamayabilir. Sabitleme halka
arz1 miiteakip en ¢ok 30 giin i¢in uygulanabilir, hisse fiyati halka arz fiyatinin {izerinde
oldugunda destekleme alimi yapilamaz. Diger taraftan, izahnamede belirtilmek sartiyla
halka arz asamasinda %15’e kadar ek satis da yapilabilir. Bu ek satis ya ortaklar tarafindan
ya da aract kurum tarafindan ortaklardan 6diin¢ alinarak (aciga satig) yapilir. Halka arzi
miiteakip kisa bir siire i¢inde araci1 kurum 0diing islemini, ya piyasadan cari fiyattan ya da
ortaklardan halka arz fiyat1 {lizerinden hisse senedi satin almak (greenshoe) suretiyle
kapatir. Avrupa Birligine iiye iilkelerin, bahsedilen esaslar cercevesinde yapilacak
sabitleme islemlerine izin vermeleri i¢in kendi mevzuatlarimi bu dogrultuda

uyumlagtirmalar: istenmektedir.

% ABD’de 1934 Sermaye Piyasasi Kanununda 3 Subat 1997 tarihinde yapilan degisiklikle, bu boliimiin
yerini M sayili diizenlemenin 100 ila 105’inci maddeleri almistir. Ozellikle “Halka Arz Siirecinde Fiyat
Istikrarmi Saglayict ve Diger Aktiviteler baslikli 104’tincii madde dogrudan fiyat istikrar1 saglayici
islemlere yonelik hiikiimler icermektedir.

2 Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyiciler Komitesi, 01 Nisan 2008, <http://www.cesr-
eu.org/index.php?page=groups&mac=0&id=52 >
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3.2.1.3 Tiirkiye’de Mevcut Diizenlemeler

Tiirkiye’de halka arz siirecine iligkin diizenlemeler, Seri I No: 26 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu Tebligi ile belirlenmistir*>. Teblig daha sonra Seri I No: 32 sayili SPK
Tebligi ile degisiklige ugramis ve yeni uygulamalar benimsenmistir™. 26 sayili Tebligin
“Ek Satig” baslikli 21’inci maddesinde, mevcut hisse senetlerinin halka arzinda ve halka
acik olmayan ortakliklarin sermaye artirimlar: yoluyla halka arz islemlerinde talep toplama
yonteminin kullanilmasi durumunda, toplanan kesin talebin satisa sunulan hisse senedi
miktarndan fazla olmas1 halinde izahnamede gerekli aciklamalarin yapilmasi kosuluyla bu
talebi karsilamak amaciyla ek satis gergeklestirilebilecegi belirtilmistir. Ek satiga konu
hisse senetleri, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi, halka arza aracilik eden araci
kurumlardan biri tarafindan ortaklardan Odiin¢ almarak ©diing alimh satis yoluyla da
satilabilir. Odiing alimli satis islemini gerceklestiren aract kurumun 6diing isleminden
kaynaklanan yiikiimliiliigiinti, 6diin¢ sozlesmesinde yer alan esaslar cergcevesinde, hisse
senetlerinin borsada islem gormeye basladigi tarihten itibaren otuz giin icerisinde
kapatmasi zorunludur. Ek satisa konu toplam hisse senetleri, ek satis Oncesi halka arz

edilen hisse senedi miktarinin %15’ini asamaz.

S6z konusu Teblig uyarinca araci kurum, hisse senetlerinin borsada islem gérmeye
baslamasimi takip eden otuz giin igerisinde 0diin¢ isleminden dogan yiikiimliiliigtinii
ortaklara hisse senetlerini mislen iade ederek veya halka arz fiyat:1 iizerinden bedelini
Odeyerek kapatmak zorundadir. Araci1 kurumun ortaklardan ddiing aldig: hisse senetlerinin
bedelini 6diing siiresinin sonuna kadar ilk halka arz fiyat: iizerinden 6demek yoluyla 6diing
islemlerinden dogan yiikiimliiliigiinii kapatma hakki, yurt dis1 uygulamalarda “Greenshoe
Option” olarak adlandirilmaktadir. Bu hak, ilgili hisse senedi fiyatinin yiikselmesi halinde,
aracl kurumun Odiing ytkiimliiliigiinii risk altina girmeden kapatmasi i¢in bir giivence
niteligindedir.

Diger taraftan, 26 sayili Tebligin “Halka arz sonrasi fiyat istikrarmi saglayici
islemler” bashikli 21/A maddesinde, halka arzda talep toplama yonteminin kullanilmasi
durumunda, hisse senetleri borsada islem gormeye basladiktan sonra, halka arza iliskin
izahnamede gerekli aciklamalarm yapilmis olmasi kosuluyla, halka arza aracilik eden ve
izahnamede belirtilen araci kurum tarafindan fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla alimda

bulunulabilecegi belirtilmistir. Halka arz sonrasi fiyat istikrarmi saglayici islemler, ilgili

215 Kasim 1998 tarihli Resmi Gazetede yayinlanmuistir.
17 Aralik 2003 tarihli Resmi Gazetede yaymlanmustir.
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hisse senedinin borsada islem gormeye basladig tarihten itibaren en ¢ok otuz giin siireyle
gergeklestirilebilir. Fiyat istikrarimi saglayici islemlerde halka arz fiyatimin lizerinde emir
verilemez. Belirlenen islem siiresi icerisinde, islem fiyati halka arz fiyatmin altina
diistiigiinde, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen araci kurum tarafindan
alimda bulunulabilir. S6z konusu islemlerde uygulanacak emir ve fiyat kurallar1 borsa
diizenlemeleriyle belirlenir. 21’inci madde cergevesinde Odiing alimli  satisin
gerceklestirilmesi halinde, fiyat istikrarimi saglayici islemler ile 6diing alimlh satisin ayni

arac1 kurum tarafindan gerceklestirilmesi zorunludur.

Arac1 kurum, fiyat istikrarmi saglayici islemler cercevesinde satin aldigi hisse
senetlerini, izahnamede ilan edilen istikrar saglayici islemlere iligkin siire boyunca halka
arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz. Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini saglayici
islemlerin bu Tebligde belirtilen esaslar cercevesinde yiiriitiilmesinden islemi

gerceklestiren arac1 kurum sorumludur.
Ad1 gegen Tebligin degerlendirilmesinden su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir*:

1- Fiyat istikrar1 saglayici islemlerin yerine getirilmesine iliskin herhangi bir garanti
yoktur. Fiyat istikrar1 saglayici islemleri yerine getirmeyi planlayan araci kurum, bu
islemleri yerine getirip getirmemekte, islemlere baslasa bile siire bitmeden her an sona

erdirmede serbesttir.

2- Fiyat istikrar1 saglayici islemlerde bulunmay: planladigini belirten aract kurum,
bu islemlerden sorumludur. Araci kurum, s6z konusu islemler icin tiimiiyle kendi
kaynaklarmi, tiimiiyle yabanci bir kaynagi veya kismen 6zkaynagini kismen de yabanci
kaynaklar1 kullanmakta serbesttir. Araci kurum, bu ii¢ secenekten hangisini sectigini

izahname ve sirkiiler vasitasiyla kamuya duyurur.

3- Fiyat istikrar1 saglayici islemler bir fiyat taahhiidii niteliginde degildir. Araci
kurum, bu islemleri Ongoriilen siire boyunca gerceklestirse bile hisse senedi fiyatini
yiikseltemeyebilir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 saglayici islemlerin yapilabilecegi belirtilen
stirede dahi hisse senedinin borsada olusan fiyat1 halka arz fiyatinin altina inebilir. Ayrica,
islemler belli bir siireyle smirli oldugundan, araci kurum bu islemlerle fiyat1 yiikseltmeyi

basarsa bile istikrar islemlerinin sonu¢lanmasinin ardindan fiyatlar tekrar diigebilir.

* SPK’nin <http://www.spk.gov.tr> web adresinde yayinlanan 22 Haziran 2004 tarihli Basin Ac¢iklamasi
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Taslak Tiirk Ticaret Kanununun Halka Arza Iliskin Hiikiimleri

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) Taslaginin “Sirketlerin kendi paylarimi iktisap veya

rehin olarak kabul etmesi” baglikli béliimiinde yer alan;

- 379 uncu maddesinde, “Bir gsirket kendi paylarimi, esas veya ¢ikarimis
sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak
iktisap ve rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir iictincii kisinin kendi adina, ancak
sirket hesabwna iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi paylar icin de gecerlidir. Paylarin
bu sekilde iktisap edilebilmesi veya rehin olarak kabul olunabilmesi icin, genel kurulun bu
hususta yonetim kurulunu yetkilendirmis olmast gerekir... Sadece, bedellerinin tiimii
odenmis bulunan paylar iktisap edilebilir... Bu hiikiimler, ana gsirketin paylarimin yavru
sirket tarafindan iktisabi halinde de uygulanir. Pay senetleri borsada islem goren sirketler
hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulu seffaflik ilkeleri ile fiyata iliskin kurallar yoniinden

gerekli diizenlemeleri yapar”,

- 381 inci maddesinde, “Bir sirket, yakin ve ciddi bir kayiptan kacinmak icin gerekli
oldugu taktirde, kendi paylarini, 379 uncu maddeye gore genel kurulun yetkilendirmeye

iliskin karart olmadan da iktisap edebilir”,

- 382 nci maddesinde “Bir sirket kendi paylarini; esas veya ¢ikarilmis sermayenin
azaltilmaswina iligkin 473 ila 475 inci madde hiikiimlerinin uygulanmasi sebebiyle, kiilli
halefiyet kurali geregince, bir kanuni satin alma yiikiimii dolayistyla, bedellerin tiimii
odenmis olmak sartiyla veya cebri icradan bir sirket alacagimin tahsili amaciyla ve sirket

istigal konusu geregi 379 uncu madde hiikiimleriyle bagli olmaksizin iktisap edebilir”,

- 383 lincii maddesinde, “Bir sirket, bedellerinin tamanu odenmis olmak sartiyla,
kendi paylarini karsiliksiz iktisap edebilir. Bu hiikiim, yavru sirket, ana sirketin paylarini

karsiliksiz iktisap ettigi taktirde de kiyas yoluyla uygulanir”,

- 384 tincii maddesinde, “382 nci maddenin (b) ila (e) bentleri ve 383 iincii madde
hiikiimlerine gore iktisap edilen paylar, sirket icin herhangi bir kayba yol a¢madan
devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren ii¢ yil icinde elden
ctkarilirlar; megerki, sirketin ve yavru sirketin sahip olduklari bu paylarin toplanu sirketin

esas veya ¢tkarilmis sermayesinin yiizde onunu asmasin”,
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- 385 inci maddesinde, “379 ila 381 inci maddelere aykiri bir sekilde iktisap edilen
veya rehin olarak alinan paylar, iktisaplari veya rehin olarak kabulleri tarihinden itibaren

en ge¢ alti ay icinde elden ¢cikarilirlar ya da iizerlerindeki rehin kaldirilir” ve

- 386 nc1 maddesinde, “384 v3 385 inci maddeler uyarinca elden ¢ikarilamayan

paylar, sermayenin azaltilmast yoluyla hemen yok edilir”

hiikiimleri yer almaktadir. Tasarida her ne kadar belli kosullarda firmanin kendi
hisse senetlerini satin almasina izin verilse de, “hisse senetleri bir borsada islem goren
firmalarin, surf hisse fiyatim yiikseltme amacina yonelik olarak borsada kendi hisse
senetlerini satin almalari, genel olarak manipiilasyona yonelik bir hareket olarak
adlandinilmis ve yasak islemler arasinda sayilmistir” ilkesinin hala gecerli oldugu ve
Taslak diizenlemeleriyle ¢celismedigi goriilmektedir. Zira, burada yasaklanan firmalarinin
kendi hisse senetlerini satin almasi degil, bu satin alimlarin sirf hisse fiyatini yiikseltme

amacina yonelik olmasidir.
3.2.2 Yasal Olmayan Sabitleme Yontemleri

Yasal diizenlemelerin izin verdigi durumlar disinda yapilan baglica sabitleme

islemlerine asagida yer verilmistir.

3.2.2.1 Ek/Aqiga Satis - Kisa Vadede Kar Amach Satis ve Erken Satis

Tazminati

Aggarwal (1999), 114 halka arz 6rnegi tizerinde yaptig1 ¢calismada araci kurumlarin
biiytik 6lciide zayif halka arzlarda (weak IPO) ek satis opsiyonunu kullandiklarini ortaya
koymustur. Ellis, Michaely ve O’Hara (2000) da, 306 halka arz ornegi iizerinde yaptiklari
caliymada benzer sonuclara ulasmislardir. Bunlara gore; diisiik talebin ortaya c¢iktigr halka
arzlarda aracit kurum, %15 ek satis opsiyonunu kullanmak ve bekledigi dogrultuda ilk
islem giinlerinde fiyat diistisi olmasi durumunda diisen fiyatlardan alim yaparak
(greenshoe opsiyonunu kullanmaksizin) ek satis opsiyonu yiikiimliiliigiinii kapatmak
suretiyle bu stirecten karh ¢ikar. Halka arza talebin yiiksek olmasi ve ilk islem giinlerinde
fiyat ytikselisi yasanmasi durumunda ise, yapilan ek satisa kars1 greenshoe opsiyonu bir
sigorta vazifesi goriir: Araci kurum, %15 ek satisa tekabiil eden hisse senetlerini halka arz

fiyat1 lizerinden ortaklara 6deyerek yiikiimliiliigiinii kapatir.

Fishe (2002), aract kurumlarin halka arza konu hisse senedinin fiyatmi, halka arz

asamasinda hisse senedi satm alip ilk islem giinlerinde satisa yonelerek kisa donemli kar
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pesinde kosan yatirimcilarin (stock flippers) olup olmamasina gore farkl belirledigini 6ne
stirmiistiir. SOyle ki; bu tiirden yatirimeilarin islemleri gerek giiclii (hot IPO) gerekse zayif
(weak or cold IPO) halka arzlarda hisse senedi fiyatim diistiriicii yonde etki yapar. Zira
bunlar halka arz asamasinda satin aldiklar1 hisse senetlerini ilk islem giinlerinde elden
cikararak ve olusan piyasa fiyatiyla halka arz fiyati1 arasindaki marjdan faydalanarak
piyasadan cekilme egilimindedirler. Fishe, sayet zayif bir halka arz s6z konusu olacaksa
aract kurumun agiga satis (naked short) egiliminde olacagim ve bu pozisyonunu da kisa
donem kar pesinde kosan yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini satmalarmin etkisiyle
olusacak diisiik (halka arz fiyatinin altinda) bir fiyattan satin alacagi hisse senetleriyle

kapatacagini, diger bir deyisle fiyat istikrar1 saglayici islemler yapacagini sdylemektedir.

Benveniste, Erdal ve Wilhelm (1998), halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayici
islemlerde erken satig tazminati (Penalty Bid) yOnteminin de kullamilmasiyla kiiciik
yatirimcilarin degil kurumsal yatirimeilarin menfaat sagladigini one stirmiistiir. Erken satis
tazminati, halka arz agamasinda araci kurumla hisse senetlerinin ilk dagitiminda pay alan
yatirnmcilar arasinda yapilan ve bu yatirimcilarin ilk islem giinlerinde ellerindeki hisse
senetlerini satmalarmi Onlemeye yonelik gizli bir anlasmanm tazmin hiikmiidiir. Burada
arac1 kurum, halka arzin ilk giinlerinde hisse senedi fiyatlarin diismesini 6nlemek ve
dolayisiyla halka arz oncesi fiyatlara yonelik yaptig1 tahminleri tutturmak ve de halka arz

sonrasi fiyat diizeyini kontrol etmek amacini giitmektedir.

Benveniste, Erdal ve Wilhelm’e gore, halka arz asamasinda kiigiik yatirimcilarla
kurumsal yatirimeilar arasinda asimetrik bilgi paylasimi s6z konusudur. Kurumsal
yatirnmcilar halka agiklananin Otesinde bilgi toplama giiciine sahiptirler. Kurumsal
yatirimcilar bunu hem kendi profesyonel ekiplerinin becerisi hem de halka arz asamasinda
yaratacaklar talebin biiyiikliigii sayesinde saglarlar. Kiiciik yatirimcilar ise boyle becerilere
ve giice sahip olmadiklarindan fiyatlar: veri olarak alirlar. Ozellikle zayif talebin oldugu
halka arzlarda araci kurum, yeterli talep toplayabilmek icin kurumsal yatirimcilara halka
aciklananin 6tesinde bilgi vermek ve arza konu hisse senetlerinin biiyiik bir oranin1 bunlara
tahsis etmek zorunda kalmaktadir. Bu sekilde kurumsal yatirimcilar, hisse senedinin gercek
fiyatin1 bilmekte, uygulama fiyatmin halka arz fiyatinin altina diistiigii durumlarda araci
kurumdan fiyat istikrar1 saglayici islemlerde bulunmasini isteyebilmekte ve bu yonde araci
kurumun kapasitesini kestirebilmektedirler. Diger taraftan kiigtik yatirimcilar, fiyatlar: veri

almakta ve halka aciklanan bilgiyle yetinmek durumundadirlar. Araci kurum, talep toplama
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asamasinda kiiciik yatirimcilara satis yapabilmek i¢in; ya halka arz fiyatiin diistik tespit
edildigi yOniinde bilgi yaymakta ve erken satiy tazminati anlasmalariyla bunlarin
ellerindeki hisse senetlerini ilk islem giinlerinde elden ¢ikarmalarm 6nlemekte ya da halka
arz fiyatinin gercek piyasa degerinde tespit edildigi ve fiyat istikrar1 saglayici islemlerin
bunun teminat: oldugunu empoze etmektedir. Dolayisiyla kurumsal yatirimcilar, gerek
halka arz 6ncesinde gerekse halka arz sonrasinda hisse senedi fiyatlarinin ne yonde hareket
edecegi, fiyat istikrar1 saglayici iglemlerin hangi asamada ne tutarda yapilacagi ve kiiciik
yatirimcilarla yapilan erken satis tazminati anlagmalarinin boyutu konularmmda hemen
hemen tam bir bilgiye sahip olduklarindan halka arz siirecinde korunan ve ne zaman ne
yonde hareket edecegini bilen taraf olmaktadir. Kiigiik yatirimcilar ise, halka arz
asamasinda kurumsal yatirimcilardan arta kalan talep tutarmm karsilayan, hemen her tiirlii
bilgiyi veri alan ve gerektiginde erken satig tazminati ile hareket kabiliyeti sinirlanan bir

“magdur” durumundadirlar.

3.2.2.2 Destekleme Alim Sarth Satis — Ayricahk Gorme Odemesi

Hao (2004), halka arz siirecinde aract kurumlarin halka arz fiyatim diisiik
belirlediklerini ve yaptig1 destekleme alimi sarth satis (Laddering) anlagmalariyla ilave
kazanclar elde ettiklerini One siirmiistiir. Destekleme alimi sarth satis anlasmasi, halka arz
oncesinde aracit kurumla halka arzda kendisine hisse senedi tahsisi yapilan yatirimcilar
arasinda imzalanan ve yatirimcinin halka arz sonrasi ikincil piyasada belli tutarda alim
yapmasmi ongéren gizli bir sozlesmedir. SEC*, M sayili diizenlemenin 101 inci
maddesiyle bu tiir anlasmalar1 manipulatif hareketler olarak tamimlamig ve yasaklamigtir.
Hao’ya gore, araci kurumlar halka arz sonrasi yapacag: fiyat istikrar1 saglayici islemler
yerine destekleme alimi sarth satis anlasmalar1 yapmak suretiyle aym etkiyi yaratabilir ve
bu isten karh c¢ikabilirler. S0yle ki; araci kurum, halka arz fiyatim1 diisiik tespit etmek
suretiyle yatirimcilar: kendine c¢eker, bunlara talep toplama asamasinda istedikleri sayida
hisse senedini tahsis eder, yapacagi anlagma ile de yatirimecinin halka arz sonrasi piyasadan
belli tutarda alim yapmasini saglayarak hisse senedinin fiyatin1 yapay olarak yiikseltir.
Boylece anlagsmay1 imzalayan yatirimer yiikselttigi fiyattan elindeki hisse senetlerini satar
ve satig fiyat1 ile halka arz asamasinda alim yaptig1 diisiik fiyat arasindaki marj kadar da
kazang saglar. Araci kurum ise, kendi yapacag: fiyat istikrar1 saglayici islemleri anlagma

yaptig1 yatirimcilara yaptirmis ve bu maliyetlerden kaginmis olur. Diger taraftan bu tiir

 Securities Exchange Commission (ABD Sermaye Piyasas1 Kurumu)

111



destekleme alimu sarth satis anlagsmalar1 uygulamada genelde bir ayricalik gérme 6demesi
(kickback) maddesi icerir. Buna gore; araci kurum, halka arz asamasinda diisiik fiyattan
tahsis yaptig1 yatirimceilardan bu siirecte olusacak kazanglarinin belli bir oranini kendisine
O0demesini ongoren hiikiimleri destekleme alimi sarth satis anlagsmasina koyar. Boylece
arac1 kurum hem fiyat istikrar1 saglayici islem maliyetlerinden kurtulmus olur hem de
anlagsma imzaladig1 yatirimeilarin yaptiklar: alimlar neticesinde olusturduklar1 yapay fiyat
artislarindan elde ettikleri kazanglarin belli bir oranini tanidigr ayricaligin bir karsihigi

olarak hasilatina ekler.

3.2.2.3 Sabitleme ve Bilgi Asimetrisi

Prabhala ve Puri (1999), Haziran 1981 ve Temmuz 1982 arasinda SEC’ye
gonderilen fiyat istikrar1 saglayici islemlerin raporlandigi X-17A-1 formlar1 iizerinde
yaptiklar1 calisma neticesinde; halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayici islemlerin ancak
biiyiik montanl, diisiik aracilik primini igeren, gercege uygun degerinin iizerinde halka arz
fiyat1 tespit edilmis ve araciligin prestijli aract kurumlarca istlenildigi durumlarda
uygulandigimi one siirmiislerdir. Arac1 kurumun yeterince bilgi topladig1 ve buna baglh
olarak ilk islem giinlerinde fiyat hareketinin ne yonde olacagim kestirebildigi halka arz
stireci “dustik riskli”, aract kurumun yeterli bilgi toplamaya vakti olmadig1 yahut bunu
saglayamadig1 halka arz siireci ise “yiiksek riskli” halka arz olarak isimlendirmistir.
Yiiksek riskli halka arzlarda, ilk islem giinlerinde gelecek yiiksek montanli satiglarin
yaratacag1 beklenmeyen fiyat diisiisii etkisi aract kurum i¢in biiyiik bir risktir. Bu sebeple
aract kurum siireci bugiinden gorebildigi ve siirprizlerle karsilasmayacagi diisiik riskli
halka arzlarda fiyat istikrar1 saglayic1 opsiyonlar1 kullanmak egiliminde olacaktir. Fiyat
istikrar1 saglayic1 islemleri yapmayi taahhiit eden araci kurumun prestijli olmasi
yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi paylasimimnin sonuglarini daha da agirlastiracaktir.
Kamuoyuna agiklananm otesinde bilgiye ulasamayan yatirimel, prestijli bir aract kurumun
fiyat istikrar1 saglama taahhiidiinii halka arza konu hisse senedi fiyatinin gercek piyasa
degerinde tespit edildigi yoniinde bir sinyal olarak algilayacaktir. Bunu bilen araci kurum,
aracilik primini diisilk ancak halka arz fiyatin yiiksek tespit edecek, ilk islem giiniinden
itibaren olas1 fiyat diisiislerini de uygulayacag: fiyat istikrar1 saglayici islemler sayesinde
bertaraf edecek ve boylece piyasada olusturdugu ‘“hisse senedi fiyatmin gercek piyasa
degerinde belirlendigi” yoniindeki intibayr muhafaza edecektir. Bu sekilde araci kurum,
yiiksek fiyattan halka arzi1 gerceklestirmek suretiyle piyasadaki yeterince bilgilenmemis ve

tecriibesiz yatirimcilar iizerinden kazang saglayacaktir.
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3.2.3 Halka Arzlarda Fiyat istikrar Saglayic islemlerin Etkinliginin Test Edilmesi

Calismanm bu kisminda, halka arz sonrasi fiyat istikrarmi saglayici islemlerin
etkinligini ve dolayisiyla halka arz fiyatinin gercege uygun fiyat olup olmadigini
belirleyebilmek amaciyla hisse senetlerini ilk defa halka arz eden ve fiyat istikrarini

saglamaya yonelik opsiyonu uygulayan firmalar olay arastirmasi yontemiyle incelenmistir.
3.2.3.1 Veri Seti ve Yontem

Halka arz sonrasi fiyat istikrarmi saglayici islemlere yasal olarak izin verildigi
17.12.2003 tarihinden 31 Mayis 2007 tarihine kadar soz konusu destekleme alimi
opsiyonunu kullanan on firmanin halka arz sonrasi hisse senedi fiyatlarinin, fiyat istikrarmi
saglayict islemlerin uygulanacag: aciklanan siire ve sonrasinda emsal alinan hisse senedi
fiyat1 veya endeks degerlerine gore farklilik gosterip gostermedigi istatistiksel yontemlerle

(t-testi) test edilmistir.

Amnilan firmalarin halka arz giiniinden itibaren borsada olusan hisse senedi fiyatlari,
doksan giinliik bir zaman kesitinde giin sonu kapanis fiyatlariyla ele almmstir. Doksan
giinlik verinin ilk otuz giinii fiyat istikrar1 saglayici islemlerin gerceklestirildigi test
donemi, geriye kalan altmis giin ise gozlem donemi olarak belirlenmistir. Ancak, fiyat
istikrar1 saglayici islemlerin yasal smir olan otuz giinden daha kisa olarak belirlenmesi
durumunda, test donemi fiyat istikrar1 saglayici islemlerin uygulanacag: agiklanan siireyle
smirlandirilmig, doksan giline tamamlayan sonraki siire gozlem dOonemi olarak
belirlenmigtir. Diger taraftan, bu kapsamda halka arz olunan her bir hisse senedinin
fiyatmin belirlenmesinde emsal alinan hisse senedi veya endekslere iligskin karsilastirmali
bilgiler de aym siireler itibariyle ele alinmistir. Fiyat istikrar1 saglayic1 islemler
cercevesinde hangi firmanin ne zaman ve ne kadar destekleme alimi yaptigma iliskin

bilgiler, IMKB Giinliik Biiltenlerinden saglanmustir.

Bu cercevede, halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayici islemleri gerceklestirmis

olan her bir firmaya iliskin olarak asagidaki iki hipotez test edilmistir:

Birincisi, halka arza konu olan hisse senedi fiyatinin gercege uygun degerine gore
belirlenip belirlenmedigidir. Bu amagla, halka arz1 takip eden doksan giin siiresince, yani
hem destekleme alimlarinin gerceklestirildigi test donemi hem de sonrast gdzlem
doneminde bir biitiin olarak halka arza konu olan hisse senedi fiyatinin, ilgili

izahnamesinde fiyat tespiti (borsa carpanlar1 yontemiyle) icin emsal alinan hisse senedi
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fiyati veya endeks degerine gore Onemli Olgiide farklilik gosterip gostermedigi test
edilmistir. Onemli 6lciide bir farkliigin tespit edilmesi halinde bu durum; hisse senedi
fiyatinin emsal hisse/endeks degerine gore diisiis seyrinden kaynaklanan bir farklilik
olmast durumunda (negatif yonde bir farklilik) hisse senedinin halka arz fiyatinin gercege
uygun degerine gore yiiksek belirlendigi, aksi yonde bir farklilik olmasi durumunda
(pozitif yonde bir farklilik) ise gercege uygun degerinin altinda (diistik fiyatlama) bir fiyat
tespit edildigi seklinde yorumlanmastir.

Birinci Hipotez: Firma ve emsal alinan hisse/endeks getirileri ortalamalar: arasinda

fark yoktur.

Ikincisi ise, hisse senedi fiyatinin halka arz fiyatinin altina diistiigii durumlarda
yapilan miidahalelerin (destekleme alimlar1)) uygulama fiyatinin piyasa diizeyinde
tutunmasini saglama konusunda etkin olup olmadigidir. Bu gercevede, halka arz sonrasi
fiyat istikrar1 saglayici islemlerin uygulanacagi aciklanan test doneminde gerceklesen
fiyatlarin, ilgili izahnamesinde fiyat tespiti (borsa carpanlar1 yontemiyle) i¢in emsal alinan
hisse senedi fiyat1 veya endeks degerine gore onemli dl¢iide farklilik gosterip gostermedigi
test edilmistir. Onemli 6lciide ve emsal hisse/endeks degerine gore diisiis seyrinden
kaynaklanan bir farkliligin (negatif yonde bir farklilik) tespit edilmesi halinde bu durum;
halka arz fiyatinin gercege uygun degerine gore yiiksek belirlendigi, bu durumun kamuoyu
tarafindan fark edilememesi i¢in de fiyat istikrarini saglayici yasal opsiyonlarin kullanilmig

olabilecegi ve neticede bu iglemlerin de etkili olmadigi seklinde yorumlanmustir.

Ikinci Hipotez: Firma ve emsal alinan hisse/ endeks getirileri ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.

Betimleyici istatistiksel hesaplamalar sonucunda ulasilan bulgular, Excel program
kullanilarak elde edilmistir. Biitiin veriler %95 anlamlilik diizeyinde test edilmistir.

(1]

Calismada uygulanan biitiin testlerde “p” olasilik degerleri karar verme Olgiitii olarak

kullamilmistir. “p” olasilik degerinin belirlenen anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi, 6ne

stirtilen hipotezin kabuliinii gerektirmektedir.
3.2.3.2 Bulgular

Yapilan analizlerin sonuglar1 Tablo 5’de topluca yer almaktadir. Buna gore; halka
arz1 miiteakip doksan giinlik gozlem doneminde fiyat istikrar1 islemlerini uygulamis

firmalarm biri hari¢ tamamimin hisse senedi fiyatlarinin emsal aliman hisse senedi fiyati
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veya endeks degerine paralel hareket ettikleri (birinci hipotezde yokluk hipotezinin kabulii)

diger bir ifadeyle, bu degerlerin getiri ortalamalar1 arasinda istatistiki olarak onemli bir

farkhilik bulunmadigi, yine halki arzi miiteakip otuz giinliik test doneminde de ayni

sonuglarin ortaya ¢iktig (ikinci hipotezde yokluk hipotezinin kabulil) gozlenmistir.

Tablo 5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Istikran Saglayici Islemlerin Etkinligi

Birinci Ikinci
] ] Hipotez Hipotez
Hesaplanan | Halka | Iskonto | 11k Giin (p) (P

Ik islem Fiyat Arz | Oram |Kapams| Destekleme Olasihk | Olasihk
Firma| Tarihi (YTL) Fiyati | (%) Fiyati Tarihi Degeri Degeri
A ]06.05.2004 3,64 2,8 23 3,125 06-20.05.04 | 0,56488492|0,5065497
B 11.06.2004 10 8 20 7,65 11-21.06.04 | 0,41119591 | 0,9843332
C 17.06.2004 7,94 6,75 15 6,45 17-24.06.04 | 0,04259012|0,0237728
D |[24.06.2004 5,17 4,5 13 4,475 | 24.06-08.07.04 |0,10422798|0,4333191
E |01.10.2004 3,69 2,88 22 3,08 01-28.10.04 |0,52220339|0,8409912
F |22.10.2004 4,076 3,8 6,77 3,86 22.10-05.11.04 |0,63628181 | 0,1886764
G |15.04.2005 8,44 5,25 38 5,15 15-28.04.05 | 0,40982028 | 0,660872
H 18.11.2005 7,116 5,93 20 6 18.11-16.12.05 |0,74279051 | 0,5572232
I 12.05.2006 5,57 3,5 37 4,26 12.05-09.06.06 |0,46305499 | 0,2024692
J 28.02.2007 13,72 10,3 25 10,3 28.02-23.03.07 |0,789552850,9475199

Firma, halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayici islemleri uygulayan firmadir. flk islem tarihi, hisse senetlerinin ilk
islem gordugii tarihtir. Hesaplanan fiyat, firmanin halka arz asamasinda kullandigi varsayimlar dogrultusunda
hesapladig1 fiyattir. Halka arz fiyati, firmanin hesapladigi fiyattan hesaplama hata payi olarak yaptigi iskonto
sonrasinda buldugu ve fiilen hisse senedi satisgim gerceklestirdigi fiyattir. Iskonto orani, hesaplama hata payina
karsilik gelmek iizere hesaplanan fiyatla halka arz fiyati arasindaki yiizde farktir. flk giin kapanis fiyati, hisse
senedinin ilk iglem giinii sonundaki kapanis fiyatidir. Destekleme tarihi, halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayici
islemlerin yapildig: tarih araligidir. (p) olasilik degeri, hipotezlerin testi (t-testi) i¢in kullanilan verilerin istatistiksel
sonuclarin yorumlanmasinda kullanilan degerlerdir; sonu¢ 0,05 in iizerindeyse Ho hipotezi kabul, aksi halde red

edilir.

Analizlerden ¢ikan sonug; fiyat istikrar1 saglayici islemleri uygulayan firmalarin

(ytiksek fiyatlanan bir firma disinda) halka arza konu olan hisse senedi fiyatlarinin gercege

uygun degerlerine gore belirlendigi, diger taraftan (yine bir firma diginda) hisse senedi

fiyatinin halka arz fiyatinin altina diistiigii durumlarda yapilan miidahalelerin (destekleme

alimlar1) uygulama fiyatinin piyasa diizeyinde tutunmasini saglamak konusunda etkin

oldugudur.
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Ancak, bahse konu firmalardan dordiinde halka arz fiyatiyla ilk islem giinii kapanis
fiyat1 arasinda pozitif bir fark (diisiis) olusmus ve bu diisiisten sonraki fiyat diizeyi fiyat
istikrar1 saglayici islemlerle korunabilmistir. Diger bir deyisle, gerek test gerekse gozlem
doneminde halka arz fiyatina bir daha ulasilamamistir. Bu durumda s6z konusu firmalar
icin; halka arz asamasinda tespit edilen hisse senedi fiyatlarinin gercege uygun degerleri
tizerinde belirlendigi, ilk islem giiniindeki fiyat diisiisiinden sonra olusan fiyat
seviyelerinde yapilan destekleme alimlarinin etkin oldugu ve halka arz fiyatlariyla ilk
islem giinli sonunda olusan fiyatlar arasindaki farklarin hipotezlerin testinde istatistiki

acidan 6nemli olmadig ortaya ¢cikmaktadir.

3.3 GERCEGE UYGUN FiYATLAMA iCiN YONTEM ONERISi

Tiirkiye’de halka arz i¢cin dort satig yontemi kullanilmaktadir. Bunlar; sabit fiyatla
talep toplama suretiyle satig, fiyat araligi ile talep toplama suretiyle satig, talep
toplamaksizin satis ve borsada satis yontemleridir. Diinya uygulamalarinda bu sayilanlarin
disinda miizayede yontemi (IPO auction) de kullanilmaktadir. Bu yontem Tiirkiye’deki
fiyat aralig1 ile talep toplama yontemine benzemekle birlikte bazi farkliliklar1 ve bu

yontemin de diinya genelinde farkli iilke uygulamalar1 mevcuttur.

Tiirkiye’de kullanilan satis yontemlerinden ¢ikan sonug¢ 6zetle; halka arzda diisiik
fiyatlama ve kisa vadede yiiksek performans, onemli miktarda aracilik masrafi ve uzun
vadede diisiik performanstir. Bu sorunlarin ¢ogunun arkasinda yatan temel neden gercege

uygun olmayan bir fiyatla halka arz girigimidir.

Biitiin bu gostergeler 1s1ginda, halka arzda s6z konusu sorunlarin en aza
indirilebilmesi amaciyla Tiirkiye’de uygulanmayan miizayede yoluyla satis yonteminin ve
bu yontemin degisik versiyonlarinin mevcut sorunlara ¢oziim olabilme kabiliyeti acisindan

irdelenmesinde fayda goriilmektedir.
3.3.1 Genel Olarak Miizayede Yontemleri

Kapal1 veya acik artirma/eksiltme yoluyla bir iirliniin satis1 yiizyillardir uygulanan
bir satis teknigi olmustur. internetin kesfiyle birlikte daha az masrafla ve daha genis bir
katilimci kitlesine ulagma imkaniyla herhangi bir iiriin internet iizerinde miizayedeye konu
olmus, simdilerde ise halka arza sunulan hisse senetlerinin satisi dahi internet iizerinden

yapilmaya baslanmustir.
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Miizayede teorisi, Oncelikle tek {iiriin iizerine kurulmus, daha sonra da mevcut

teoriler birden ¢ok iiriiniin miizayedesi i¢in gelistirilmigtir.
3.3.1.1 Tek Kalem Uzerine Miizayede

Tek bir kalem iiriiniin ya da hizmetin miizayedeye konu olmasi durumunda

kullanilan baglica miizayede yontemleri sunlardir:

Ingiliz Tipi Miizayede

Bu tip miizayede en genel ve en ¢ok kullanilan ve miizayede denildiginde ilk akla
gelen yontemdir. Katilimcilar diger katilimcilara karsi teklif sunarlar. Miizayede, daha
fazla artiran olmadiginda ya da verilen teklifler miizayedecinin 6nceden belirledigi ancak
teklif verenlere duyurmadigi satis fiyatina ulasildiginda sona erer ve en yiiksek fiyati veren
miizayedeye konu kalemi almaya hak kazanir. Burada miizayedeci bastan bir asgari satis
fiyat1 agiklayabilir, verilen fiyat teklifleri bu fiyata ulasmadiginda miizayede diiser ve satis
gerceklesmez. Miizayede, verilen tekliflerin ve miizayedecinin cevaplarinin herkes

tarafindan bilindigi bir agik artirma sekilde ytiriitiiliir.

Hollanda Tipi Miizayede

Ismini iilkenin meshur “lale” 6rneginden almustir: Lale, bir ¢ok yapragin arasmdan
yalnizca bir cicek veren bir bitkidir. Miizayede yontemi de bir ¢ok istekli arasindan
yalnizca birinin ve en 1iyisinin se¢ilmesi dolayisiyla lale 6rnegine benzetilmektedir. Ancak
ilging olan bu yontemin literatiire “Hollanda Miizayedesi” olarak girmesine ragmen,

Hollanda’da “Cin Miizayedesi” olarak isimlendirilmesidir.

Bu miizayede yonteminde miizayedeci yiiksek bir fiyatla miizayedeyi baslatir ve
asama asama fiyat disirilir ta ki aciklanan fiyattan bir alici ¢ikana kadar ya da
miizayedecinin aklindan gecen minimum fiyata ulasilincaya kadar. Alict son agiklanan
fiyat1 6der. Miizayede, verilen tekliflerin ve miizayedecinin cevaplarinin herkes tarafindan

bilindigi bir acik eksiltme sekilde yiriitiiliir.

Kapal Teklif ilk-Fiyat Miizayedesi (Sealed first-price auction)
Bu miizayede yonteminde katilimcilar es zamanlh olarak diger katilimcilarin verdigi
teklifleri bilmeksizin miizayedeciye tekliflerini sunarlar. Miizayedeci en yiiksek fiyati

teklif edene iiriinii teslim eder ve sonucu agiklar.

Gerek Hollanda tipi miizayede gerekse kapali teklif ilk-fiyat miizayedesinde,

katilimcilar miizayedeye konu iiriinii gercek degerinin altinda alma timidi veya gergek
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degerinin iizerinde fiyat teklif etme korkusuyla diisiik teklif verme egiliminde olurlar. Bu
davranis “teklif golgelemesi” (bid shading) olarak da bilinir. Bu iki tiir miizayede yontemi
teoride esit olmasina ragmen uygulamada Hollanda tipi miizayedede daha ¢ok hasilat elde

edildigi goriilmektedir (Robinson, 2004).

Kapal Teklif ikinci-Fiyat Miizayedesi (Sealed second-price auction)

Vickery*® miizayedesi diye de bilinir. William Vickery 1960’larda yaymladig: bir
makaleyle kapali-teklif ilk-fiyat miizayedesini etkinlestirmek amaciyla bu modeli
sunmustur. Kapali-teklif ilk-fiyat miizayedesine benzerdir ancak farkli olarak burada
kazanan katilimer ikinci en yiiksek fiyat1 6der. Bu modelde kazanan yine en yiiksek fiyati
teklif edendir, ancak en yiiksek fiyat yalnizca kazanani belirlemek icindir, kazananin ikinci

en yiiksek fiyat1 6demesi ongoriilmektedir.

Sessiz Miizayede (Silent Auction)

Bu yontem genellikle yardim kuruluslarinca kullanilan bir kapali miizayede tipidir.
Miizayedeye konu birden cok homojen olmayan lriin vardir, katihmcilar tekliflerini diger
katilimcilarin tekliflerinden habersiz olarak bir zarfa koyarak ilgili {riiniin yanina

ilistirirler. Miizayede siiresi sonunda en yiiksek teklifi sunan iiriinii almaya hak kazanir.

Internet Destekli Miizayede

Secilen miizayede yonteminin internet iizerinden gerceklestirilmesidir. Internet
tizerinden tekliflerin nasil alinacagi, miizayedenin nasil yiiriitiilecegi konular1 giintimiizce
hemen herkesin bildigi bir husustur. Zira giiniimiizde pek ¢ok bankacilik islemi internet
bankacilig iizerinden yiiriitiilmekte, ebay.com ve gittigidiyor.com gibi internet iizerinden
acik artirma yontemleri sikca kullanilmaktadir. Giderek yayginlasan bu yontemin halka
arzlarda da kullanilabilmesi i¢in gerekli bilgi teknolojisi giivenlik tedbirlerinin alinmasi ve

ilgili iilke yasalarmin bu dogrultuda uyumlastirilmasi gerekmektedir.
3.3.1.2 Birden Fazla Kalem Uzerine Miizayede

Miizayedeye konu kalem sayisi birden fazla oldugunda kullanilan miizayede

yontemleri ve bunlarin isleyisleri asagidaki gibi olacaktir:

*® William Vickrey (1914-1996), miizayede teorisyenidir, 1996 yilinda “asimetrik bilgi teorisi” ¢aligmasiyla
Nobel Odiiliine layik goriilmiistiir.
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Diizeltilmis Hollanda Tipi (Acik) Miizayede

Standart Hollanda tipi miizayede yonteminde tek bir kalem iizerine agik eksiltme
suretiyle satis gerceklestirilmektedir. Tek fiyatli miizayede olarak da bilinen ¢ok-kalemli
diizeltilmis Hollanda tipi miizayede yOnteminde ise, miizayedeci katilimcilar icin
smirlayict olmayan bir fiyat araligi belirler ve buna gore katihmcilardan tirtinler i¢cin miktar
ve fiyat tekliflerini sunmalarini ister. Miizayedeci alinan tekliflere gore iiriinleri en yiiksek
fiyat1 verenden baslamak iizere katilimcilara tahsis eder, bu islem satisa sunulan biitiin
triinler bitene kadar devam eder. Neticede iiriinlerin satig fiyat1 (denge fiyati), biitiin

tiriinlerin satigin1 miimkiin kilan minimum fiyattir, kazananlar iirtinler i¢in bu fiyat: dderler.

Cok-Kalemli Kapali Teklif Miizayedesi

Birden fazla kalemin satis i¢in sunuldugu kapali miizayede yonteminde iki tercih
s0z konusudur; bunlardan biri esigin iizerinde en yliksek teklifi verenlerin kazandig1 ve her
katilimcinin  teklif ettigi fiyat1 Odedigi (¢oklu fiyat) “ayrimci fiyath miizayede”
(discriminatory-price auction), ikincisi ise bazen Hollanda tipi miizayede olarak da bilinen
ve azaltilan fiyata gore katilimci teklifinin alindig1 ve kabul edilen fiyat (minimum fiyat;

denge fiyat1) lizerinden kazananlarin ddeme yaptig1 “tek-fiyath miizayede”dir (uniform-

price auction).

Kirli Miizayede (Dirty IPO auction)

Cok-kalemli kapali teklif miizayedesinin bir tiirevi de “kirli miizayede” (dirty IPO
auction) yontemidir. Bu yontemde miizayedeci arz ve talebi esitleyen tek fiyata ulagilmasi
lizerine miizayedeyi sona erdirir, ancak prorata esasma’’ gore yapacagi hisse senedi

tahsisinde takdir hakki kullanmak i¢in nihai fiyati miizayede fiyatinin altinda aciklar.

Bu miizayede yoOntemleri tek-kalem miizayede sisteminde karsihik gelen
yontemlerin uzantilar1 iken, hicbiri de katilimcilarda gergekei teklifler verme duygusu
uyandirmaz. Birinci yontem kapali miizayede yOntemiyle ayni problemlere sahiptir,
ornegin ilk-fiyat miizayedesinde en yiiksek teklifi veren diger kazananlara nazaran ayni
iiriin i¢cin daha fazla 6deme yapar. ikinci yontemde ise, verdigi fiyat tekliflerinden biri
nihai miizayede fiyatini belirleyecegini bilen katilimci tiriinii daha ucuza almak i¢in diisiik

teklif verme egiliminde olacaktir. Ayrica, ayrimci fiyath miizayede yontemi diisiik

7 Tiirkiye uygulamasinda Fiyat Aralifiyla Talep Toplama Yontemindeki hisse senedi tahsis usuliine kargilik
gelmektedir.

119



fiyatlamanin ortaya ¢ikmasi bakimindan, fiyat aralig: ile talep toplama (book building)

yontemiyle benzer sonuclar: verecektir (Pettway, 1999).

S6z konusu sorunlar1 ¢ézmek icin, Vickery’nin 1961 de yazdigi makalede ifade
ettigi coklu kalem iizerine miizayede yOnteminin gelistirilmis bir sekli 1970 yilinda
Edward Clarke ve Theodore Groves tarafindan gelistirilmis olup, Vickrey-Clarke-Groves

veya VCG miizayede yontemi olarak da bilinmektedir.

Vickrey-Clarke-Groves (VCG) Miizayede Yontemi

VCG miizayede yonteminde, miizayedeci en diisiik fiyattan baslayarak her fiyat
seviyesinde verilen tekliflerin kiimiilatif olarak arz edilen {iriin miktarina ulasip
ulagsmadigin1 degerlendirir. Arz talep esitlendigi noktada miizayedeci miizayedeyi sona
erdirir. Miizayede kapali teklif yontemiyle tek fiyat Ulizerinden yiiriitiilir, Vickery
yonteminde oldugu gibi en yiiksek fiyati teklif eden kazanir ancak ddenen fiyat ikinci en

yiiksek fiyattir, coklu fiyat lizerinden tahsise izin verilmez.

Burada her ne kadar iiriin tahsisi kazanan tekliflerin tutarimm maksimize edecek
sekilde yapilsa dahi, aslinda her kazanan katilimcinin teklifi ekonomistlerin tabiriyle bir
“alternatif maliyet” (opportunity cost) icerir. Zira katilimcilar kendilerince gercek
oldugunu diisiindiikleri degere gore teklif verirler, ancak nihai miizayede fiyati (clearing
price) kazanan katilimcilarin teklif ettikleri fiyatin altindadir. Iste kazanan katilimcilarin
verdigi fiyat teklifi ile nihai miizayede fiyat1 arasinda olusan fark ve buna baglh olarak
ortaya ¢ikan hasilat kaybr (iirtin miktar1 x fiyat farki) soz konusu alternatif maliyeti

olusturmaktadir.

VCG miizayede sistemi uzunca bir siiredir bilinmesine ragmen siklikla kullanilan
bir yontem olmamustir. Ekonomistler bunun sebebinin, katilimcilarin miizayedeye konu
tiriiniin gercek degerini tespit etmek i¢in detayli arastirma yapmalar: gerekmesi ve bunun
maliyetli olmasi ve dolayisiyla katilimecilarin teklif edecekleri fiyati belirlemede

zorlanmalarindan kaynaklandigini soylemektedirler (McDonald, 2001).

VCG miizayede yonteminde karsilasilan sorunlar iizerine, Maryland Universitesi
ekonomistlerinden Lawrance M. Ausubel tarafindan “Coklu-Homojen Uriinlerin
Miizayedesi” yontemi ortaya konmustur. Ausubel Miizayedesi, VCG miizayedesinin agik

versiyonudur.
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Ausubel Miizayede Yontemi

Miizayedeci en diisiik fiyattan baslayarak verilen teklifleri (fiyata bagh miktar: da
icerir) aciklar. Daha sonra, verilen her fiyat seviyesinde kiimiilatif talebin arz edilen iiriin
miktarma ulasip ulasmadigini degerlendirir. Arz talep esitlendigi noktada miizayedeyi sona

erdirir ve nihai miizayede fiyat1 ortaya ¢ikmis olur.

3.3.2 Halka Arzda Kullanilan Miizayede Yontemleri ve Uygulamada Goriilen
Farkhhklar

Halka arzlarda diinya genelinde en c¢ok kullanilan satis yontemleri; sabit fiyatla

talep toplama, fiyat araligi ile talep toplama ve miizayede yontemleridir.

Kisaca agiklamak gerekirse; sabit fiyatla talep toplama yonteminde, araci kurum
kurumsal yatirimcilarin arza konu hisse senedinin fiyati1 hakkindaki goriislerini toplayarak
bir fiyat belirlemekte ve bu fiyattan olusacak talebe gore satis icin gerekli tahsisleri
yapmaktadir. Fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde ise, sabit fiyatla talep toplama
yonteminde oldugu gibi araci kurum piyasanin hisse senedine olan talebini aldig1 baglayici
olmayan teklifler dogrultusunda 6lgmekte ve bir fiyat araligi belirlemekte, ancak sabit
fiyatla talep toplama yonteminden farkh olarak burada araci kurum farkl alicilara farkl
miktar ve fiyatlardan tahsis yapabilmektedir. Buraya kadar anlatilanlardan yola ¢ikarak
sabit fiyatla talep toplama yontemi daha adil gibi goriinse de, yapilan ampirik ¢aligmalar
sabit fiyatla talep toplama yonteminin fiyat araligi yontemine nazaran daha fazla diistik
fiyatlamaya yol actigini gostermistir (Mc Donald, 2001). Zira sabit fiyatla talep toplama
yontemi belirlenen fiyata potansiyel yatirimer tepkisinin yansitilmasina miisaade etmez.
Fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde ise aciklanan fiyata gore yatirimcer tepkisinin
alinmasi ve gerekirse fiyatin belirlenen aralikta tekrar gozden gecirilmesi i¢in zaman vardir
ve hatta yatirnmciya gore farkli fiyatlardan satis imkani bulunmaktadir (Biais and

Faugeron, 2000; Derrien and Womack, 2000).

Calismanm bu asamasida, miizayede yontemlerinin kendi i¢inde ve diger satis
yontemleriyle mukayesesine gegmeden Once, miizayede yontemiyle yapilan halka arzlarin

sonuclarina kisaca deginmek suretiyle, yontemin basarist hakkinda 6n bir bilgi verilecektir.

Israil ve Fransa’da, “Kapali-Teklif Tek-Fiyat” miizayede yontemiyle halka arzlar
gerceklestirilmistir. Burada minimum halka arz fiyati belirlenmis ve bu fiyat lizerinden
yatirimceilar teklif vermek iizere davet edilmistir. Araci kurum alinan teklifleri toplamis ve

arz edilen hisse senetlerini karsilayacak kiimiilatif talebe ulasildiginda ortaya ¢ikan denge
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fiyat1 tizerinden teklifte bulunan yatirimcilara prorata esasina gore tahsis yapmuigtir.
Israil’de yapilan halka arzlara iliskin ampirik calisma Kandel, Sarig and Wohl (1999)
tarafindan yapilmis ve %4,5 diisiik fiyatlama ortaya ¢ikmistir. Fransa’da yapilan halka
arzlara iligkin ampirik calisma ise Derrien and Womack (2000) tarafindan yapilmis ve fiyat

araligi ile talep toplama yontemine nazaran oldukca az diisiik fiyatlama bulunmustur.

Kapal1 teklif tek fiyath miizayede yonteminin amaci, halka arz olunan firmanin
gercek degerini ortaya cikaracak bir teklif alma mekanizmasini ortaya koymaktir. Burada
katilimcilarin teklif ettikleri fiyatlar bunlarm firma icin bigtikleri degeri ifade etmekte,
diger bir ifadeyle hisse senedine gelen taleple diisiik fiyatlama arasinda dogrudan bir iligki
bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu yontemle yapilan halka arzm ilk giiniinde anormal

getirilerin (diisiik fiyatlama) ortaya ¢ikmasi thtimali oldukga diisiiktiir (McDonald, 2001).

Internet iizerinden gergeklestirilen miizayedelerde ise, binlerce katiimcinin
istirakiyle diisiik fiyatlama olasiigmin daha da azalmasi beklenmektedir. WRH
firmasmm®® bu yontemle yaptig1 halka arzlarin sonucuna gore, Overstock firmasmnmn halka
arzinda %0,2, Salon firmasinin halka arzinda %5, Ravenswood firmasinin halka arzinda ise
yalnizca %1 ilk giin diisiik fiyatlamasi ortaya ¢ikmistir. Anilan firmanin gerceklestirdigi on
halka arzda® ortalama diisiik fiyatlama orami %?3,8 olarak ortaya ¢ikmustir. Ancak bu

sonuglar sinirl veri kaynagi nedeniyle genelleme yapmak i¢in yetersiz kalmaktadir.

Burada etkin satis yontemini ararken hedef kriterlerin ne oldugunu belirtmekte
fayda vardwr. Etkin halka arz yonteminden kasit; kisa vadede diisiik fiyatlamayi, uzun
vadede ise diisiik performanst en aza indiren, aracilik komisyonunu minimum kilan,
miimkiin mertebe biitiin bilgilerin tiim katilmcilara agik oldugu seffaf bir prosediir

belirlemektir.

Ancak burada herkesi ayn1 anda memnun edecek optimal bir ¢oziimiin olmadigini
da belirtmek gerekir. Hatta bu konuda taraflar arasmnda tam zit yonlii ¢ikar iligkilerinin

oldugu bile soylenebilir:

Yatirime1 acisindan istenen fiyat, diisiik belirlenmis fiyattir ki boylece yatirimcilar

halka arzin ilk giiniinde olaganiistii getiriler elde edebilsin. Ancak uygulamada her

% WRH (W.R. Hambercht & Co.), Silikon Vadisi oOnciilerinden Bill Hambrecht tarafindan kurulan,
elektronik olarak (internet iizerinden) aracilik hizmeti veren bir yatinm bankasidir. 30 Kasim 2007
<http://www.wrhambrecht.com>

» Bu firmalar sunlardir: Ravenswood Winery, Salon.com, Nogatech, Peet’s Coffee & Tea, Briazz,
Overstock.com, RedEnvelope, Genitope, New River Pharmaceuticals ve Morningstar.
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yatirimci halka arzdan hisse senedi tahsisi alamamaktadir. Araci kurumlar genelde halka
arza konu hisselerin biiyiik bir kismmi kurumsal yatirimcilara tahsis etmekte, kalanini ise
bireysel yatirimcilar arasinda paylastirmaktadir. Iste bu noktada, internet iizerinden
miizayede (tek fiyatl)) yOntemiyle yapilacak halka arzlarda bireysel yatirimcilarin da

arzuladiklar1 hisse senedi tahsisini elde etme sans1 bulunmaktadir.

Halka arza konu firma agisindan ise amag, firmanm gercek degeri iizerinden halka
arz1 gerceklestirmektir. Ancak firma gerekli sermayeyi elde etmek i¢in halka arzin basarili
olmasi1 ugruna belli oranda diisiik fiyatlamaya razi olabilir ya da olmak zorunda kalabilir.
Bu endisede olan bir firma, belli miktarda sermayeyi kendine kazandiracak prestijli bir
arac1 kurumun giivenilir ellerine teslim olmak isteyecektir. Bu durumda ise kontrol araci
kurumun eline gececek, yatirnmcinin istedigi diisiik fiyatlama ve aracit kurumun istedigi
komisyon/iskonto saglanacak, kalan sermaye ise firmaya akacaktir. Ancak bu duruma razi
olmayan firmalar icin internet iizerinden miizayede (tek fiyatl) yontemiyle yapilacak halka
arzlar farkl secenekler sunabilmektedir: Bu yontemle diisiik fiyatlama en aza indirilecek,
aracilik komisyonu diisiiriilecek ve ayn1 zamanda yatirimci profili degistirilecektir. Zira bu
yontemle halka arza istirak eden yatirimci fiyatin diisiik belirlenmeyecegini, gercek piyasa
degerini yansitacagim ve dolayisiyla halka arzin ilk giiniinde anormal getiriler elde
edemeyecegini bilmektedir. Boylece yatirimci profili, kisa vadede halka arzdan anormal
getiri bekleyen yatirimcidan (flipper) firmanin gercek degeri iizerinden uzun vadeli

yatirimu diistinen yatirimciya doniistiirtilmiis olmaktadir.

Goriildiigti tizere herkese tam uyan bir yontem mevcut degildir. Ancak, yukarida
belirtildigi tizere burada aranan etkin halka arz yontemi; bireysel yatirimeilara da kurumsal
yatirnmcilar kadar hak taniyan, diger bir deyisle firsat esitligi yaratan ve firmanin gercek

degerini yansitan bir hisse senedi fiyatindan satis1 miimkiin kilan yontemdir.

Miizayede yontemiyle satista en ¢ok kullanilan ve en etkin ¢alisan miizayede tiirii
oldugu diisiiniilen model, (Israil ve Fransa drneginde oldugu gibi) Kapali-Teklif Tek-Fiyat
Miizayedesi olmustur (McDonald, 2001). Simdilerde ise bu yontem internet lizerinden
uygulanmaya baslanmistir. Hangi modelin daha etkin isledigi kararmi vermeden once,
kullanilan miizayede yOntemlerinin kendi i¢inde ve diger satiy yOntemleriyle

kargilastirilmasinda fayda vardir.
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Miizayede Yontemlerinin Karsilastirilmast

Miizayede yontemi denildiginde Oniimiizde birbirleriyle baglantilh ii¢ asamada
toplam alt1 segcenek mevcuttur. Bunlardan ilki, miizayedenin kapali teklif usuliiyle mi
yoksa acik teklif usuliiyle mi yapilacagidir. Ikincisi, tekliflerin artirma seklinde mi yoksa
eksiltme seklinde mi almacagidir. Uciinciisii ise, miizayedede tek fiyattan mi (uniform

price) yoksa c¢oklu fiyattan mu (discrite price) tahsis yapilacagidir.

Kapal1 teklif usuliinde yatirimci diger katilimeilarin verdigi teklifleri bilemeyecegi
icin, firmanin gercek degeri oldugunu diisiindiigii fiyat iizerinden teklif verecektir. A¢ik
teklif usuliinde ise, katilimcilar birbirlerinin kararlarini etkileyebileceklerdir. Burada en
onemli husus “kazananin laneti” (winner’s curse) kavramidir. Buna gore, firmanm gercek
degerini en 1yi bilen firmanin kendi yoOneticileridir. Firma icinden bilgi edinen
yOneticilerden sonra ise, firma disinda olan ancak gerek cikar iliskileri dolayisiyla gerekse
bilgi edinme kaynaklar1 vasitasiyla firmanin gercek degerini en iyi kestirebilen, kurumsal
yatirnmcilardir. Bu durumda kurumsal yatirimcilar veya kamuya agiklananin Otesinde
bilgiye sahip katilimeilar, firmanin gercek degerini diger katilimcilara nazaran daha iyi
bilen durumundadirlar. Iste agik teklif usuliinde sadece kamuya aciklanan bilgiye sahip
katilimcilar, kurumsal yatirimcilarin verdigi teklifleri izleyecek, onlar1 ge¢cmemeye
calisacaklardir. Bunun farkinda olan kurumsal yatirimeilar ise verdigi teklifleri diisiik
tutmaya calisacak ve boylece diisiik fiyatlama veya firmanin gercek degerinin altinda bir
satig gerceklesebilecektir. Dolayisiyla kapali teklif usulii, gercek degerinden halka arz
olunmak isteyen bir firma i¢cin miizayededen beklenen amaca daha ¢ok hizmet ediyor

goriinmektedir.

Miizayedenin artrma mi yoksa eksiltme mi yOontemiyle yapilacagir hususu ise,
bilgilendirme ve rekabet ortamu yaratma ile ilgilidir. Artirma yontemi katilhimcilar fiyat
artirma yoniinde daha cok tetikleyen ve daha rekabetci bir yontem olsa da burada tercihi
belirleyen o toplumun kiiltiir ve aliskanliklar1 olacaktir. Zira Hollanda’da eksiltme yoluyla

yapilan miizayedelerden daha fazla hasilat elde edildigi ortaya ¢ikmistir (Robinson, 2004).

Fiyatin tek fiyat m1 olacag1 yoksa ayrimci fiyatlamaya mi gidilecegi hususu ise,
miizayededen beklentilerle alakalidir. Tekli fiyatlamada firmanin gercek degerine ulagsmak
daha miimkiin iken, ayrimci fiyatlamada katilimci ve araci kurum tatmini daha yiiksek ve

boylece halka arzda basar1 saglamak daha muhtemel olacaktir. Pettway (1999), ayrimci
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fiyatlamanin, sabit fiyatla talep toplama yontemiyle satis ile benzer sekilde yiiksek diisiik

fiyatlama sorunlarina yol agtigimi soylemektedir.

Buraya kadar anlatilanlardan ortaya c¢ikan sonug; uygulamacilarin Hollanda
Miizayedesi, ekonomistlerin ise Ingiliz Miizayedesi olarak adlandirdiklari Kapali-Teklif
Tek-Fiyat (sealed-bid uniform price) Miizayedesi yonteminin, firmanin gercek degerini en
1yi tespit eden, en az diisiik fiyatlamaya yol acan, uzun vadede daha iyi performansi temin
eden, aracilik komisyonu minimum kilan ve daha etkin firsat esitligi yaratan miizayede

yontemi oldugudur.
3.3.3 Miizayede Yonteminin Diger Satis Yontemleriyle Karsilastirilmasi

Fiyat araligiyla talep toplama yOntemiyle halka arz, diinya genelinde en cok
kullanilan yontem olmustur. Ancak, 2004 yilinda bir internet sitesi olan google.com’un
halka arzinda kullamlan Kapah-Teklif Tek-Fiyat Miizayedesi yOnteminin basarisi
karsisinda, gerek ekonomistler gerekse uygulamacilarin bakis1 bu yonteme odaklanmustir.
Acaba bu yontem mevcut diger yOntemlere nazaran daha basarili sonuglar ortaya

cikarabilir mi?

3.3.3.1 Miizayede ile Fiyat Arah@yla Talep Toplama Yontemlerinin

Karsilastirilmasi

Fiyat aralig: ile talep toplama yonteminde, halka arz fiyatinin tespiti araci1 kurumun
insiyatifindedir. Araci kurum, potansiyel yatirime1 durumunda olan kurumsal yatirimcilarla
goristir ve belli bir fiyat aralig1 tespit eder. Bu fiyat araligindan, pazarliga bagh olarak
farkli kurumsal yatirimcilara farkli fiyat ve miktardan hisse senedi tahsisi yapar. Kalan
hisseler ise kiiciik yatirnmcilar arasinda araci kurumun belirleyecegi esaslar cercevesinde
paylastirilir. Burada kiigiik yatirimer agisindan tahsis miktar1 ve fiyat veridir, aract kurumla
pazarlik s6z konusu degildir. Bu noktada aracit kurumun halka arzin basarili olmasi i¢in
disiilk fiyatlama yapmasi hemen hemen kagimilmazdir. Ayrica, aracilik komisyonu
ortalama %7°dir. Yatrime1 profili ise, kisa vadede yiiksek kazanclar elde etmeyi
hedefleyen ve bu nedenle halka arzda diisiik fiyatlama beklentisinde olan kisa donemli

yatirimeidir.

Miizayede yonteminde ise katilimci (aract kurum miidahalesi olmaksizin), firma
icin bictigi deger ve almak istedigi miktar iizerinden teklifini sunar ve verdigi fiyat

miizayede fiyatinin iizerinde kaldig: taktirde prorata esasina gore hisse senedi almaya hak
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kazanir, diger bir deyisle kiigiik yatirimei ile kurumsal yatirimer i¢in ayni sartlar gecerlidir.
Diisiik fiyatlama olgusu fiyat aralig1 yontemine gore daha az muhtemeldir (Beierlein, 2000;
Kaneko ve Pettway, 2001; Derrien ve Womack, 2000). Miizayedenin internet iizerinden
gergeklestirilmesi durumunda ya araci kuruma hi¢ ihtiya¢ olmaz ya da diisiik bir aracilik
komisyonu ile halka arz gerceklestirilebilir. Ornegin google.com miizayedesinde ihracci
firma, yalmzca belli biirokratik siireclerin asilmasi ve fiyat tespiti i¢in araci kurumdan
hizmet satin almis, bundan sonra internet {izerinden teklifleri almis ve miizayedeyi kendisi
gerceklestirmistir. Ancak buradaki temel sorun, katihmcilarin firmanin gercek degerini
tespit etmeleri i¢in yeterli arastirma yapmak ve belki bu konuda danismanlik hizmeti satin
almak zorunda kalmasidir. Internet iizerinden gergeklestirilecek bir miizayedede, firma
degerinin tespiti i¢in yapilan ¢aligmalarin web sitesine konulmas: ve degisik araclarla
kamuoyuna duyurulmasi durumunda yatirimcinin bu sorunu bertaraf edilebilecektir.
Yatirime1 profili, halka arzda diisiik fiyatlama ihtimali zayif oldugundan firmanin gergek
degeri lzerinden fiyat teklifi veren ve bu sebeple uzun vadede kazang elde etmeyi
planlayan yatirimciyr isaret etmektedir. Biitiin bu avantajlarina ragmen miizayede
yonteminin en onemli riski ve dolayisiyla dezavantaji, halka arzda basarisizlik sansinin
fiyat aralig1 yontemine gore daha yiiksek olmasidir. Zira firmanm gercek degerini tespit
etmek icin yeterli bilgi toplamayan ya da maliyeti dolayisiyla toplayamayan yatirimcinin
halka arza istirak etmekten cekinmesi yeterli talebin olusmasmi Onleyerek halka arzin
gerceklesmemesine neden olabilecektir. Aract kurumun fiyata miidahale ettigi bir satis
yonteminde ise, gerek pazarlia baglh hisse senedi tahsisi gerekse farkli yatirimeiya farkl
fiyattan (diisiik fiyat) hisse senedi satilabilmesi opsiyonu halka arzda basari sansini

artirmaktadir.

3.3.3.2 Miizayede ile Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemlerinin

Karsilastirilmasi

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde de halka arz fiyatinin tespiti firma ve araci
kurumun insiyatifindedir, yatirimer icin fiyat veridir. Fiyat araligi yonteminin aksine
burada belirlenen ve aciklanan fiyatin olusan talebe gore tekrar gozden gecirilme sansi da

yoktur. Ya belirlenen fiyattan satis gerceklesir ya da halka arz basarisiz olur.

Chemmanur ve Liu (2003), sabit fiyatla talep toplama yOonteminde miizayede
yontemine gore diisiik fiyatlamanin daha fazla ortaya ciktigini (Loughran, Ritter ve

Rydqvist, 1994), ancak halka acilmada tek amacin gercege uygun degerden satis yapmak
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olmadigini, miizayede teorisinin de gercek hayatta her zaman tutmadigini soylemistir.
Soyle ki; halka agilan firmanin amaci bir defada sermaye toplamaktan ziyade uzun vadede
sirekli finansman saglama yolunu acik tutmaktir. Halka arzda diisiik fiyatlama sonraki
donemlerde yapilacak bedelli sermaye artirimlarmi da kolaylastirabilir. Diger taraftan,
miizayede yOonteminde yatirimcilarin firmanin degerini tahmin etmesi olduk¢a zor ve
masraflidir. Bu nedenle, piyasada taninan biiyiik ve eski firmalarin miizayede yontemini
kullanmalar1 ne kadar dogruysa, asimetrik bilgi paylasimini en aza indirmek i¢in yent,
kiigiik ve piyasa taminirh@i pek olmayan firmalarin sabit fiyatla talep toplama yontemini

kullanmalar1 o kadar gereklidir.

Goriildiigti iizere miizayede yonteminde temel sorun, yatirimcinin bilgi edinme
giicliigtidiir. Halka arza konu hisse senedinin gercek degeri konusunda firma ya da araci
kurum tarafindan yapilan hesaplamalarm bilgilendirme agisindan yatirimciya internet veya

diger iletisim araglar1 vasitastyla duyurulmasi sorunu ¢ozebilecektir.

3.3.3.3 Miizayede ile Borsada Satis ve Talep Toplamaksizin Satis

Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Gerek borsada satig gerekse talep toplamaksizin satis yontemlerinde, halka arz
oncesinde yatirimel tepkisinin Olciilmesi miimkiin degildir. Oysa talep toplama yoluyla
satiy yontemlerinde (miizayede de bunlardan biridir), potansiyel yatirimecinin tepkisi halka
arz Oncesinde Olgiilmeye calisilir ve boylece halka arzin basarili olup olmayacag: ya da
basarili olmasi i¢in fiyatin gozden gecirilmesinin gerekip gerekmedigi hususlar1 belli
Olciide aciklik kazanir. Dolayisiyla yatirimcl talebini 6lgmek ve buna gore aksiyon
gelistirmek isteyen firmalar i¢cin talep toplama yoluyla satis yontemleri oncelikliyken,
aracilik maliyetlerine katlanmak istemeyen, piyasa tarafindan taninmislhigina emin olan ve
kisa siirede halka acilmay1 gergeklestirmek isteyen firmalar icin borsada satis veya talep

toplamaksizin satis yontemlerinin kullanilmasi olasidir.
3.3.4 Degerlendirme

Buraya kadar agiklanan nedenlerden dolayi, internet Destekli Kapali-Teklif Tek-

Fiyat Miizayedesi yontemi diger halka arz yontemlerine nazaran:
Yatirimet1 agisindan;

¢ Bireysel-kurumsal yatirimec1 ayrimi yapmaksizin herkese halka arza katilim imkani

sundugu,
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¢ Hisse senedi tahsisinde herkese esit muamele yaptigi,

¢ Yatirimciya takdir ettigi fiyattan talepte bulunma imkani sagladigs,

e Miizayedeyi kazanan her alicimin hisse senedi i¢in aym fiyat1 Odemesini
garantiledigi,
Halka arz olunan firma ag¢isindan ise;

e Biitiin yatirimcilardan internet iizerinden dogrudan gelen talepler dolayisiyla

gercege uygun (en azindan buna yakin) fiyattan hisse senedi tahsisi yapilmasina

imkan sagladigi,

¢ Kisa siireli kar pesinde kosan manipiilatif yatirimcilardan ziyade firmanm gercek
degerini takdir eden ve buna gore talepte bulunan yatirimciyla halka arz olunan

firmay1 bulusturdugu,

e Internet iizerinden kullanilabilen bir yazilim vasitasiyla aracilik islemlerini

gerceklestirebildigi ve dolayisiyla aracilik komisyonunu minimuma indirdigi

icin daha “etkin”dir ve IMKB’de gerceklesecek halka arzlarda kullanilmasi tavsiye edilen

bir satig yontemdir.
3.3.5 internet Destekli Miizayede Yonteminin Isleyisi

Yontemin isleyisi bir Ornekle aciklanacaktir: (X) firmasi halka agilmakta ve 1

milyon adet hisse senedini 8-13 YTL fiyat araligindan halka arz etmektedir.

Halka arza (Y) firmas1 arac1 kurum vasfiyla yardimci olmaktadir. (Y), miizayede
yontemiyle halka arz siireclerini yiiriitecek bir yazilimi internet iizerinden (yatirimci
kategorisine gore herhangi bir ayrim yapmaksizin) biitiin potansiyel yatirimeilarin
kullanimina a¢cmistir. (Y), s0z konusu yazilim vasitasiyla halka arza olan yatirimci

taleplerini toplamakta ve miizayedeyi gerceklestirmektedir.

Bay (A) bu halka arza istirak etmek istemekte ve 300 adet hisse senedini 12

YTL’den satin almak i¢in talepte bulunmaktadir.

Birinci ihtimal: Yazilim yatirimcilardan gelen talepleri degerlendirdiginde; 1

milyon adet hisse senedi talebi oldugunu saptamis ve verilen en yiiksek fiyat teklifinden
baslamak iizere talepleri incelediginde 12 YTL’den bu hisse senetlerinin tamaminin

satilabilecegini ortaya koymustur. Halka arz olunan (X) firmasi toplamda 1 milyon adet
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hisse senedini 8-13 YTL fiyat araliginda herhangi bir fiyattan satmaya razi oldugundan
yatirnmcilarin talebi ile halka arz olunan firmanin istegi ¢akigsmaktadir. Bu durumda,
yazilim “denge fiyatr’n1 (X i¢in maksimum satis fiyat) 12 YTL olarak saptayacak ve 12
YTL ve iizerinde fiyat teklifi veren herkese talepleri (taleplerinin %100’i{) oraninda hisse
senedi tahsisi yapacaktir. Ornekte Bay (A)’ya da 300 adet hisse senedi 12 YTL’den tahsis

edilecektir.

Ikinci ihtimal: Yazilim yatirimcilardan gelen talepleri degerlendirdiginde; 1

milyon’dan fazla adet hisse senedi talebi oldugunu saptamus, verilen en yiiksek fiyat
teklifinden baslamak {iizere talepleri incelediginde 12 YTL’den bu hisse senetlerinin
tamaminin satilabilecegini ortaya koymustur. Bu durumda yazilim hisse senedi tahsisini

“pro-rata”” esasma gore yapacaktir:

Yazilim topladig1 teklifleri, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine
dogru olmak {izere, her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar:
gosteren bir tabloya doniistiiriir. Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin satilabildigi fiyat
(12 YTL), satis fiyat1 olarak belirlenir. Hisse senetlerinin dagitiminda bu fiyat1 karsilayan
teklifler dikkate almir. Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi
miktarmin satisa sunulandan fazla olmas1 durumunda, en yiiksek fiyath talepten baslamak
suretiyle dagitim islemi yapilir. Tesekkiil eden fiyat seviyesinde birden fazla yatirimcinin
karsilanamayan talebi olmas1 durumunda, yatirimcilar arasinda dagitim talep miktar ile

orantil olarak yapilir.

Uciincii_ihtimal: Yazilim yatirimcilardan gelen talepleri verilen en yiiksek fiyat

teklifinden baslamak iizere degerlendirdiginde;
— 12 YTL’den 1 milyon adet,
— 11 YTL’den 1,25 milyon adet,
— 10 YTL’den 1,50 milyon adet,
— 9 YTL’den 1,75 milyon adet ve

— 8 YTL’den 2 milyon adet

30 Tiirkiye uygulamalarindaki “Fiyat Aralig ile Talep Toplama” yontemine tekabiil etmektedir.
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hisse senedi talebi oldugunu saptamis ve halka arz olunan (X) firmasi da
sermayesini tabana yaymak gerekgesiyle halka arz fiyatimin “denge fiyatimin” altinda

olusmasina razi olmustur.

Bu durumda, agiklanan halka arz fiyati ve tizerinde teklif veren her yatirimciya,
halka arz edilen hisse senedi sayisinin talep edilen toplam hisse senedi sayisina boliimiiyle
orantili olarak tahsis yapilacaktir. Alinabilecek hisse senedi adedi diliminin 100 olarak
tespit edildigi varsayimi altinda, her bir “alternatif denge fiyatina” gore Bay (A)’ya
yapilacak hisse senedi tahsisi asagidaki gibi olacaktir:

Hisse Basina Fiyat | Yatirimci Talebi Hisse Tahsis Oram Bay (A)’ya Tahsis
12 YTL 1 Milyon Adet %100 (1 milyon/1Milyon) 300 Hisse Senedi
11 YTL 1,25 Milyon Adet %80 (1 milyon/1,25 Milyon) 200 Hisse Senedi
10 YTL 1,50 Milyon Adet %67 (1 milyon/1,50 Milyon) 100 Hisse Senedi
9YTL 1,75 Milyon Adet %57 (1 milyon/1,75 Milyon) 100 Hisse Senedi
8 YTL 2 Milyon Adet %50 (1 milyon/2Milyon) 100 Hisse Senedi
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Ingilizcesi “fair value” olan kavram, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin
yaymlanmasiyla literatiiriimiize “‘gercege uygun deger” olarak kazandirilmistir. Buna gore
gercege uygun deger; bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecek sartlar altinda, bir varligin el degistirebilecegi fiyat1 veya ytikiimliiliikklerin
yerine getirilmesinde esas teskil edecek meblag: ifade etmektedir. Bu gercevede, cesitli
gerekcelerle halka acilma siirecine giren bir firma i¢in, halka arzdan maksimum fayday1
saglamay1 teminen hisse senetlerini gercege uygun degeri lizerinden satmak temel

amaclardan biridir.

Halka acilmanm firma i¢in “nihai bir hedef” olmayip bir cesit “tercih” oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Zira halka agilmanin avantajlar1 oldugu kadar dezavantajlari
da vardir. S6z konusu avantajlar temelde; uzun vadeli ve diisiik maliyetli uygun finansman
saglamak, hisse senetlerine likidite kazandirmak, yurt ici ve yurt disinda taninmak,
kurumsallagsmay1 hizlandirmak, yatirimciya daha uzun omiir giivencesi vermek, iskontosuz
hesaplamaya imkan vermek suretiyle firma degerini artirmak ve baska firmalar1 devralma
yoluyla biiylime imkani yaratmaktir. Dezavantajlar1 ise; diisiik fiyatlama zaruretiyle
hedeflenmeyen yatirimciya arz (ters secim: adverse selection), yeni paydaslar nedeniyle
karin paylasimi, aciklama zorunluluklar1 dolayisiyla gizliligin kaybi, raporlama ve denetim
sorumlulugu, soz sahibi yeni ortaklar ve SPK-IMKB ile baglantili olarak kontrol kaybu,
yaklasik %7 civarinda bir halka acilma masrafi ve memnun olmayan yatirimcinin
sikayetleri nedeniyle ortaya c¢ikan yasal takipler olarak sayilabilir. Bu durum karsisinda;
kiigiikk ve yeni firmalarla teknoloji firmalarmin halka ac¢ilma egiliminin diisiik oldugu,
finansal kaldiraci yiiksek firmalar, riskli firmalar, hizla biiyiiyen firmalar, bor¢lanma i¢in
yiiksek faiz 0deyen firmalar, yiiksek Pazar Degeri/Defter Degeri oranina sahip firmalar,
biiyiik Olcek, yiiksek biiyiime orani, yiiksek iliretim kapasitesi, biiyiik pazar payina sahip
firmalar ile sermaye yogun calisilan sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin ise halka

acilmayu tercih ettikleri gbzlemlenmektedir.

Avantaj ve dezavantajlarin1 gdz Oniinde bulundurarak halka acilmaya karar veren
bir firma acisindan, halka acilmadan beklenen faydalarin saglanmas: i¢in bu faydalarin

ortaya cikacagi zamanin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica halka acilma kararmin
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verilmesi ile halka acilma giinii arasinda genelde 3-6 aylikk bir zaman aralig:
olabilmektedir. Dolayisiyla firmanin sadece bugiinii analiz etmesi degil 3-6 ay sonrasini da
tahmin edebilmesi gerekmektedir. Firmaya 0zgii gelismelerin 6tesinde i¢inde bulunulan
sektoriin veya genel olarak sermaye piyasasimin yiikselme trendinde oldugu donemlerde
halka agilmanin (hot issue) basarili bir satis i¢in iyi bir zemin oldugu, buna karsin diisiis
trendinde olan bir piyasada halka ag¢ilmanin (cold issue) ise basarisizlik riskini artiracagi

veya en azindan halka acilmadan beklenen fayday azaltacagi genel kanmidur.

Halka a¢ilma, bir firma i¢in olduk¢ca Onemli bir finansal yOnetim kararidir.
Kiictimsenmeyecek maliyetleri olan, oldukca genis kitleleri ilgilendiren, diizenleyici-
denetleyici kurumlarla muhatap olmay1 gerektiren, basarisiz olunmasi durumunda halka
acilan firmay1 finansman sikintisina sokabilecek bu siirecte, konuyla ilgili profesyonel kisi
ve kuruluslarla (danisman, avukat, denetc¢i, araci kurum) calismak dogru bir karar

olacaktir.

Halka ag¢ilma siirecinde verilmesi gereken en onemli karar, hisse senedi fiyatinin ne
olacagidir. Diisiik bir fiyat, aract kurum i¢in satis1 kolaylastirirken halka acilan firmayi
magdur edecek, yiiksek bir fiyat ise yeterli talebin ortaya ¢cikmamasima yol agabilecek ve
boylece hem arac1 kurumu hem de firmay1 zor durumda birakabilecektir. Hisse senedi
fiyatinin belirlenmesi i¢in iki asamada karar vermek gereklidir. Bunlardan biri halka acilan
firmanin degerini ve buna bagl olarak hisse senedi fiyatim1 dogru tespit etmek, ikincisi ise
belirlenen fiyata gore yatirimcilarm tepkisini 6lgmek ve bu dogrultuda belirlenen fiyati
gozden gecirmektir. Ancak, firma degerini mutlak olarak tespit eden bir yOntem
gelistirilememis olup, mevcut yontemlerle bu deger yaklasik olarak tespit edilmeye
calisilmaktadir. Uygulamada birden fazla yonteme gore firma degeri tespit edilip, bulunan
degerler bir mantik siizgecinde yakinsanmakta ve nihai karar olarak yararlanici kisi-
kurumlara duyurulmaktadir. Dogru bir degerleme i¢in miimkiin oldugunca ¢cok yontem
kullanilarak degerleme hatasi en aza indirilmeli ve firmanin gercek degerine ulasiimaya
caligilmalidir. Giiniimiizde firma degerlemelerinde en sik kullanilan yontem, indirgenmis

Nakit Akislar1 Yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Halka arz siireci hisse senetlerinin tamaminin satisi ile sona ermis gibi goriinse de,
piyasanin kisa ve uzun vadede halka arza tepkisi siirecin hala bir parcasidir. Halka arzda
yapilan fiyatlamanin dogrulugu da halka arz sonrasinda test edilebilmektedir. Ayrica, halka

arz firmanm piyasaya son basvurusu degildir. Diisiik fiyatlandig1 ortaya ¢ikan bir halka arz
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yatirimciy1 sonraki halka arzlara da (bedelli sermaye artirimi) katilmaya tesvik edecekken,
yiiksek fiyatlanmis bir halka arz yatirimcisim aldatilmis hissettirecek ve sonraki halka
arzlara katilmakta isteksiz kilacaktir. Araci kurum icin de benzer seyler s6z konusudur:
Dogru fiyatlama ve basarili bir halka arzla araci kurum halka acilan firmayla gelecekte de
caligma firsat1 bulacakken, diisiik fiyatlama ve ayrimci hisse senedi tahsisi ile ise bu halka
arza katilmus olan yatirimcilarla ileride kendine yeni is baglantilar yaratabilecektir. Iste bu
sebeplerle, halka arza yatirnmcilari kisa ve uzun vadede tepkisi olduk¢a 6nemlidir. Halka
acilmanin ilk islem giintinde gerceklesen kapanis fiyat: ile halka arz fiyat1 arasinda pozitif
fark olusmasi halinde, bu durum diisiik fiyatlanmis bir halka arz olarak adlandirilmaktadir.
Zira bir giinde firmanin degerinde 6nemli dl¢iide bir degisim yasanmayacagima gore, bu
farkin hisse senedi fiyatinin diisikk tespit edilmis olmasi ile agiklanmasi yanls
olmayacaktir. Halka agilmalarda kisa vadede neden diisiik fiyatlamanin ortaya ¢iktigi,
finans literatiiriinde uzunca bir siiredir arastirilan ve tartisilan bir konudur. S6z konusu
diisiik fiyatlama diinya genelinde ortalama %10’un iizerinde gerceklesmekte ve bir giinde
bu oranda kazan¢ saglama imkam alternatif yatinm araclarinda pek miimkiin
bulunmamaktadir. Araci kurum, potansiyel yatirime1 ve halka arz olunan firmanin halka
arzda fiyatlamadan beklentileri farkhidir. Firma, genelde en yiiksek hasilati ortaya
cikaracak maksimum fiyat1 tercih etmektedir. Yatirimei, kisa donemde yiiksek getiri elde
edebilmek icin 6nemli 6l¢iide diisiik fiyatlanmis hisse senetlerini satin almak istemektedir.
Arac1 kurum ise, yatirimel ile firma arasinda koprii vazifesi gordiigii icin bir ikilem
yasamaktadir: Eger yatirimciyr memnun edecek sekilde fiyati diisiikk belirlerse, hasilat
kaybma ugrayacak firma halka arzdan vazgegebilecek veya calistigi aract kurumu
degistirebilecektir. Sayet halka acilan firmayr memnun edecek sekilde hisse senedi fiyatini
yiiksek tespit ederse, yatirimci halka arza istirak etmekte tereddiit edebilecek ve bu da
aracilik komisyonunun diismesine sebep olabilecek ya da halka arzin basarisiz olmas: ile
birlikte hem kendini hem de halka arz olunan firmay1 zor durumda birakabilecektir. Ancak,
biitiin bunlara ragmen arac1 kurumlar halka arzin basarili olmasm garanti edecek dlciide
hisse senedi fiyatim diisiik belirleme egilimindedir. Mevcut deliller de halka arzlarin
genelinde diisiik fiyatlamanm ortaya c¢iktigim1 gostermektedir. Tiirkiye’de gergeklesen
halka arzlar acisindan durum degerlendirildiginde de, halka arzlarin genel olarak onemli
Olciide bir diisik fiyatlamaya maruz kaldigi (ortalama %9,16) goriilmektedir. Halka

arzlarin uzun vadedeki performansina bakildiginda ise, gerek Tiirkiye’de gerekse
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yurtdisinda halka arz olunan firmalarin ayn1 biiytikliikteki emsallerine gore onemli Olciide

diisiik performans sergiledikleri (ortalama %30) dikkat cekmektedir.

Ozellikle son yillarda halka arzlar alaninda yapilan akademik ¢aligmalarmn temel
konularindan biri de halka arzda satis yontemlerinin etkinligi olmus, hem teorik modeller
hem de ampirik caligmalar bu yOntemlerin birbirlerine olan istiinliigiinii a¢iklamaya
calismiglardir. Halka arz yontemlerinin etkinligi iizerine calisan arastirmacilar, 6zellikle
“Hangi halka arz yontemi en etkin olanidir?” sorusunun cevabini bulmaya ¢alismiglardir.
Ancak daha once yapilmis caligmalar incelendiginde, ortaya konmus ampirik calisma ve
teorik modellerin bizi tek bir cevaba gotiirmedigi anlasilmaktadir. Konuya Tiirkiye’de
gerceklesen halka arzlarda kullanilan satis yontemleri acgisindan bakildiginda ise; en ¢ok
kullanilan mekanizmanin sabit fiyatla talep toplama yontemi oldugu (%065), ancak son
yillarda fiyat aralig: ile talep toplama yontemine olan egilimin artti1, en yiiksek diisiik
fiyatlamanin %14,11 ile borsada satig yonteminde, daha sonra %7,85 ile sabit fiyatla talep
toplama yonteminde ve en az diisiik fiyatlamanin %5,51 ile fiyat aralig: ile talep toplama
yonteminde (ortalama %9,16) olustugu, biiyiik firmalarin fiyat aralig: ile talep toplama
yontemini, nispeten kiiciik firmalarm ise sabit fiyatla talep toplama ve borsada satis

yontemlerini kullandig1 goriilmektedir.

Buraya kadar anlatilanlardan; Tirkiye’de gerceklesen halka arzlarm kisa vadede
“diisiik fiyatlama” sorunuyla karsi karsiya oldugu anlasilmakta olup, bu noktada diisiik
fiyatlamadan kimlerin fayda sagladinin diger bir deyisle masada birakilan paranin kimler
arasinda paylasildiginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu konunun anlasilmasi icin de;
halka arzda yatirimer gruplari arasinda bilgilendirme farkliligi olup olmadigi, araci
kurumlarm ileride beraber is yapma ihtimalinin oldugu bazi yatirimcilart koruyup
korumadiklari, belli yatirimcilarin diisiik fiyatlamanin oldugu halka arzlarda diger
yatirnmcilarin halka arza daha az katilmasini saglayacak sekilde (crowding out) talepte
bulunup bulunmadiklari, bazi yatirimcilarin yiiksek fiyatlanmis halka arzlardan kacinip
kacmamadiklar1 ve bazi yatirimcilarin halka arzlara rastgele (diisik veya yiiksek
fiyatlamayi kestiremeden) katilip katilmadiklarmin belirlenmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de
gerceklesen halka arzlar tizerinde yapilan ampirik ¢alismadan ¢ikan sonug; yerli kurumsal
yatirnmcilarin halka arzlarda ortaya ¢ikan diisiik fiyatlamayla ilgilenmedikleri veya buna
etkide bulunamadiklari, yabanci kurumsal yatirimcilarin diisiik fiyatlama tutariyla dogru

orantili olarak halka arzlara talepte bulunduklar1 ve bu halka arzlardan yine diisiik
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fiyatlama tutariyla dogru orantili olarak pay aldiklari, yerli bireysel yatirimcilarm ise
genellikle siirii psikolojisiyle hareket ettikleri ve temelde kurumsal yatirimcilar: izledikleri
diger bir deyisle kurumsal yatirimcilarin yiiksek oranda ilgi gosterdikleri halka arzlara
bireysel yatirimcilarin da aym sekilde yoneldikleri, her ne kadar kurumsal yatirimcilar
halka arzda hisse senedi tahsisi agamasinda “aslan paymi” alsalar ve diisiik fiyatlamadan
biiyiik Olciide faydalansalar da, bireysel yatirimcilarin da bu halka arzlarda pozitif getiri
elde ettikleri, diger bir ifadeyle kurumsal yatirimcilarin diisiik fiyatlamadan elde ettikleri
faydanin bireysel yatirimcilarin zararma gerceklesmedigidir. Zira yapilan regresyon
analizlerinde; yerli bireysel ve yabanci kurumsal yatirimcilara halka arzlarda yapilan hisse
senedi tahsis oranlari ile bu yatirimcilarca s6z konusu halka arzlarda ortaya konulan talep
tutarlar1 bagimsiz degiskenlerinin, diisiik fiyatlama tutarlar1 bagimh degiskenini ac¢ikladigi,
buna karsilik yerli kurumsal yatirimcilara halka arzlarda yapilan hisse senedi tahsis
oranlar1 ile bu yatirimcilarca s6z konusu halka arzlarda ortaya konulan talep tutarlar:
bagimsiz degiskenlerinin, diisiikk fiyatlama tutarlar1 bagimli degiskennini agiklamadigi

belirlenmistir.

Hisse senetleri bir borsada islem goren firmalarm, sirf hisse senedi fiyatini
yiikseltme amacina yonelik olarak borsada kendi hisse senetlerini satin almalar1 genel
olarak manipiilasyona yonelik bir hareket olarak adlandirilmis ve yasak islemler arasinda
sayllmistir. Ancak, ¢ogu iilke mevzuatinda yatirimeilarin korunmasina yonelik bu kurala
baz1 istisnalar getirilmis ve belli sartlarla halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayici
islemlerin yapilmasina izin verilmistir. Tiirkiye acisndan da benzer prensipler
benimsenmis ve uygulamalar gergeklestirilmistir: Yapilan ampirik ¢caligmadan ¢ikan sonug;
fiyat istikrar1 saglayici islemleri uygulayan firmalarin halka arza konu olan hisse senedi
fiyatlarim gercege uygun degerlerine gore belirledigi, diger taraftan hisse senedi fiyatinin
halka arz fiyatinin altina diistiigli durumlarda yapilan miidahalelerin (destekleme alimlari)
uygulama fiyatmin piyasa diizeyinde tutunmasini saglamak konusunda etkin oldugudur.
Ancak, bu tiir miidahalelerin araci kurumlara ve dolayisiyla halka arz olunan firmaya belli

bir maliyet yiikledigi aciktir.

Hisse senetlerinin halka arzinda gercege uygun fiyatlamanin saglanmasi
durumunda; halka arz sonrasi kisa vadede diisiik fiyatlama, uzun vadede diisiik performans
sorunlarmin ve boylece c¢ikar iliskilerinin ortadan kalkacagi, yine halka arz sonrasi fiyat

istikrar1 saglayici islemlere ya gerek kalmayacagi ya da uygulanan bu tedbirlerin basari
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sansinin artacag diisiiniilmektedir. Halka arzda gercege uygun hisse senedi fiyatinin tespiti
icin yapilmasi gerekenlerden birinin, sz konusu gercege uygun fiyatlamay: saglayacak

halka arz yontemlerinin tatbikini saglamak olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu cercevede, diger halka arz yontemlerine nazaran; daha az diisiik fiyatlamaya yol
acmasi, daha diistik aracilik komisyonu/iskontosu ile saglanmasi ve potansiyel yatirimcilar
icin daha etkin firsat esitligi yaratmasi nedenleriyle Internet Destekli Kapali-Teklif Tek-
Fiyat Miizayedesi yontemi IMKB’de gergeklesecek halka arzlarda kullanilmas: tavsiye

edilen bir satis yontemdir.

Bu yontemin Tiirkiye’de uygulanabilmesi icin sermaye piyasalarinda diizenleyici-
denetleyici otorite olan SPK’nin gerekli yasal uyarlamalar1 yapmasi ve internet ortaminda
yapilacak miizayedelerin giivenilirligini saglamak igin gerekli bilgisayar yazilimlarmi

olusturmasi veya mevcut yazilimlar test etmesi/ettirmesi gerekmektedir.

Ancak, biitiin bu avantajlarina ragmen miizayede yonteminin en Onemli riski ve
dolayisiyla dezavantaji, halka arzda basarisizlik sansinin yiiksek olmasidir. Zira, gercege
uygun fiyatlama yapildiginda bir yatirirmcinin halka arz edilen hisse senetlerinden piyasa
kosullar1 disinda kazang saglamasi olas1 degildir. Diger bir deyisle halka arz edilen hisse
senetlerine yatirim yapmak ile piyasada mevcut hisse senetlerine yatirim yapmak arasida
halka arz giinii itibariyle bir kazang¢-kayip farki bulunmamaktadir. Bu durumda, yapilmakta
olan halka arz konusunda yeterli bilgi sahibi olan bir yatirimecinim, ancak diisiik fiyatlama
olmas1 durumunda bu siirece dahil olmasi rasyonel bir yatirim karari olabilir. Bu
gerekceyle, yatirnmcilarin halka arza istirak etmekten ¢ekinmesi yeterli talebin olugsmasini
Onleyerek halka arzin gerceklesmemesine neden olabilecektir. Konuya halka acilan firma
tarafindan bakildiginda ise, bilingli yatirimeilarin diisiik fiyatlama olmadigi durumda halka
arza istirak etmeyecegi varsayimu ile halka acilan firma i¢in fiyati diisiik belirlemek
kaciilmaz olacaktir. Bununla birlikte, gercege uygun degeri lizerinden hisse senetlerini
halka arz etme konusunda kendine giivenen, aracilik maliyetlerini minimize etmek isteyen
ve kurumsal yatirimeilara oldugu kadar bireysel yatirimcilara da yonelerek sermayesini
tabana yaymak isteyen firmalar icin internet Destekli Kapali-Teklif Tek-Fiyat Miizayedesi,

uygulanmasi tavsiye edilen bir satig yontemidir.
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EK-1

Ulke
Avusturalya
Avusturya
Belgika
Brezilya
Kanada
Sile

Cin
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Hong Kong
Hindistan
Endonezya
Israil

Italya
Japonya
Kore
Malezya
Meksika
Hollanda

Yeni Zelanda

Nijerya
Norveg
Filipinler
Polonya
Portekiz
Singapur

Gliney Afrika

Ispanya
Isveg
Isvigre
Tayvan
Tayland
Turkiye
Ingiltere
Amerika

Kaynak: Loughran, T., J. Ritter, , and K. Rydqvist, 2003, Initial Public Offering: International Insights,

38 Ulkede Gerceklesen Diisiik Fiyatlama Diizeyleri
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Aussenegg

Rogiers, Manigart & Ooghe
Aggarwal, Leal & Hernandez

Jog & Riding; Jog & Srivastava

Aggarwal, Leal & Hernandez
Datar and Mao

Jakobsen & Sorensen
Keloharju

Husson & Jacquillat
Ljungqvist

Kazantzis and Levis
McGuinness; Zhao and Wu
Krishnamurti and Kumar
Ljunngqvist & Yu

Kandel, Sarig & Wohl
Giudici & Paleari

Dawson & Hebner

Dhatt, Kim & Lim

Isa & Yong

Aggarwal, Leal & Hernandez
Eijgenhuijsen & Buijs

Vos & Cheung

Ikoku

Pedersen & Saettern
Sullivian & Unite

Jelic & Briston

Almeida & Duque

Taylor & Dawson

Page & Reyneke

Ansotequi & Fabregat
Rydqvist

Kammermann & Walchli
Lin & Liaw

Wethyavivorn & Koo-smith
Kiymaz

Dimson, Levis & Ljungqvist
Ibbotson, Sindelar & Ritter
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381
83
86
62

500
55

432

117
99

571

407

338

857
98

237

285

181

1.689

477

401
37

143

201
63
68

104

140
21

441

118
99

332

120

293

292

163

3.122

14.840
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1976-95
1964-02
1984-99
1979-90
1971-99
1982-97
1990-00
1984-98
1984-97
1983-00
1978-99
1987-02
1980-01
1992-93
1989-01
1990-94
1985-01
1970-01
1980-96
1980-98
1987-90
1982-99
1979-99
1989-93
1984-96
1987-97
1991-98
1992-98
1973-01
1980-91
1986-98
1980-98
1983-00
1986-98
1987-92
1990-96
1959-01
1960-01

12,1%
6,3%
14,6%
78,5%
6,3%
8,8%
256,9%
5,4%
10,1%
11,6%
27,71%
49,0%
17,3%
35,3%
19,7%
12,1%
21,7%
28,4%
74,3%
104,1%
33,0%
10,2%
23,3%
19,1%
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22,7%
27,4%
10,6%
29,6%
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34,9%
31,1%
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13,1%
17,4%
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Avusturya
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Kanada
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Japonya
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Singapur
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1976-89
1965-93
1980-90
1972-93
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1984-89
1970-90
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1985-88
1976-84
1980-90
1980-88
1970-90
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Kaynak: Ritter, J.R., 1998, Initial Public Offerings, Contemporary Finance Digest 2, pp. 5-30.
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Halka Arz Yontemlerinin Karsilastirmasi:

Ampirik Calismalar ve Teorik Modeller

Yontemlerin ettkinligi konusunda deliller sunan Ampirik
Calismalar ve Teorik Modeller

Fiyat Araligiyla

Talep Toplama Sabit Fiyatlz‘l. Tale!) Miizayede Y ontemi
Yontemi ."I‘oplama Yontemi
Ustiin oldugu yontem | Ustiin oldugu yontem | Ustiin oldugu yontem
Benveniste and Spindt, (1988), (1989) Sabit Fiyat
Spatt and Srivastava, (1991) Sabit Fiyat
Loughran, Ritter and Rydqvist, (1994) Sabit Fiyat
Chowdhry and Sherman, (1996) Sabit Fiyat
Benveniste and Busaba, (1997) Sabit Fiyat
Sabit Fiyat Fiyat Aralig1 ve
Ritter, (1998) Sabit Fiyat
Sabit Fiyat ve
Sherman, (2000), (2002) Miizayede
Ljungqvist, Jenkinson and Wilhelm, (2000) Sabit Fiyat
Aorsio, Giudici and Paleari, (2000) Sabit Fiyat
Guidici and Paleari, (2001) Sabit Fiyat
Biais and Faugeron-Crouzet, (2002) Sabit Fiyat Sabit Fiyat
Sabit Fiyat ve
Chahine, (2002) Miizayede
Pandey, (2004) Sabit Fiyat
Kutsuna and Smith, (2004) Miizayede
Anand, (2005) Miizayede
Jagannathan and Sherman (2005) Miizayede
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Hsu and Hung, (2005) Miizayede
Leleux and Paliard, (1995) Sabit Fiyat
Beierlein, (2000) Fiyat Araligt
Bennouri and Falconieri, (2001) Fiyat Araligt
Draho, (2001) Fiyat Araligt
McDonald, (2001) Fiyat Araligt
Fiyat Aralig1 ve
Biais, Bossaert and Rochet, (2002) Sabit Fiyat
Kaneko and Pettway, (2003) Fiyat Araligt
Derrien and Womack, (2003) Fiyat Araligt
Vandemaele, (2003) Sabit Fiyat

Kaynak: Kiigiikkocaoglu, Giiray, 2008, Underpricing In Turkey: A Comparison Of The IPO Methods,
International Research Journal of Finance and Economics, issue 13, January 2008.
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