TURKIYE’DE HiSSE SENETLERI IMKB’DE iSLEM GOREN FiIRMALAR
HALKA LK ARZ iLE iLGiLi GORUSLERININ DEGERLENDiRILMESI

Hatice Gereklioglu DI"JZAKH\E,i

OZET
Ulkemizde son yillar Tiirk sermaye piyasasi agisindan &nemli
gelismelerin gozlemlendigi yillardir. Sermaye piyasasindaki gelismeler
sonucunda halka acilan sirket sayisinda da artis olmustur. Bu ¢alismada
IMKB’de islem goéren firmalarm halka ilk arz ile ilgili goriislerine
bagvurulmug ve sonuglar degerlendirilmistir.

1.GiRiS

1980°1i yillarin baglarinda sermaye piyasalar1 i¢in yasal c¢ergevenin
olusturulmasindan sonra, yeniden isler hale getirilen hisse senedi piyasasi, 1986 yilinda
once kiigtik bir ¢ikig yapmis, izleyen yillarda tiim beklentilerin {izerinde bir gelisme
kaydetmistir. Islem hacmi 1986 yilinda toplam 13.000.000 ABD Dolar1 iken 1998 yili
Mart ay1 itibariyle 15.559.000.000 ABD Dolari’na yiikselmistir. Borsa’da islem goéren
sirket sayist 1986 yilinda 80 iken 1998 yili Mart ayi itibariyle 261’e ulagmustir.

Bu gelismeden sirketlerin  halka agilma egilimlerinin giderek arttigi
gozlemlenmektedir. Sirketler agisindan halka ac¢ilmanin zamanlamasi da Snemlidir.
Tirkiye’de bazi sirketlerin halka agilmak i¢in durgun piyasalart tercih ederken
bazilarimin ise hareketli piyasalari tercih ettikleri gozlemlenmistir. (Durak,1997,s.62).

Tirkiye’de 1990 yilindan itibaren sirketlerin hangi aylarda borsada islem
gormeye bagladiklarina bakildiginda 1990 yilinda borsada islem gérmeye baglayan 32
sirketten higbirisinin halka ilk arzda bulunmak i¢in Ocak ayini tercih etmedigi
goriilmektedir. 1991 yilinda ise Ekim ve Kasim aylarinda halka yeni bir arz
gergeklesmemistir. Diger yillarda halka ilk arzlarin seyri Tablo 1°de verilmistir.

" Bu calisma yazarin 18 Kasim 1998 tarihinde, Prof.Dr.Serpil CANBAS, Prof.Dr.1.Ozer
ERTUNA, ve Dog.Dr.Hatice DOGUKANLI’dan olusan jiiri tarafindan kabul edilen
“IMKB’de Halka ik Arzdan Sonra Hisse Senetlerinin Performanslarinin Olgiimii ve
Diisiik Fiyatlandirmayla Ilgili Yaklagimlarm Firmalar ve Bunlara Aracilik Eden
Kurumlar Agisindan Degerlendirilmesi” baglikli doktora tezinden derlenerek
hazirlanmugtir.

™ Ars.Gor.Dr., Cukurova Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi isletme
Boliimii, Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali, ADANA.
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Tablo 1: 1990-1997 Yillar1 Arasinda Aylara Gore Halka ilk Arz1 Gergeklestiren
Firma Sayilari

Aylar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996 1997 Toplam
Ocak - 1 1 - 2 1 1 - 6
Subat 4 2 2 1 3 2 1 1 16
Mart 2 3 1 1 2 3 - 2 14
Nisan 1 1 1 - 1 4 3 4 15
Mayis 4 5 - - 1 6 2 2 20
Haziran 3 4 2 2 1 5 3 1 21
Temmuz 3 4 - - - 1 4 6 18
Agustos 4 1 1 3 1 1 1 4 16
Eyliil 5 2 1 1 3 1 3 1 17
Ekim 2 - 2 4 2 2 3 4 19
Kasim 6 - 1 2 4 - 4 2 19
Aralik 1 1 1 2 5 2 1 2 15
Toplam 35 24 13 16 25 28 26 29 196

Kaynak: IMKB Sirketleri 1986-1997 adli yaymda hisse senetlerinin borsada islem
gormeye basladiklart tarihler dikkate alinarak hazirlanmistir. 1997 yili verileri
IMKB’den temin edilmistir.

Halka agilan sirket sayilari yillar itibariyle incelendiginde iki 6nemli farklilik
dikkati c¢ekmektedir. Bunlardan birincisi 1990 yilindaki saymnin diger yillardaki
sayllardan daha fazla olmasidir. 1990 yilinda toplam 35 sirket halka ilk arzi
gergeklestirmistir. 1988 yilinda baslayan ve 1990 yilinda hizlanan disiik kur, yiiksek
faiz politikasi, 6zellikle tahvil ihraglarimi olumsuz yonde etkilemistir (Sengiil, 1997,
s.41). Bunun sonucunda sirketler gereksinim duyduklari kaynaklar1 borsadan temin etme
yoluna gitmislerdir. Ikincisi ise 1992 ve 1993 yillarinda halka agilma sayisin diisiik
gerceklesmis olmasidir. Bunun nedeni de 1991 yilinda baglayan ve Tiirkiye’de etkisini
takip eden iki yilda iyice hissettiren korfez krizi olarak agiklanabilir. Bunlarin diginda, 5
Nisan 1994 Istikrar Paketi’nin halka arz sayisim 1994 Agustos’una kadar olumsuz
etkiledigi ve daha sonra bu etkinin devam etmedigi sdylenebilir.

Firmalarin neden halka acilmak istedikleri, halka agilmaktan neler bekledikleri,
halka agilma amaglari, halka agilmada sunulan hisse senetlerinin fiyatin1 kimlerin
belirledigi gibi halka arzla ilgili ¢esitli konular her zaman merak konusu olmustur. Halka
arz ile ilgili merak uyandiran konular hakkinda bilgilerin, hisse senedini halka arz eden
firmalardan 6grenilmesi daha saglikli sonuglar ortaya ¢ikaracaktir. Bu nedenle, halka ilk
kez arzda bulunan firmalara uygulanmis bulunan ankette, diisiik fiyatlama ile ilgili
hipotezlerin yani sira halka agilma ile ilgili konularda goriisleri sorulmus ve sonuglar
degerlendirilmistri.

Aciklik getirilmek istenen goriigler; firmalarin halka acgilmada &zkaynagi
giiclendirme digindaki beklentileri, firmalarin halka ilk arz islemlerini yliriiten
departmanlar, firmalarin halka arza karar vermeleri ile halka arzin gergeklesmesi
arasinda bekledikleri siire, Tiirkiye’de halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin
fiyatlari belirleyen kesimler, hisse senetlerini halka ilk kez arz ederken firmalarin aract
kurumlarla birlikte belirleyip kullandiklar1 aracilik yontemleri, firmalarin halka arz
sirasinda katlandiklar1 ihra¢ maliyeti/ihra¢ tutari orani, halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi sirasinda firmalarin gozettikleri amaglar, halka ilk
kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatlar1 belirlenirken kullanilan degerleme yontemleri,
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halka arzda hazirlik doneminin hemen ardindan piyasaya girme ile ilgili izlenen
politikalar, firmalarin hisse senetlerini ihra¢ ettiklerinde ne tiir bir piyasa ile karsi
karsiya kaldiklari, firmalarin halka arzini iistlenen araci kurumlarda aradiklart 6zellikler,
firmalarin halka ilk arzda hisse senetlerinin satildig1 piyasalardir. S6zii edilen konularla
ilgili bulgular, yapilan anket ¢alismast sonucunda ortaya konulmaya caligilmustir.

2.ARASTIRMANIN KAPSAMI, VERI TOPLAMA YONTEMi VE

ORNEKLEM HACMI

Arastirmada, hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalara halka ilk arz ile ilgili
konulardaki goriiglerini degerlendirmek amaciyla soru cetveli gonderilmistir. Hisse
senetleri IMKB’de islem goren firma sayisi arastirmanin basladigi Nisan 1997 tarihinde
237 olarak belirlenmistir. Bu say1 ana kiitle hacmini ifade etmektedir.

Belirlenen ana kiitlenin tamami arastirma kapsami igerisine alinmustir. “Posta ile
anket yontemi” kullanilarak ana kiitle elemanlarmin tamamina soru cetvelleri
gonderilmistir. Soru cetvellerinin  postalanmast islemi Ekim 1997 tarihinde
gergeklestirilmis, doniisler ise Aralik 1997 tarihine kadar silirmiistiir. Bu iki tarih
arasinda ankete yanit vermeyen bazi firmalara soru cetvelleri bir kez daha
gonderilmistir. Genel olarak postayla yapilan anket ¢calismalarinda geri doniis orani tiim
cabalara ragmen %10 ile %20 arasinda kalmakta ve nadiren bu oranlarin iistiine
¢ikabilmektedir (Thill ve Bovée, 1993, 5.291). Bu calisma kapsamindaki 237 elemanlik
ana kiitlede doniis sayis1 55, dolayisiyla geri doniis oran1 %23.21 olarak gergeklesmistir.
Bu oran kabul edilebilir oranin {izerindedir.

Anket, ana kiitlenin tamamina uygulandig1 i¢in, verilen yanit sayisi 6rneklem
hacmini olugturmaktadir. Verilerin elde edildigi bu 6rneklemle yapilacak analizlerin ne
derece yeterli oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle burada hesaplanmasi
gereken, orneklem hacminin analiz sirasinda ortaya ¢ikacak oranlari ve ortalamalari ne
kadarlik 6rneklem hatastyla (e) belirleyebildigidir (Berenson ve Levine, 1992, s.350-
351). Yapilan hesaplamalarda giiven diizeyi %95 olarak alindiginda 237 birimlik bir ana
kiitleden ¢ekilen 55 birimlik bir 6rneklem ile yapilacak oran hesaplamalarinda kabul
edilecek hata orant %11 olarak bulunmustur. Bagka bir ifade ile, sorular
degerlendirilirken ana kiitleyi temsil ettigi one siiriilen oran hesaplamalar1 en fazla %11
oraninda sapma gosterebilir. Ortalama ile ilgili hesaplama, ileride ilgili kisimda
yapilmustir.

3.BULGULAR VE YORUM

Halka agilmada firmalarin en biiyiik beklentilerinin 6zkaynagi giiclendirmek
oldugu kabul edilir. Bunun diginda bagka tiir beklentilerin neler olabilecegi firmalara
sorulmus ve ¢esitli secenekler sunularak 6nem derecelerine gore siralandiriimalari
istenmistir. Firmalarin 54’3 bu soruya yanit vermigler, “1” en onemli beklenti olmak
iizere segenekleri siralandirmuslardir. Herhangi bir 6nem derecesi verilmeyen secenek,
yanit veren firma agisindan 6nemsiz olarak dikkate alinmis, eger birden fazla ise bunlar
ayni derecede onemsiz olarak degerlendirilmistir. Toplamda yiiksek puanin en dnemli
secenekte olmasinin daha dogru olacag: diisiiniilerek ilgili yanitlar degerlendirilirken,
seceneklere firmalar tarafindan verilen 6nem dereceleri puanlara gevrilerek (8 segenek
oldugundan “1” 6nem derecesinin 8’e, “2” 6nem derecesinin 7’ye ¢evrilmesi gibi) her
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secenegin aldigi toplam puan belirlenmistir. Se¢eneklerin aldiklar1 toplam puanlar tablo
2’de 6nemliden 6nemsize dogru siralanmustir.

Tabloda goriildiigii gibi firmalarin halka agilmada 6zkaynagi giiglendirmenin
disindaki beklentileri igerisinde en ¢ok puani kurumsallagma almigtir. Onu vergi
istisnalarindan yararlanma izlemistir. En az puamt ise diger segenegi almistir.
Istatistiksel testlerin sonucuna gére, diger secenegi firmalar icin dnemsiz oldugundan
ayrintisina girmeye gerek goriilmemistir.

Tablo 2: Firmalarin Halka Acilmada Ozkaynag Giiclendirmenin Disindaki

Beklentileri
Ozkaynag Giiclendirmenin Disindaki Beklentiler Toplam
Puan

1.Kurumsallagma 328
2.Vergi Istisnalarindan Yararlanma 290
3.Yaygin Taninma ve Prestij 281
4 Sirket Hisse Senetlerine Likidite Kazandirma 274
5.Modern Yonetim 257
6.Yurtdis1 Kuruluslarla Ortak Girisimlerde Bulunmada Halka Agiklik ve 235
Borsada Islem Gormenin Referans Teskil Etmesi
7.Belli Bir Halka Ac¢iklik Oranina Ulasarak Hisse Senetlerinin 164
Yurtdisinda Kotasyonu
8.Diger 115

Yukaridaki tabloda, dnemliden 6nemsize dogru bir siralama elde edilmistir.
Fakat bununla beraber, puanlarin istatistiksel olarak birbirine denk olup olmadiginin
belirlenmesi, denk degilse iistiinliiklerine gore siralandirilmasinin yapilmasi da gerekir.
Bunun i¢in dnce Friedman Sira Testi, birbiriyle iligkili ii¢ veya daha fazla 6rneklemin
sifir hipoteze gore aralarinda farklilik olup olmadiginin tespiti i¢in kullanilir (Daniel ve
Terrell, 1995, s.743). Friedman sira testi ile sifir hipotez reddedildiginde, yani
orneklemlerin birbirine esit oldugu hipotezi reddedildiginde, hangi orneklemin
digerinden oOnemli derecede farkli oldugunun tespiti ise Gruplararasi Coklu
Karsilagtirma Teknigi ile yapilir (Siegel ve Castellan, 1988, s.183).

Burada oncelikle firmalarin yanitlarindan elde edilen beklentilerin toplam &nem
derecelerinin istatistiksel agidan birbirlerine esit olup olmadiklar test edilecektir. Sekiz
adet beklenti olduguna gore hipotezler asagidaki sekilde olusturulur.

Hy: M=M,=M;3;=M;=Ms=M=M-;=M; (tim beklentilerin toplam 06nem dereceleri
birbirlerine esittir).

H,: Tiim Mjy’ler birbirlerine esit degildir (j=1,2,3,4,5,6,7,8) (en az iki beklentinin toplam
6nem dereceleri birbirine esit degildir).

Friedman sira testinin gereksinim duydugu veriler 6nem derecelerinin puana
cevrilmis sekli olup, ¢evirme islemi ile ilgili agiklama ve toplam puanlar bir 6nceki
sayfada verilmistir. Bu verilerin 1s1ginda yapilan hesaplamalar sonucu Fy degeri 107,17
olarak bulunmustur. Bu durumda hesaplanan Fr degeri, %5 6nem diizeyi ve 7 serbestlik
derecesinde ki-kare dagilimi tablo degeri olan 14.067’nin tizerinde oldugundan sifir
hipotez reddedilecektir. Buradan firmalarin halka agilmada 6zkaynagi giiglendirmenin
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disindaki beklentilere vermis olduklart Snem dereceleri ayni degildir sonucu
¢ikmaktadir.

Beklentilerin dnem derecelerinin ayni olmadiklart anlagildigina gore hangi
beklentinin almis oldugu o6nem derecesinin, digerinin onem derecesinden farkl
oldugunun belirlenmesi gerekir. Bunun i¢in daha 6nce de belirtildigi iizere gruplararasi
coklu karsilagtirma teknigi kullanilacaktir. Bu teknikte ikili gruplar halinde
karsilagtirmalar yapilarak toplam 6nem derecelerinin birbirlerine esit olup olmadiklari
test edilmektedir. Beklenti adedi 8 oldugundan olasi ikili karsilagtirma sayisi c(c-
1)/2=8(8-1)/2=28 olacaktir. Onem diizeyi %35 alinarak yapilan hesaplamalar sonucunda
kritik fark 79.55 olarak bulunmustur. Herhangi iki beklenti puani arasindaki mutlak
farkin, hesaplanan kritik farktan kiiciik olmasi halinde karsilastirilan beklentilerin
puanlarinin %5 énem diizeyine gore birbirlerine esit oldugu sdylenebilir. Aksi durumda
ise karsilastirilan iki beklentinin puanlarinin %5 6nem diizeyine gore birbirlerine esit
olmadiklart ortaya ¢ikar. 8 farkli beklenti oldugu icin 28 farkli ikili karsilastirmanin
miimkiin olmasina ragmen burada hepsinin yapilmasina gerek yoktur. Ciinkii burada
amag en 6nemli beklentiyi/beklentileri ve en 6nemsiz beklentiyi/beklentileri saptamaktir.

En ¢ok puana sahip olan “kurumsallasma” beklentisinin diger 7 beklenti ile
teker teker karsilagtirmasi yapildiginda son 3 beklenti hari¢, “vergi istisnalarindan
yararlanma”, “yaygin taninma ve prestij”, “sirket hisse senetlerine likidite kazandirma”
ve “modern yonetim” beklentileri ile istatistiksel olarak ayni1 onem derecesine sahip
oldugu, diger bir ifade ile sayilan bu 5 beklentinin de firmalar i¢in ayn1 diizeyde ve
onemli beklentiler oldugu anlagilmaktadir.

En az puana sahip “diger” beklentisinin 7 beklenti ile teker teker kargilagtirmasi
yapildiginda ise, bunun sadece “belli bir halka agiklik oranina ulagarak hisse senetlerinin
yurtdiginda kotasyonu” beklentisi ile esit dneme sahip oldugu, yani firmalar i¢in ikisinin
de 6nemsiz oldugu anlasilmaktadir. Daha ayrintili disiiniildiigiinde, “diger” beklentisi
icin firmalarin farkli beklentiler belirttikleri gdz Oniine alinirsa belirtilen her farkli
beklentinin daha az puani olacagindan, 164 puana sahip “belli bir halka agiklik oranina
ulasarak hisse senetlerinin yurtdiginda kotasyonu” beklentisine esit olamayacagi ve daha
da az dneme sahip olacagt anlaglir.

Ozet olarak belirtmek gerekirse, hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalar
icin halka ac¢ilmada 6zkaynag giiglendirmenin disindaki en 6nemli beklentiler;

e kurumsallasma,

*  vergi istisnalarindan yararlanma,

*  yaygin taninma ve prestij,

» sirket hisse senetlerine likidite kazandirma ve
*  modern yonetimdir.

Firmalarda halka ilk arz islemlerini yiiriten departmanlarin hangileri oldugu
arastirilmig, ve 54 firmadan alinan yanitlar dogrultusunda elde edilen sonuglar tablo 3’te
verilmistir. Sonuglara bakildiginda firmalarin %46.3’tinde finans departmaninin halka
ilk arz islemlerini yiiriiten departman oldugu goriilmektedir. Finans departmanini
%25.9’luk bir oranla halka ilk arz i¢in olusturulan ekip izlemektedir. Daha sonra
sirastyla %16.6 ile muhasebe, %5.5 ile finans ve muhasebe departmani birlikte, %1.9 ile
finans ve pazarlama departmani birlikte, %1.9 ile genel miidiirlik ve yine %1.9 ile
istirakler miidiirliigl gelmektedir.
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Goriildiigii iizere finans departmaninin halka ilk arz islemlerinde diger
departmanlara gore daha 6nemli ve iglevsel bir konumda oldugu agiktir. Muhasebe ve
pazarlama departmanlartyla olan iliskisi de g6z Oniine alindiginda, finans departmaninin,
halka ilk arzda firmalarin yaridan fazlasinda bu islevi tistlendigi anlagilmaktadir.

Tablo 3: Firmalarin Halka ilk Arz islemlerini Yiiriiten Departmanlar

Halka ilk Arz islemlerini Yiiriiten Departmanlar Firma Dagilim

Sayisi (%)

Finans 25 46.3

Halka ilk Arz icin Olusturulan Ekip 14 25.9
Muhasebe 9 16.6
Finans ve Muhasebe 3 5.5
Finans ve Pazarlama 1 1.9
Genel Miidiirliik 1 1.9
Istirakler Miidiirliigii 1 1.9
Toplam 54 100

Firmalarin, halka arza karar vermesi ile halka arzi gergeklestirmesi arasinda
belli bir siire gegmektedir. Bu siirenin Tiirkiye’de ne kadar oldugunu 6grenmek amaciyla

firmalara bekledikleri siirenin araligi sorulmus ve tablo 4’te yer alan bilgiler elde
edilmigtir.

Tablo 4: Halka Arza Karar ile Halka Arzin Gerc¢eklesmesi Arasinda Gegen
Siirenin Firmalar Bazinda Dagihim

Siire Arahig Firma Sayis1
30 Giinden Az 1
30-60 Giin 7
61-90 Giin 13
91-120 Giin 13
121-150 Giin 3
150 Giinden Fazla 15

Goriildiigii tizere gegen bu siire daha ¢ok “150 giinden fazla” segeneginde
yogunlagmakta ardindan “61-90 giin” ve 91-120 giin” se¢enekleri gelmektedir. Her siire
diliminin medyant bulunup firmalarin verdikleri yanitlara gore agirlikli aritmetik
ortalama alinirsa Tiirkiye i¢in yaklasik bir siire belirlemek miimkiin olacaktir. Agirlikli
aritmetik ortalama sonucu bu siire yaklasik olarak 107 bulunmustur. Sonu¢ olarak
Tiirkiye’de hisse senetlerini halka arz eden firmalarin halka arz karari verdikten sonra
arz1 gerceklestirene kadar gegen siire ortalama olarak 3 aydan biraz fazladir denebilir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarda halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin fiyatlarin1 genellikle kimin/kimlerin belirledigi aragtirilmig ve elde edilen
sonuglar tablo 5’te gosterilmistir.

Alinan yanitlara goére firmalarin %74.5’1 halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin fiyatlarin1 firma ve konsorsiyum liderinin birlikte belirledigi goriisiinde
birlesmislerdir. %12.7’si hisse senedini arz eden firmanin, %11°1 hisse senedinin satigina
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aracilik eden konsorsiyum lideri ve fiyelerinin birlikte, %1.8’1 ise hisse senedinin
satigina aracilik eden konsorsiyum liderinin belirledigi goriigiindedirler. Bu sonug,
Tiirkiye’de halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatlarini sadece araci kurumun
veya sadece firmanin belirlemedigini ortaya ¢ikarmis ve bilyiik bir oranla arz fiyatim
hisse senedini arz eden firma ile konsorsiyum liderinin birlikte belirledigini gostermistir.

Tablo 5: Halka ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyatlarim Kimin/Kimlerin
Belirledigi Hakkinda Firmalarin Goriisleri

Halka i1k Arzda Hisse Senedinin Fiyatim flgili Goriise
Belirleyen Kurum/Kurumlar Katilan Oran(%)
Firma Sayisi
(1)Firma ve Konsorsiyum Lideri Birlikte 41 74.5
(2)Hisse Senedini Arz Eden Firma 7 12.7
(3)Hisse Senedinin  Satisina  Aracilik  Eden
Konsorsiyum Lideri ve Uyeleri Birlikte 6 11.0
(4)Hisse Senedinin  Satisina  Aracilik  Eden
Konsorsiyum Lideri 1 1.8

= 9

Halka arza aracilik “en iyi gayret araciligt
iki sekilde yapilmaktadir:

En iyi gayret araciligi; Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinacak sermaye
piyasasi araglarinin, izahnamede gdsterilen satig siiresi i¢erisinde satilmasini, satilmayan
kismin ise satis1 yapana iadesini veya bunlari daha once satin almayi taahhiit etmis
ti¢lincii kisilere satilmasini ifade eder.

Aracilik yiiklenimi; halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin tamaminin
satilacaginin aract kurulus tarafindan ihragci sirkete taahhiit edilmesidir. Bakiyeyi
yiiklenim ve tiimiinii yiiklenin olmak iizere iki tlirii vardir:

Bakiyeyi yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin, araci kurulusca halka arz
yoluyla satilmasini ve satilamayan kisminin tamaminin, bedeli satis siiresi sonunda tam
ve nakden 6denerek satin alinacaginin satisi yapana karsi taahhiit edilmesini ifade eder.

Timiinii yliklenim: Sermaye piyasasi araglarinin bedeli, satigin baglamasindan
once tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka satilacaginin
satis1 yapana karsi taahhiit edilmesidir.

Firmalarin hisse senetlerini halka ilk kez arz ederken bu yontemlerden
hangisini agirlikla kullandiklar1 aragtirilmis ve alinan yanitlarin dagilimi tablo 6’da
gosterilmistir.

ve “aracilik yiiklenimi” olmak iizere

Tablo 6: Hisse Senetlerinin Halka ilk Kez Arzinda Firmalarin Kullandiklar1
Yontemlerin Dagilhinm

Halka Arz Yontemi Yontemi Kullanan Firma Sayisi _ Toplam
Ic¢indeki Pay1
Timiini yiikklenim 18 %36
Bakiyeyi yiiklenim 13 %26
En iyi gayret aracilig1 19 %38
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Goriildiigii iizere firmalarin kullandiklart halka arz yontemlerinden tiimiinii
yiiklenim ve en iyi gayret araciligi yontemlerinin dagilimlari birbirlerine yakin olarak
gergeklesmistir. Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen yontemin “en iyi gayret araciligi”
oldugu anlagilmaktadir. Bu yontemi “timiinii yiiklenim” izlemektedir. “Tiimiinii
yiiklenim” yontemi, firma agisindan risksiz sayilabilecek bir yontemdir. Gerek “en iyi
gayret aracilig1” gerekse “tiimiinii yiiklenim” yontemleri, tercih edilme agisindan hemen
hemen esittir. Tiirkiye’de en az tercih edilen yontem ise “bakiyeyi yiikklenim” olarak
gergeklesmistir. Bilindigi {izere bu yontemde araci kurum, satilmayan hisse senetlerini
satig siiresi sonunda bedelini tam ve nakden ddeyerek satin almaktadir.

Halka ilk kez arz edilen hisse senetleri konusunda iizerinde durulabilecek bir
diger konu ise halka agilmanin maliyetidir. Bununla ilgili olarak firmalarin ihrag
maliyetlerinin yaklagik olarak ihrag tutarlarinin yiizde kagini olusturdugu arastirilmis ve
31 firmadan bu soruyla ilgili yanit alinmistir. Aritmetik ortalama alinarak genel bir
sonuca ulasilmasi gereken bu tiir durumlarda daha 6nce belirtilen 6rneklem hatasinin da
hesaplanmasi gerekmektedir. Yapilan hesaplamalarda ortalama ihra¢ maliyeti/ihrag
tutart orani %38.5 olarak bulunmustur. Fakat ana kiitle hacmi 237 olan bu arastirmada 31
yanittan alinan sonuca gore belirlenen bu ortalama degerin 6rneklem hatasi %+ 214.52
olarak hesaplanmistir. Bulunan hata degeri, elde edilen %8.5 ortalamanin gercegi pek
yansitmadigim gostermektedir. Orneklem hatasinin bu denli yiiksek ¢ikmasinin nedeni,
elde edilen yanitlar arasinda biiylik farklarin olmasi ve dolayisiyla standart sapmanin
yiiksek ¢ikmasidir. Bu durumda en biiyiik ve en kii¢iik yanitlar atilarak 29 veriyle tekrar
hesaplamanin yapilmasi gerekmektedir. En biiyikk ve en kii¢iik degerlerin atilmasi
islemine kabul edilebilir 6rneklem hatas1 degeri elde edilene kadar devam edilmelidir.
Bu dogrultuda yapilan hesaplamalar sonucu %95 giivenle Tirkiye’deki firmalarin
ortalama ihra¢ maliyeti/ihra¢ tutar1 oranmm %3.7 ile %7.5 arasinda degistigi
belirlenmistir. Bu oran farkli halka arz yontemi kullanmis firmalar bazinda da
hesaplandiginda tablo 7°de yer alan bulgular elde edilir.

Tablodan da goriilebilecegi gibi maliyetin en diigiik ve en yiiksek gerceklestigi
halka arz yontemi “tiimiinii yiiklenim” olmustur. En dar marj ise “bakiyeyi yiiklenim”
yonteminde gerceklesmistir. Marj genisliklerine bakarak maliyet agisindan riskli olan
yontemin “timiini yiiklenim”, en az riskli yontemin ise “bakiyeyi yiiklenim” oldugu
sOylenebilir. Marjlarin orta noktalar1 dikkate alindiginda ise yiiksek ihra¢ maliyetinin
“tlimiinii yliklenim”de, diisiik ihra¢ maliyetinin de “en iyi gayret aracilig1’” yonteminde
oldugu goriiliir.

Tablo 7: Firmalarin Halka Arz Yontemlerine Gore Ortalama ihra¢ Maliyetleri

Halka Arz Yontemi Ihra¢ Maliyeti/ihrac¢ Tutan
Tiimiinii yiiklenim %0.4-%12.6 aras1
Bakiyeyi yiiklenim 9%3.3-%35.9 arasi
En iyi gayret aracilig1 %1.5-%5.1 aras1
Genel Ortalama %3.7-%7.5 arasi

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatlarimin belirlenmesi sirasinda
firmalarin gozettikleri amacin ne oldugu arastirilmis ve bulgular Tablo 8’de oransal
olarak 6zetlenmistir.
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Firmalarin bazilar1 bu soruda iki amag belirttiklerinden toplam say:r 60 olarak
gerceklesmistir. Goriildiigii gibi firmalarin yaridan fazlasi fiyatin belirlenmesi sirasinda
“hisse senedinin gercek fiyatini belirlemek™ amacini 6n plana aldiklarini belirtmislerdir.
Ikinci olarak %21.7°lik oranla “sirket ortaklar1 icin tatmin edici bir fiyat belirlemek”
amaci giidiilmiistiir. “Pazarda kolay satilacak fiyati belirlemek™ ve “bir sonraki halka
arzin basarisini  garantileyecek bir fiyat belirlemek” amaclarmin ise pek dikkate
alinmadigt anlagilmigtir. Firmalarin hisse senetlerini ilk kez arz ederken, senedin kolayca
satilmasi1 ve bir sonraki halka arzi1 garantilemek gibi amaglarmin olmadigi
goriilmektedir. Firmalarin genelde amaci arz ettikleri hisse senedinin gerg¢ek fiyatinin
belirlenmesidir.

Tablo 8: Halka ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyatlariin Belirlenmesi
Sirasinda Firmalarca Gozetilen Amaglar

Amacg Firma Sayisi Toplam
icindeki Oram

Hisse Senedinin Gergek Fiyatini Belirlemek 31 %51.7
Pazarda Kolay Satilacak Fiyati1 Belirlemek 9 %15
Sirket Ortaklar1 I¢in Tatmin Edici Bir Fiyat
Belirlemek 13 %21.7
Bir  Sonraki Halka Arzin  Basarisim
Garantileyecek Bir Fiyat Belirlemek 7 %11.6

Toplam 60 %100

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatlari belirlenirken ¢esitli
degerleme yontemleri kullanilmaktadir. Tiirkiye’de hangi degerleme yontemlerinin ne
siklikta kullanildig1 arastirilmug, elde edilen veriler oransal olarak Tablo 9’da
Ozetlenmistir.

Gorildigi gibi Tirkiye’de en fazla kullanilan degerleme yontemi %28.6 ile
“ayn1 alanda faaliyet gosteren sirketlerin fiyat/kazang oranlar1” olmustur. Onun ardindan
%21 ile “esas faaliyet kér1 rasyosu” ve %18.1 ile “iskonto edilmis nakit akimlari analizi”
yontemleri gelmektedir. En az kullanilan yontemler ise sirasiyla %15.2 ve %14.3 ile
“IMKB’deki biitiin sirketlerin fiyat kazang oranlari” ve ‘“ciro katsayis1” ydntemleri
olmustur. Ug firma ise farkli yéntemler kullandiklarim belirtmislerdir.

Tablo 9: Halka ilk Kez Arzda Hisse Senetlerinin Fiyatlarim Belirlemede
Degerleme Yontemlerinin Firmalarca Kullanim Sikhg:

Degerleme Yontemi Kullanan
Firma (%)

(A)iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Analizi 18.1
(B)Ayni1 Alanda Faaliyet Gosteren Sirketlerin Fiyat/Kazang Oranlari 28.6
(C)IMKB’deki Biitiin Sirketlerin Fiyat Kazang Oranlar 15.2
(D)Esas Faaliyet Kar1 Rasyosu 21
(E)Ciro Katsayis1 14.3
Diger:
Sirket Portfoyiindeki Varliklarin Piyasa Degeri 0.9
IMKB Endeks Degerleri 1.9
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Firmalarin halka arzda, hazirlik déneminin hemen ardindan piyasaya girme ile
ilgili izledikleri politikalar aragtirilmig ve alinan yanitlar Tablo 10°da verilmistir.
Tablo 10: Piyasaya Girme ile ilgili Firma Tercihleri

izlenen Politika Yamt Yamt Oram
Sayisi

Piyasaya Hemen Girilmesi Tercih Edilmektedir 3 %2.7
Uygun Piyasa Kosullarimin Olugmasi Igin Bir Siire
Beklenilmesi Tercih Edilmektedir 42 %38.5
Borsanin  Yiikselis Trendinde Olmasma Dikkat 40 %36.7
Edilmektedir
Diger Halka Arzlarla  Cakismamaya Ozen 24 %22
Gosterilmektedir

Acikca goriilmektedir ki, Tiirkiye’de firmalar, halka ilk kez arzda hazirlik
doneminin hemen ardindan piyasaya girilmesi konusunda olumlu diisinmemektedirler.
Firmalar, borsanin yiikselis trendinde olmasi ve diger halka arzlarla ¢akismamaya 6zen
gosterilmesi gibi uygun piyasa kosullarinin olugsmasi amacryla bir siire beklenilmesini
tercih etmektedirler. Alinan yanitlar itibariyle firmalarmn %22’si diger halka arzlarla
cakismamaya Ozen gosterilmesini tercih ederken %36.7’°si ise borsanin yiikselis
trendinde olmasina dikkat etmektedir. Tabloda yer alan politikalar1 “piyasaya hemen
girilmesi” ve “piyasaya hemen girilmemesi” seklinde birlestirmek de miimkiindiir. Bu
durumda firmalarin sadece %2.7’sinin piyasaya hemen girmeyi tercih ettikleri,
%97.3’liniin ise piyasaya hemen girmeyi tercih etmedikleri anlasilmaktadir. Bu
sonuglardan, Tiirkiye’de firmalarin halka arz zamani konusunda temkinli davrandiklari
ve uygun satig ortamini kolladiklari yolunda bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir.

Firmalar hisse senetlerini satisa sunduklar1 an piyasanin yiikseliste olmasini
arzu ederler. Fakat uygulamada bunun ne oOlgiide gergeklestigi merak konusudur.
Tiirkiye’de firmalarin halka arzda nasil bir piyasa ile karst karsiya kaldiklar1 arastirilmus,
elde edilen bulgular Grafik 1’de agiklanmustir.
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Grafik 1: Halka ik Kez Arzda, Firmalarin Hisse Senetlerinin Satildigi Piyasa
Tiirleri ve Ger¢eklesme Sikhigi

Verilen yanitlardan ¢ikarilan sonuca goére firmalarin %62.7 gibi biyiik bir
¢ogunlugu hisse senetlerini yiikselen bir piyasada satma olanagi bulmustur. %29.4’{inlin
ise hisse senetleri durgun bir piyasada satilmis, %7.8 gibi kiiciikk bir kesimin hisse
senetleri ise diisen bir piyasada satilmustir. Buna gore, Tiirkiye’de halka ilk kez arzda
bulunan firmalarm genellikle umduklarini bulma konusunda olumlu bir ortamla
karsilastiklar1 anlasilmaktadir. Bir Onceki sorunun analizinde de (Bkz. Tablo 10)
firmalarin genelde satis i¢in uygun piyasa kosullarin1 ve borsanin yiikselis trendinde
olmasimi bekledikleri sonucuna ulagilmasi, firmalarin yiikselen bir piyasa ile
karsilagmalarinin nedeni olarak goriilebilir. Yani, hisse senetlerinin genelde yiikselen bir
piyasada satilmasi, firmalarin piyasaya girme ile ilgili tercihlerinin bir sonucudur.

Firmalarin halka agilma karar1 verdikten sonra yapacaklari iglerden ilki araci
kurum se¢imidir. Ciinkii aract kurumlar , halka ilk arzda “finansal ebeler” gorevini
istlenmektedirler. Araci kurumlarin {i¢ temel rolleri vardir. Bunlar, danismanlik hizmeti
vermek, sirketlerin halka ilk kez arz edecekleri hisse senetlerini satin almak ve bunlari
kamuya satmak seklinde siralanabilir(Brealey ve Myers,1996,5.386). Aract kurumlar
halka ilk kez ihraglarda ¢ok énemli rol oynarlar. Ozellikle gok biiyiik ihraglarda prestiji
yikksek, deneyimli ve finansal kaynaklart giicli olan aract kurumlar tercih
edilmektedir(Brealey ve Myers,1996,5.389). Firmalar bu derece 6nemli role sahip araci
kurumlarda bazi 6zellikler aramaktadirlar. Bu 6zellikler; aract kurumun, basarili bir
halka arz1 gergeklestirecek 6lciide nitelikli ve deneyimli uzman kadroya sahip olmasi,
yeterli deneyime sahip olmasi, piyasada iyi taninmig olmasi, mali kaynaklarinin giiglii
olmasi, en iyi fiyat teklifini vermesi seklinde siralanabilir. Firmalarin siralanan bu
ozelliklerden hangilerine daha ¢ok 6nem verdikleri arastirilmistir. Sonuglar Tablo 11°de
verilmistir.

Firmalarin daha ¢ok ne tiir 6zellikler aradiklarinin arastirilmasi amaciyla,
firmalara, hisse senetlerinin halka arzini istlenen aract kurumlarda arayabilecekleri
ozellikler segenekler halinde sunulmus ve bu O&zellikleri onem derecelerine gore
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siralamalart istenmistir. Firmalarin 54’1 bu soruyu yanitlamis, “1”” aradiklart en 6nemli
ve oOncelikli 6zellik olacak sekilde segenekleri siralandirmiglardir. Herhangi bir 6nem
derecesi verilmeyen secenek, yanit veren firma agisindan aract kurumda aranmayan
Ozellik (6nemsiz) olarak dikkate alinmus, eger birden fazla ise bunlar aymi derecede
6nemsiz olarak degerlendirilmistir. Seceneklerin aldiklar1 toplam puanlar Tablo 11°de
oncelikli 6zellikten 6nceliksiz 6zellige (dnemliden Gnemsize) dogru siralanmustir.

Asagida da da goriildiigii gibi firmalarin aradiklari 6zelliklerin igerisinde en ¢ok
puani basaritli bir halka arzi gergeklestirecek dlgiide nitelikli ve deneyimli uzman
kadroya sahip olmasi almistir. Onu yeterli deneyime sahip olmasi izlemistir. En az
puani ise diger segenegi almistir.

Tablo 11: Firmalarm Hisse Senetlerininin Halka Arzim1 Ustlenen Araci
Kurumlarda Aradiklari1 Ozellikler

Arac1 Kurumlarda Aranan Ozellikler Toplam
Puan

1.Basarih Bir Halka Arzi Gergeklestirecek Olgiide Nitelikli ve

Deneyimli Uzman Kadroya Sahip Olmasi 285
2.Arac1 Kurumun Yeterli Deneyime Sahip Olmasi 228
3.Piyasada Iyi Taninmis Olmasi 208
4.Mali Kaynaklariin Gii¢lii Olmasi 172
5.En lyi Fiyat Teklifini Vermesi 149
6.Diger 92

Yukaridaki tablodan, firmalarin aradigi oncelikli 6zellikten onceliksiz 6zellige
dogru bir siralama elde etmenin miimkiin oldugu anlasilmakla birlikte, puanlarin
istatistiksel olarak birbirine denk olup olmadiginin, denk degilse hangilerinin daha {istiin
oldugunun anlagilmasi i¢in daha once ilk sorunun analizinde kullanilan Friedman Swra
Testi ve Gruplararas: Coklu Karsilastirma Teknigi kullanilmistir. Her iki teknikle ilgili
gerekli aciklamalar onceden yapildigi igin burada tekrara girilmeyecektir. lgili
hesaplamalar yapilmig, bu hesaplamalardan firmalarin aract kurumlarda aradiklari
ozelliklere vermis olduklar1 5nem derecelerinin ayn1 olmadig1 anlasilmistir. Ozelliklerin
onem derecelerinin ayni olmadiklari anlagildigina gore yine hangi 6zelligin almig oldugu
onem derecesinin, hangi 6zelligin almis oldugu dnem derecesinden farkli oldugunun
belirlenmesi i¢in gruplararasi ¢oklu karsilastirma teknigi kullanilmustir.

Ozet olarak belirtmek gerekirse tiim bu sonuglardan hisse senetleri IMKB’de
islem goren firmalarin, hisse senetlerinin halka arzini iistlenen araci kurumlarda
aradiklar1 en 6nemli ve Oncelikli 6zellik;

*  basaril bir halka arzi gerceklestirecek dlgiide nitelikli ve deneyimli uzman kadroya
sahip olmast,

bunun disinda aradiklari ikinci derecede 6nemli 6zellikler;

e yeterli deneyime sahip olmasi,

*  piyasada iyi taninmig olmasi,

*  mali kaynaklarinin gii¢lii olmast,

son sirada yer alan ve pek dnemsenmeyen 6zelligin ise;

*  en iyi fiyat teklifini vermesi, oldugu saptanmstir.
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“Diger” seklinde belirtilen o6zelliklerin  6nem diizeyleri ¢ok diisiik
belirlendiginden burada ayrintilarina girilmemistir.

Firmalarin halka ilk kez arzda hisse senetlerinin yurti¢i, yurtdist veya hem yurtici
hem de yurtdisi piyasalarda satilip satilmadigi arastirilmistir. Elde edinilen bilgilere
gore, bu soruya yanit veren 55 firmanin, halka ilk arzda yurtdisi piyasada satilan hisse
senedi bulunmamaktadir. Tablo 12’de wverilen yamitlar daha acgik bir sekilde

goriilmektedir.
Tablo 12: Halka ilk Kez Arzda Firmalarin Hisse Senetlerinin Satildig) Piyasalar
Satisin Gergeklestigi Piyasa Firma Oran
Sayis1
Yurti¢i Piyasa 35 %63.6
Yurtdis1 Piyasa 0 %0
Yurtici ve Yurtdisi Piyasalar 20 %36.4

Goriildiigii gibi firmalarin  %63.6’sinin  hisse senetleri sadece yurtiginde
satilmigtir. Hisse senetleri hem yurticinde hem de yurtdiginda satilan firmalarin orani ise
%36.4 olarak gerceklesmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi hisse senetleri sadece
yurtdisi piyasada satilan firma yoktur.

4.SONUC

Tirkiye’de hisse senetlerini halka ilk kez arz etmis olan firmalarin, halka ilk arz
ile ilgili gesitli konulardaki goriisleri, yapilmis olan anket ¢alismasi ile tespit edilmeye
calisgilmustir. Elde edilen bulgular ¢ergevesinde sonuglar toplu olarak degerlendirilerek
asagidaki sonuglara ulasilmustir.

Firmalarin halka agilmadaki en biiyiikk beklentileri 6zkaynagi gii¢clendirmektir.
Bunun diginda firmalar i¢in 6nemli sayilabilecek beklentiler ise “kurumsallagsma”, “vergi
istisnalarindan yararlanma”, yaygin taninma ve prestij”, sirket hisse senetlerine likidite
kazandirma” ve “modern yonetim” olarak siralanabilir. Halka ilk arz islemlerini ise
firmalarda genellikle finansman departmani yiiriitmektedir. Firmalarin dortte birinde ise
bu islemleri, olusturulan yeni bir ekip yiiritmektedir.

Tirkiye’de halka ilk arzda bulunan firmalarda hisse senetlerinin fiyatin1 genelde
firma ve konsorsiyum lideri birlikte belirlemekte, fiyat belirlenirken gozetilen amag
hisse senedinin ger¢ek degerini tespit edebilmek olmakta ve fiyat belirlemede degerleme
yontemi olarak genellikle ayni alanda faaliyet gosteren sirketlerin fiyat/kazang oranlari,
iskonto edilmis nakit akimlari analizi, diger sirketlerin fiyat/kazang oranlari ve ciro
katsayist kullanilmaktadir. Halka arzda en fazla kullanilan yontemler sirasiyla en iyi
gayrat araciligl, timiini yiklenim ve bakiyeyi yiiklenimdir. Karsilagilan ihrag
maliyeti/ihrag tutar1 orani yaklasik olarak %4 ile %8 arasindadir. Tirkiye’de firmalar
yaklasik olarak, halka arza karar verdikten 3 ay sonra halka arz1 gergeklestirmektedirler.

Firmalar halka arzda bulunurken piyasaya hemen girmek taraftar1 degillerdir.
Genelde tercihleri uygun piyasa kosullarii beklemek ve borsanin yiikselis trendinde
olmasina dikkat etmektir. Bunun sonucu olarak Tiirkiye’de halka ilk arzda bulunan
firmalarin biiyiik bir cogunlugu arzlarini yiikselen bir piyasada gerceklestirmislerdir.

Firmalar, kendilerine halka arzda aracilik faaliyetinde bulunacak kurumlarda
basarili bir arz1 gergeklestirecek Olgiide nitelikli ve deneyimli uzman kadro
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aramaktadirlar. Firmalar i¢in aract kurumun sadece en iyi fiyat teklifini vermesi dnemli
olmamaktadir.

Firmalar genellikle hisse senetlerini yurti¢i piyasalarda satmislardir. Firmalarin
1/3’1 ise hem yurti¢i piyasada, hem de yurtdisi piyasada hisse senetlerini arz etme
imkanimi bulmuslardir. Sadece yurtdisi piyasada hisse senetlerini halka arzda bulunan
firma ise yanitlarda yer almamaktadir.

Giiniimiizde ticari, siai veya hizmetler konusunda faaliyet gosteren sektdrlerde
hizli bir degisme ve gelisme siireci yaganmaktadir. Sirketler bu ortama uyum
saglayabildikleri dlglide gelismelerini hizli bir gsekilde siirdiirebileceklerdir. Sirketler
hangi sektorde faaliyet gosterirlerse gostersinler hem i¢ hem de dis piyasada yogun
rekabet ile karsi karsiya gelmektedirler. Boyle bir ortamda ayakta kalmak ve gelismek,
daha kaliteli daha diisiik maliyetli {irlinler liretmekle miimkiin olabilmektedir. Bu da
gelisen teknolojiyi isletmelerde kullanmakla yani yatirim yapmakla gerceklesebilecektir.
Yatirim i¢in gerekli kaynak temini yollarindan biri de sirketlerin halka agilmasidir. Bu
nedenle dniimiizdeki yillarda halka agilan sirket sayisinda artig olmasi kaginilmazdir.
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ABSTRACT

In Turkey, especially recent years have been a period during
which remarkable developments took place in the capital markets. During
this period family partnership began to finance their concerns by going
public. In this study, the Turkish firms whose shares are traded at the
market are surveyed in order to evaluate their opinions about initial public
offerings.
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