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HALKA ARZDA SATIS YONTEMLERININ DUSUK FiYATLANDIRMA
ACISINDAN KARSILASTIRILMASI: BORSA iISTANBUL’DA 2006-2013
YILLARI ARASINDA BiR UYGULAMA

Filiz Ozay
Ekim, 2014

Bu calismada Tirkiye'de 2006- 2013 yillar1 arasinda halka agilan 97 sirkete ait
veriler analiz edilerek, ilgili yillarda iilkemizde diisiik fiyatlandirmanin varlig
arastiritlmig, diisiik fiyatlandirmanin halka arzda kullanilan satis yontemlerine gore
degisiklik gosterip gostermedigi incelenmistir. Buna ek olarak hisse senetlerinin
kapanis fiyati ile ilk giinkii toplam islem hacmi verileri elde edilerek, veriler arasinda
bir iligkinin olup olmadig: tespit edilmeye calisilmistir. Diigiik fiyatlandirma olgusu,
ilk giin ve ilk hafta anormal getirilerini kapsayan kisa donem; birinci ay anormal
getirilerini kapsayan orta donem ve Tlgiincii ile altinci ay anormal getirilerini
kapsayan uzun donem ig¢in ayri ayr1 degerlendirilmistir. Calismanin bulgularina
gore, kisa donemde hisse senedi performanslarinin yiiksek oldugu, tiim yillarda
ortalama %7,51 ilk giin anormal getiri ve %14,10 ilk hafta anormal getiri elde
edildigi goriilmiistiir. Orta donemde ise ortalama anormal getiri orani, %9,85 olarak
hesaplanmistir. Ugiincii ve altinci ay verilerinin baz alindigi uzun dénemde de
anormal getirilerin ortalamalar1 sirasiyla %9,57 ve %11,93 olarak hesaplanmistir.
Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak 2006-2013 yillar1 arasinda halka arz olunan
hisse senetlerinin gercege uygun degeri iizerinden fiyatlanmadigi ve ilgili yillarda
Borsa Istanbul'da diisiik fiyatlandirmanin yapildig1 sonucuna ulasilmistir. Halka
arzda kullanilan satis yontemlerinin ise diisiik fiyatlandirma {izerinde bir etkisinin
olmadigl, yontemlere gore elde edilen ortalama anormal getiriler sonucu olusan
farkliliklarin  rastlantisal olarak ortaya ¢iktigi sonucuna ulasilmistir. Hisse
senetlerinin ilk glinkii fiyat: ile islem hacmi arasinda ise pozitif yonlii zayif bir iliski
tespit edilmistir. Tiirkiye ve yurtdist piyasalarinda konu ile ilgili yapilmis
caligmalarin bulunmasi ile birlikte, incelenen zaman araliginin ve fiyat performansini
belirlemeye yonelik donemlerin farkli belirlenmesi nedeniyle, bu calisma ile
literatiire katki saglanilacagi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ilk Halka Arz, Diisiik Fiyatlandirma, Halka Arzda Satis
Yo6ntemleri, Borsa Istanbul



ABSTRACT

COMPARISON OF SALES METHODS IN PUBLIC OFFERING in TERMS
of UNDERPRICING: an IMPLEMENTATION on BORSA iSTANBUL
BETWEEN 2006-2013

Filiz Ozay
October, 2014

In this study, data about 97 companies had been offered to public between 2006-
2013 was analyzed, and the existence of underpricing in our country within the given
years was investigated; also an analysis was conducted whether underpricing
changes according to the sales methods or not. In addition to this, the closing prices
of stocks and the first day total transaction volume data is acquired and a research
has been conducted whether there is a relationship among the data. The concept of
underpricing was separately evaluated for the short term that covers the abnormal
returns of first day and first week; for the medium term that covers the abnormal
returns of the first month; and the long-term that covers the abnormal returns
between third and sixth month. According to the findings of the study, it has been
indicated that the stock performances in short-term are higher, in all years an average
of 7.51 % abnormal return and 14,10 % first week abnormal return. In medium term,
the average abnormal return rate is calculated as 9.85 %. In the long term, when the
third and sixth month data is used, the average abnormal return rates are calculated as
9,57% and 11.93 %. When we look at the findings, we can say that the stocks offered
to public between 2006 and 2013 were not priced upon their real prices and an
underpricing was conducted in Borsa Istanbul in the related years. It was also
concluded that the sales methods used in public offering did not have any kind of
impact in underpricing; and that the differences existed as a result of average
abnormal returns were just coincidental. A positive and weak relationship was
determined between the first day prices of the stocks and the transaction volume.
There are studies conducted about this subject in Turkey and in foreign markets, as
the time period and price performance investigated has different periods, it has been
thought that this study will contribute the literature.

Keywords: Initial Public Offering, Underpricing, Sales Techniques in Public
Offering, Borsa Istanbul
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1.GIRIS

Sirketlerin halka arz yoluyla finansman saglamasi, isletmeler i¢in fon saglamanin
temel kaynaklarindan birini olusturmaktadir. Sirketler, halka arzla birlikte finansman
saglama, hisse senetlerine likidite kazandirma, yerli ve yabanci yatirimcilar
tarafindan daha iyi taninma, hisselerinin bir grubunu ellerinden ¢ikararak genis

yatirimci Kitlelerine ulasma imkani elde etmektedirler.

Halka acilarak 0Ozkaynaklarini artiran isletmeler, uzun vadeli kaynak temin
edebileceklerinden, yatirimlarint da uzun vadeli alanlara yonlendirebileceklerdir.
Bunun sonucu olarak da, temin ettikleri kaynaklar: ile yeni yatirimlar yapabilecek,
degisen teknolojilere uyum gosterebilme, Urlin ve pazar gelistirebilme sansi
yakalayabileceklerdir. Halka agilma ile sirketler, sinirli olarak yalnizca taraflarinca
ustlenilmis olan faaliyet riskini, cok sayida yatirimciya dagitarak, hem risklerini hem
de isletmeye tahsis ettikleri ve edecekleri sermaye miktarini azaltmis olacaklar ve bu
sayede mevcut faaliyetleri digindaki alanlara kaynak aktarabilecekler, faaliyet
cesitlemesi yapmak suretiyle, ekonomik ve mali krizlere daha dayanikli duruma

gelebileceklerdir.

Diisiik fiyatlandirma , hisse senedi piyasasinda aktif rol oynamayan yatirimcilari ilk
halka arzlara katilmaya ikna etmek icin kullanilan etkili bir aractir. Halka kapali olan
sirketler ihtiya¢ duyduklari sermaye ihtiyacini sirketlerini halka agik hale getirmek
suretiyle karsilayabilirler. Bunun igin yonetim kurulu tarafindan belirlenen oranda
hisse senetlerini yeni yatinmcilara halka arz yoluyla satarlar. Bu satis sirasinda
belirlenen fiyatlar, her zaman hisse senetlerinin gercek degerini tam olarak
yansitmayabilir. Dolayisiyla halka ag¢ilmak isteyen bir firmanin, halka arzdan
maksimum fayday1 saglayabilmesi icin; hisse senetlerini gercege uygun degeri

Uzerinden ihrag etmesi gerekmektedir.

Hisse senedi fiyatinin dogru tespit edilmesinin bagarili bir halka arz igin onemli
olmasmin yanmi sira, halka arz olunurken kullanilacak satis yonteminin se¢imi de

ihragci firmalarin tizerinde durmasi gereken unsurlar arasindadir. Bu amagcla, son



yillarda halka arzlar konusunda yapilan akademik caligmalarin temel konularindan
biri de halka arz yontemlerinin etkinligi olmus ve yapilmis olan bir ¢ok ampirik
caligmalar ile bu yontemlerin birbirlerine olan dstiinliigii agiklanmaya galisilmistir.
Halka arz yontemlerinin etkinligine yonelik bu arastirmalarda “Hangi halka arz
yontemi daha fazla diisiik fiyatlandirmaya yol ag¢maktadir?” sorusunun cevabi
bulunmaya calisilmistir. Ancak konuya iligkin literatiir incelendiginde, ortaya
konmus ampirik ¢alismalar sonucunda farkli cevaplar bulundugu ve bu cevaplarin

bizi tek bir sonuca géturmedigi gériilmektedir.

Hisse senetlerinin borsada islem gordiigii ilk giinde olusan islem hacmi ve islem
hacmini belirleyen unsurlar da finansal piyasalar i¢in olduk¢a 6nem tagimaktadir.
Islem hacmi, ekonomik faaliyetlerin diizeyini ve belirli piyasalardaki fiyatlari
etkiledigi icin Onemlidir. Literatiirde yapilmis olan pek c¢ok c¢alismada islem
hacminin biiytikliigi ile hisse senedi fiyati arasinda iliskinin var oldugu saptanmuistir.
Bazi galismalar iki degisken arasinda tek yonlii bir iliski saptarken, bazilarinda ise

cift yonlii bir iligki oldugu gbézlemlenmistir.

Tiim bu sonuglardan yola ¢ikarak; bu calismada Turkiye'de 2006- 2013 yillan
arasinda halka acilan sirketler analiz edilerek, ilgili yillarda lkemizde disiik
fiyatlandirmanin varligi arastirnllms, diisiik fiyatlandirmanin halka arzda kullanilan
satis yontemlerine gore degisiklik gosterip gostermedigi incelenmistir. Buna ek
olarak hisse senetlerinin kapanis fiyati ile ilk gilinkii toplam islem hacmi verileri elde

edilerek, veriler arasinda bir iliskinin olup olmadigi tespit edilmeye caligilmigtir.

Calismanin birinci ve ikinci boliimlerinde konuya iligkin teorik bilgilere yer
verilmistir. Halka arz kavramu, halka arz tlrleri, halka arzin isletmeler acisindan
Onemi, halka arz yontemleri ile halka arzda kullanilan satis yontemleri, halka arzda
aracilik faaliyetleri ve halka arza aracilik tiirleri birinci boliimiin temel konusunu
olustururken, ulasilan teorik bilgiler Sermaye Piyasasit Kanunu ve Kurul tarafindan

yayinlanan Tebligler ile desteklenmistir.

Ikinci béliimiin konusunu ise, halka arz fiyatinin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu
baslik altinda hisse senetlerinin ilk halka arzinda fiyatlandirma, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde etkili olan temel faktorler, diisiik fiyatlandirma olgusu ile diisiik
fiyatlandirma hipotezleri ele alinmis, konu literatiirde yapilmis benzer caligmalarla

desteklenmistir. Ayrica hisse senedi fiyati ile islem hacmi arasindaki iligkinin



varligini agiklamaya yonelik yapilmis calismalardan yola ¢ikarak konu ile ilgili bilgi

verilmigtir.

Calismanin t¢lncd boélimuande ise, Turkiye'de 2006-2013 yillar1 arasinda halka arz
edilen 97 sirkete ait hisse senetlerinde diisiik fiyatlandirma yapilip yapilmadigini
tespit edebilmek ve diigiik fiyatlandirma diizeyinin halka arzda kullanilan satis
yontemlerine gore farklilik gosterip gostermedigini belirleyebilmek i¢in; sirketlerin
halka arz verileri istatistiki olarak analiz edilmis, elde edilen bulgular ampirik
diizeyde yorumlanmustir. Verilerin analizinde SPSS 20.0 paket programi
kullanilarak, Tek Orneklem T Testi ile Tek Yonlii Varyans Analizi yapilmistir. Son
olarak da hisse senetlerinin ilk gilinkii fiyat1 ile toplam islem hacmi arasindaki
iliskinin tespiti i¢in Korelasyon Analizi Yapilmistir. Elde edilen bulgular

literatiirdeki benzer calismalara iligskin sonuglar 1s1g1nda degerlendirilmistir.



2. HALKA ARZ

Bu béliimde, halka arz kavraminin daha iyi anlasilmasi ve konunun daha iyi ifade
edilebilmesi agisindan ilk olarak halka arzla ilgili kavramsal tanimlama yapilmis ve
halka arz tiirleri ele alinmigtir. Daha sonra halka arzin isletmeler agisindan 6nemine
deginilmis ve  isletmeleri halka arza yonlendiren etmenlerin neler oldugu
incelenmistir. Ardindan konunun asil amacini olusturan, halka arz yontemleri ile
halka arzda kullanilan satis yontemleri hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak da

halka arzda aracilik faaliyetleri ile halka arza aracilik tiirlerine deginilmistir.

2. 1. Halka Arz Kavram

Giliniimiliz diinyasinda ekonomik kosullarin getirdigi agir sartlar sirketlerin sermaye
ihtiyacinin dogmasina sebep olmaktadir. Bu ihtiyag, uzun vadeli fon kaynagini etkin
bir yoldan saglanarak ayni zamanda ekonomik gelisimin desteklenmesi olarak
dogmustur. Bu kapsamda sirketler piyasadaki atil fonlara erisebilmek icin hisselerini

belli oranlar ile halka satarak uzun vadeli kaynak elde edebilmektedir.

Halka arz kavrami , bir ortakhgin kaynak ihtiyacin1 karsilamada basvurdugu
alternatif bir finansman yontemidir’. Halka arz kisaca sdyle tanmimlanabilir: "Hisse

senetlerinin, ¢cok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla
satigidir®”.
6362 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’ nun 3. Maddesinin (f) bendine gore ise halka

arz*:

! senem Mutlu Usakli, Halka Arz Kavramm ve Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemleri
(istanbul: Vedat Kitapgilik, 2010), 54.

° Muhasebetiirk, Halka Arz Etmek ve Borsada Islem Gormek, 2008,
http://muhasebeturk.org/borsahakkinda-bilgiler-tiklayiniz-/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme.html
[10.01.2014].

® “Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 S.K.)” , Resmi Gazete, 28513(Aralik 2012) : 1.
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“Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir

cagriy1 ve bu ¢agr1 devaminda gergeklestirilen satis1 ~ ifade etmektedir.

“ Her tiirlii yoldan ¢agrida bulunma” kavrami ig¢inde yer alan “her tlrl yol” tabiri;
sOzlii, yazili veya elektronik ortam vasitasiyla herhangi bir sermaye piyasasi aracinin
satis1 icin halka ¢agrida bulunulmasini ifade etmektedir. Kanuni tarifteki halka ¢agri,
sozlii veya yazili bir sekilde, ¢cok sayida ve belirsiz kisilere, sermaye piyasasi
araclarini satin almalari i¢in her tiirlii yoldan duyuru yapilmasi anlamina gelmektedir.
Bu duyuru yazili basin, ve/veya medya aracilig1 ile yapilabilecegi gibi, el ilanlar
dagitilmasi, yapistirtlmasi veya herhangi bir suretle dagitilmasi, ilan panolarma
asilmasi, internet ilanlar1 ve hatta PTT kanaliyla dahi yapilabilir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 3. Maddesinde yer alan “cagr1” kavrami, “davet” anlamina gelmektedir.
Yapilan bu ¢agri, tim halka yoneltilebilecegi gibi, belirli meslek sahiplerine veya
belirli nitelikteki kisilere de yoneltilebilir®. Literatiirde halka arz ve halka agilma
olarak iki kavram goze carpmaktadir. Halka arz, halka agilmaya gore daha genis bir
cerceveye sahiptir. “Halka arz” , birden fazla kez halka satisi gerceklestirilmis
hisse senetleri icin kullanilmaktadir. Eger halka arz, halka kapal: bir anonim ortaklik

tarafindan ilk defa yapihrsa, bu durum “Halka Acilma” olarak ifade

edilmektedir®.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3. maddesi (e) bendinde halka agik anonim ortaklik,
"paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik
olarak” tanimlanmistir. lgili kanunun 16. maddesine gore ise; bir anonim
ortakligin, hisse senetlerini halka arz etmeksizin halka agik anonim ortaklik statlisuine
tabi olabilmesi icin ise, pay sahibi sayisinin 500" U asmas: gerekmektedir. Halka arz
edilmis sayilan bu anonim ortakliklar, halka arzin anonim ortakliklara getirdigi ek

yikimliluklere tabi olurlar®.

Halka agik anonim ortaklik olmanin en 6nemli sonucu Sermaye Piyasasi

Kanunu’ na tabi olmak ve bu nedenle sirket paylarinin Sermaye Piyasast Kurulu

* Oguz Kiirsat Unal, “ Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakhklar” (Ankara:1999),
23’ten aktaran Senem Mutlu Usakli, Halka Arz Kavranmu ve Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemleri,

Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2010), 55.

Turkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Sermaye Piyasas: Kurulu, SPK Yatirimei Bilgilendirme
Kitapeiklari-2 (Ankara, 2012), 5, http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/media/14264/halkaarz.pdf
[11.01.2014].
® “Sermaye Piyasas: Kanunu (6362 S.K.)”, Resmi Gazete, 28513 ( Aralik 2012) : 11.
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(Kurul) kaydina girmesidir. Paylarin Kurul kaydina girmesiyle birlikte halka agik
anonim ortakliklar, Sermaye Piyasasi Mevzuatina ve Kurul kararlarina uymakla

yiikiimli hale gelirler’.

2.2. Halka Arzin Tiirleri

Gergeklestirildigi piyasaya gore halka arz isleminin 3 ayri tiirii bulunmaktadir.
Bunlar; yeni ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin halka arzi (birinci el
piyasasinda halka arz), sermaye piyasasi araglariin bu araglar1 elinde bulunduran
kimseler tarafindan halka arz edilmeleri (ikinci el piyasasinda halka arz) ve bu iki

tiiriin birlesiminden olusan “ karma halka arz’lardir.

2.2.1. Birinci El Piyasasinda Halka Arz (Initial Public Offering- IPO)

Birinci el piyasasinda halka arz, yeni ihrag olunan sermaye piyasasi araglarinin halka
satisin1 ifade eder. Bu piyasada fon talep edenler tarafindan ihrag¢ edilen hisse senedi,
tahvil gibi sermaye piyasast araclart tasarruflarini  sermaye piyasasinda
degerlendirmek isteyenlerle ilk kez bulusmaktadir®. Heniiz yeni ihraci yapilan
sermaye piyasast araclarimi satin alan yatirimcilar, bu araglarin ilk sahibi
olacaklardir. Bu nedenle, sermaye piyasasi araglarinin ilk sahiplerine ulastirilmasini
konu alan bir birinci el piyasasi islemi s6z konusu olmaktadir. Birinci el piyasasinda
halka arz kavrammin karsihigini, ingilizce’de "Initial Public Offering (IPO)" terimi
olusturmaktadir. Bu piyasada gergeklestirilen halka arz islemlerinin temel 6zelligi,
satistan elde edilen gelirin dogrudan ihragginin kasasina girmesidir. Zira bu piyasada
gerceklestirilen islemlerde, satici konumunda bulunan ihrage1 kurulustur. Thrager
kurulusun satict konumunda bulundugu ve yeni ihra¢ ettigi sermaye piyasasi
araclarini satisa sundugu tiim islemler, birinci el piyasasinda halka arz (IPO) islemi

niteligi tagirlar®.

" age, 6.

® Kiirsat Goktiirk, Sermaye Piyasas1 Hukuku (Eskisehir:TC. Anadolu Universitesi Yayini, 2013), 5,
http://eogrenme.anadolu.edu.tr/_layouts/eLrnPoint/AofElrnPortal/GetEbook.aspx?c=HUK114U&s=1
[12.01.2014].

’ Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasas1t Hukukunda Halka Arz Kavram ve Halka Arza Aracihik
Sézlesmeleri (Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2008), 92- 100.

6



2.2.2. ikinci El Piyasasinda Halka Arz ( Secondary Offering- SPO)

Ikinci el piyasasinda halka arz, daha 6nce ihrag olunan sermaye piyasasi araglarinin,
bu araglar ellerinde bulunduran kimseler tarafindan halka satilmasini ifade eder. Bu
tiir halka arz islemleri icin “portfdyden satis” terimi de kullanilmaktadir. Ikinci el
piyasasinda gerceklestirilen halka arz islemlerinde, satistan elde edilen gelir,
thraggrya degil; satict konumunda bulunan halka arzi gergeklestiren kisi ya da
kurulusa ait olmaktadir. Bu tiirdeki halka arz islemleri Ingilizce’de “secondary

offering” ya da kisaca “SPO” olarak ifade edilmektedir®.

Ikinci el piyasalarina tasarruf sahiplerinin giiven duymasi, piyasa istikrari acisindan
onem arz etmektedir. S6z konusu gilivenin saglanabilmesi amaciyla SPK 14.
maddede, ikincil piyasa islemleri agisindan ihraggiya yonelik baz1 mikellefiyetlere
yer verilmistir. Ilgili kanun geregi; ortakliklarin, ihrag ettikleri menkul kiymetlerin
ikinci el piyasasinin olugmast durumunda, Sermaye Piyasas1 Kurulu mali tablolarin
bagimsiz denetim kuruluslar1 vasitasiyla incelenmesi ve rapora baglanmasi, bu tablo
ve raporlarla sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyecek onemli gelismelerin
kamuya duyurulmasi zorunlulugu getirilmektedir. Sirketlerin mali tablolarinin
bagimsiz denetim kuruluslar1 vasitasiyla incelenmesi ve rapora baglanmasi, bu tablo
ve raporlarla sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyecek dnemli gelismelerin

kamuya duyurulmasi gereklidir®®.

2.2.3. Karma Halka Arzlar

Yukarida belirtilen iki halka arz tiirli, yani birinci ve ikinci el piyasasinda
gerceklestirilen halka arz islemleri tek bir halka arz isleminin biinyesinde
birlestirebilir. Diger bir ifadeyle, tek bir halka arz islemi ¢ercevesinde hem ortakligin
sermaye artirimi yoluyla yeni ihrag ettigi hisse senetlerinin, hem de pay sahiplerinin
portféylerinde bulunan paylarin halka satilabilmesi miimkiindiir. Bu tiire, iki ana tiir
olan birinci ve ikinci el piyasasi halka arzlarini tek bir satig siireci igerisinde

birlestirdiginden, “karma yontem” adi verilmektedir?,

10 age, 92-100.
1 Goktiirk, age, 5.
12 Ayoglu, age, 92- 100.



2.3. Isletmeleri Halka Arza Yonlendiren Etmenler

Kiiresellesmenin getirdigi bir zorunluluk olarak, tiim sektorlere hakim olabilmek ve
rekabetin sert bir sekilde yasandigi is diinyasinda ayakta kalabilmek i¢in yeni
yatirnmlar yapmak zorunda olan sirketlere, sermaye piyasasi, kaynak temini
acisindan onemli Olglide firsatlar sunmaktadir. Sirketler, halka arz yontemiyle,
sermayelerini daha da kuvvetlendirerek, gerek ulusal gerekse uluslar arasi sirketlerle
rekabet edebilme agisindan énemli bir avantaj elde etmis olurlar™. Halka acilarak
O0zkaynaklarin1 artiran isletmeler, uzun vadeli kaynak temin edebileceklerinden,
yatirimlarini da uzun vadeli alanlara kanalize edebileceklerdir. Bunun sonucu olarak,
temin ettikleri kaynaklar1 yeni yatirimlar, degisen teknolojilere uyum, iiriin ve pazar
gelistirme faaliyetleri icin tahsis edebilir hale geleceklerdir*. Halka arzin isletmelere

sagladig1 avantajlar1t maddeler halinde asagidaki gibi siralayabiliriz:

¢ Yeni Finansman Kaynagi: Halka arzin temelindeki gerekge, finansal
nitelik tagimaktadir. Halka arzi gerceklestiren ortakliklar; diretim
tesisatinin modernize edilmesi, yeni cografi pazarlara yonelik olarak
iiretim yapilmasi ya da hizmet saglanmasi, iiriin yelpazesinin gelistirilmesi
amaciyla yeni {irtinler gelistirilmesi, borglarin yeniden yapilandirilmasi,
iiretim hacminin arttirilmasi ya da baska benzer amaglar i¢in kullanilacak
kaynak tedarik etme ihtiyaci igerisindedirler. Halka arz, cogunlukla bu fon
ihtiyacinin ortakligin i¢ kaynaklarindan ya da mevcut pay sahiplerinden
karsilanmasimmin miimkiin olmadigr durumlarda giindeme gelen bir

finansman saglama yéntemidir15.

e Likidite Saglamak: Isletmelerin halka arziyla mevcut ortaklara dnemli bir
likidite imkan1 saglanmaktadir. Sirket hisselerinin borsada islem gormeye
baslamasi, organize olmus bir piyasada islem gormesi demektir. Organize
olmus piyasada hisse senedi fiyati, arz ve talebe gore olusur. Hisseler bir

deger kazanir. Borsadaki hisseler bir piyasa degerine sahip oldugundan,

3 Mustafa Ozboyaci, “ Halka Arzin Sirketlerin Performansi Uzerine Etkisi ve IMKB’de Bir
Uygulama” (Yiiksek Lisans Tezi, Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), 3.
1 Seving Akbulak, Sirketlerin Halka A¢ilmasi, (Ankara: SPK Yeterlilik Etudi), 9-10° dan aktaran
Yalgin Karatepe ve dig., “Tiirkiye’de Birincil Halka Arz Uygulamalarmin Analizi”, Iktisat Isletme
Finans (2002), 21.

5 Ayoglu, age, 87.



yatirimcilar bu hisseleri bir teminat olarak gorur. Sonugta hisseleri

kolaylikla satabilirler ve hisselere likidite kazandirabilirler™.

Kurumsallasma: Halka arz, sirketlere kurumsallagma olanagi
saglamaktadir. Sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi ve menkul
kiymet borsalarinda islem gérmeye baslamalari, Sermaye Piyasas1 Kurulu
ve Borsa Istanbul’un (BIST) incelemelerini iceren bir siire¢ dahilinde
gerceklesmektedir. Ayrica sirketler islem gérmeye baglamalarindan sonra
mali tablolarin1 belirli donemlerde bagimsiz denetim kuruluslarina
denetlettirmekte, ortaklar1 ve kamuoyunu diizenli olarak bilgilendirmekte,
Sermaye Piyasast Kurulu ve BIST’in sirekli denetimine tabi
tutulmaktadir. Bu ¢ercevede halka agilma ve hisse senetlerinin menkul
kiymetler borsasinda islem gdrmesinin saglanmasi ile sirketler, sermaye
piyasasinin denetim mekanizmalar sayesinde kurumsallagtirma stireglerini
hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine daha kisa silirede

kavusabilmektedir’.

Globallesme: Sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da islem gormeye
baslamasi ile birlikte, sirketler yabanci iilkelerde de kolayca menkul
kiymet ihrag edebilir ve o iilkede menkul kiymetlerini kote ettirerek islem
gormesini saglayabilirler. Boylece, yurt dis1 piyasalara erisebilirler.
Menkul kiymetleri bir Borsa’da kote olan sirketlerin yabanci ortak bulmasi

ve ortak girisim kurabilme imkénlar1 artmaktadir™,

Kredibilite: Thra¢ edilen menkul kiymetin, iyi bir performans gostermesi
durumunda, sirketin gelecekte finansman saglayabilmesi daha kolay hale
gelebilecek ve bu durum da sirketin; tiiketiciler, saticilar ve kredi
verenlerin g6zinde itibarmin artmasini saglayacaktir. Sirketlerin hisse
senetlerinin Borsa’da islem gormesi sirketlere daha ucuz ve kolay kredi

bulma imkani olusturan 6nemli avantajlardandir. Sirketler, halka arz

18 Hatice Gereklioglu Diizakin, “IMKB’de Halka ilk Arzdan Sonra Hisse Senetlerinin Performansinin
Olgiimii ve Diisiik Fiyatlandirmayla Ilgili Yaklasimlarinin Firmalar ve Bunlara Aracihk Eden
Kurumlar Agisindan Degerlendirilmesi” (Doktora Tezi, Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii,1998)” den aktaran Gokge Yildiz Saglam, “Halka Arzda Diisiik Fiyatlandirmaya Aracilik
Tiirii, Arz Yili ve Aract Kurum Etkileri: IMKB’de Bir Inceleme” (Yiksek Lisans Tezi, Osmangazi
Universitesi, 2007), 4.
7 Karatepe, age, 22-23.

Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul'da Islem Gérme, 3,
http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve borsada_islem_gorme.pdf [17.01.2014].
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olduktan sonra, borsada islem goérmeye baslamalariyla birlikte yerli ve
yabanci yatirimcilar tarafindan daha fazla tanmir hale gelirler. Bu
stre¢ icerisinde gosterdikleri performanslara paralel olarak da halka
arzdan onceki finansmanlarindan daha giiclii bir finansman yapisina sahip
olurlar. Bagka bir ifadeyle, halka arz, sirketler agisindan Onemli bir
finansman kaynagi olusturmanin  yaninda,  sirketin  Kkredibilitesi

acisindan oldukga biiyiik bir 6nem arz etmektedir™.

e Sirketlerin Tamtimi: Halka agilmanin 6nemli avantajlarindan bir digeri
de, sirketin genis Ol¢lide tanimmmasimi saglamasidir. Basin  yayin
kuruluslar1, veri yayin kuruluslart ve diger gorsel yayinlar araciligiyla,
Borsa’nin seffaflik ve kamuoyu aydinlatma fonksiyonu ¢ercevesinde, yurt
ici ve yurt disinda bulunan yatirnmcilara, hisse senetleri borsada islem
gormekte olan sirketler hakkinda bilgi aktarimi saglanmaktadlrzo. Bu
sayede sirketler yurt i¢i ve yurt disinda taninma imkani bulmaktadir.
Isletmeler halka arz edildikten sonra daha cok kisi onunla ilgilenir hale
gelecektir. Bu durumda basin, bu isletmelerle ilgili gelismeleri daha

yakindan takip ederek, edindigi bilgileri halka duyuracaktir.

o Ikincil Halka Arz ve Sermaye Arttirma Imkam: Sirketler, paylarim
halka arz ettikten sonra ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini mevcut
ortaklarinin riichan haklarin1 kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle
gerceklestirecekleri “Ikincil Halka Arz” yoluyla karsilayabilecekleri gibi

yapacaklari sermaye artirimi ile de karsilayabilirler®”.

2.4. Halka Arz Yontemleri

Herhangi bir ortakligin halka agik sirket olarak tanimlanmasi asagidaki durumlarda

s0z konusu olmaktadir:

Y Ozboyacy, age, 4.

% Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul'da Islem Gérme, 3,
http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf [17.01.2014].
2! Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, SPK Yatirime Bilgilendirme
Kitapciklari-2 (Ankara, 2012), 9, http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/media/14264/halkaarz.pdf
[17.01.2014].
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e  Ortakligin kurulusunda sirket halka agik olarak kurulabilir. Dolayisiyla
halka ag¢ilma, kurulus sirasinda gergeklesebilirzz.

e Faaliyetine devam etmekte olan ortakligin mevcut pay sahipleri, sahip
olduklar1 paylarin bir kismimi halka satarak, ortagi bulunduklar sirketin halka
acilmasina neden olabilirler.

¢  Yine faaliyetine devam etmekte olan bir ortakligin halka agilmasi, sirketin

sermaye artirirmina gitmesi durumunda ortaya ¢ikabilir.

e 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu Madde 16’ya gore; ortak sayisinin
500’den fazla oldugu anonim ortakliklar, halka agik kabul edilmektedir®.

Sirket hisselerinin halka arzi, kurulusta halka arz ve kurulustan sonra halka arz
seklinde ikiye ayrilir. Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer
alan baz1 maddeler kapsaminda, kurulusta halka arz gerceklestirildiginde bazi
prosedirler uygulanir. Cogu sirket bu prosediirler nedeniyle kurulusta halka agiklig
tercih etmemektedirler. Genellikle, sirketler aniden kurulup tiizel kisilik kazanmay1

ve sonrasinda sermaye artirnmi yoluyla halka agilmayi tercih etmektedir®.

Kurulustan sonra halka arz, mevcut paylarin satis1 yoluyla (Ortaklardan Satis),
sermaye artirnmi yoluyla ya da her iki yontemin birlikte kullanilmasi seklinde

gerceklesmektedir.

2.4.1. Mevcut Paylarin Satisi1 Yoluyla Halka A¢ilma (Ortaklardan Satis)

Bu yontemde, daha dnceden ihrag edilmis paylar, s6z konusu paylara sahip gercek ve
tlzel kisiler tarafindan dogrudan Borsa’ da ya da Borsa disginda halka arz

edilmektedir. Sirket tarafindan yeni pay ihrag edilmesi soz konusu degildir®.

Bu yontemde halka agilma ile elde edilen hasilatlar, halka arzi gerceklestiren firmaya

degil de, hisse senetlerini satan ortaklara ait olacaktir. Dolayisiyla, bu ortaklar elde

%2 Nurhan Aydin, Finansal Yonetim (Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayini, 2004), 16
http://books.google.com.tr/books?id=0MGK088fqlkC&printsec=frontcover&dg=inauthor:%22Nurha
n+Ayd%C4%B1n%22&hl=tr&sa=X&ei=2vQmVPTLOMTm7gaWwICgCA&ved=0CBOQ6WEWAA
#v=onepage&q&f=false [30.01.2014].

23 “Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 S.K.)”, Resmi Gazete, 28513 ( Aralik 2012) : 11.

24 Gokee Yildiz Saglam, “Halka Arzda Diisiik Fiyatlandirmaya Aracilik Tiirii, Arz Yili ve Aract
Kurum Etkileri:IMKB’de Bir Inceleme” (Yiiksek Lisans Tezi, Osmangazi Universitesi, 2007), 5.

% SPK, s.4. http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=73&fn=73.pdf
[01.02.2014].
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ettikleri fonlar: istedikleri yerlerde kullanabilirler®. Béylece, halka arz edilen hisse
senetlerini alan yatirimcilarin sagladiklar: fonlarin, hisse senetlerini aldiklar: firma
tarafindan kullanilmama tehlikesi vardir. Halka agilarak sermaye piyasasindan diisiik
maliyetli finansman kaynagi saglamayi, ve borg¢/dzsermaye yapisini iyilestirmeyi
amaclayan isletmenin, bu yontemle yapilan halka agilmada olusan kaynaktan

dogrudan yararlanma imkan1 olmamaktadir.

Mevcut paylarin satis1 yoluyla halka agilmada sirasiyla asagidaki islemler

uygulanmaktad1r27:

e SOz konusunu payini satacak ortak, yonetim kurulunun bu yondeki kararim
alarak veya almadan paylarini satabilirler. Pay satis1 nedeniyle, halka arz edilecek
hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasi talebini igceren bir

dilekge ile Kurul’a ilgili belge ve bilgilerle basvurur.

e  Paym satacak ortak veya ortaklar, bir arac1 kurumla aracilik sdzlesmesi
yapmak zorundadir. Dolayisiyla Kurul’a bagvuru, sézlesme yapilan araci kurum
tarafindan yapilmaktadir. Ayn1 zamanda halka arz edilecek senetlerin, Borsa’daki
pazarlardan birinde islem gormesi talebi ile Borsa’nin istedigi belgelerle birlikte

kotasyon veya pazara kayit talebi ile BIST e de basvurulmas: gerekmektedir.

e  Halka arz edilen senetlerin SPK kaydina alinmasina iligskin olarak Kurul’ca
yapilan inceleme sonucunda hazirlanan izahname uygun bulundugunda, on bes
gun icerisinde Ticaret Sicili Gazetesi’nde tescil ve ilan edilir. Izahnamenin
tescilinin arkasindan, izahnamenin 6zeti niteligindeki bir sirkiiler de gazetelerde

yayinlanir.

e Halka arz edilen senetlerin satisinda, SPK diizenlemesi uyarinca, belirli satig
yontemlerinin kullanilmasi gerekir. Satis islemleri ise sozlesme yapilan araci
kurumca gergeklestirilir ve satis isleminden sonra sozlesmede belirtilen siire
icerisinde toplanan hasilat araci kurulus tarafindan, paylarini satan ortak veya

ortaklara ddenir.

?® Halka Agilma, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapciklari-10 (Ankara,2007): 10,
http://www.tml.web.tr/download/halka-acilma.pdf [30.01.2014].

2t Karatepe ve dig., age, 23.
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e Mevcut paylarn halka arzina iliskin olarak basvuru hikiimleri  “Paylarin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” nin 6.
Maddesinde asagidaki gibi belirtilmistir®.

Madde 6 - (1) Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in
halka arz edilecek paylarin iizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle ya da bagka bir
sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayic1 veya pay sahibinin haklarini kullanmasina engel tegkil
edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

(2) Ortaklik yonetim kurulunun, esas sézlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanun’un amag
ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri iceren madde tadil tasarilarini
hazirlayarak, bu Teblig’in 1 no’lu ekindeki belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmasi ve esas
sozlesme degisikligine iligkin Kurul onaymnin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin
yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara baglanmasi gerekir.

(3) Bu maddenin ikinci fikrasinda sayilan iglemlerin yerine getirilmesini miiteakip, yetkili
kurulug Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis izahname ile bu Tebligin 2 numarali
ekindeki belgelerin eklendigi bir dilek¢eyle izahnamenin onaylanmasi i¢in Kurula bagvurur.

(4) Ortakligin, halka arz edene ve ilgili yetkili kurulusa, esas sozlesme degisikligi ve
izahnamenin diizenlenmesi sirasinda gerekli bilgi ve belgeleri saglamasi, s6z konusu bilgi ve
belgelerin hazirlanmasini kolaylagtirict tedbirler almasi ve satis sirasinda mevzuatta 6ngoriilen
mukellefiyetleri yerine getirmesi zorunludur.

(5) Bu madde kapsamindaki halka arzlarda ozellestirme kapsamindaki ortakliklar adina
Kurul’a bagvuru Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan dogrudan yapilabilir.

2.4.2. Sermaye Artirmm Yoluyla Halka A¢ilma

Sermaye artirnmi, isletmelerin yeni hisse senedi ihra¢ ederek mevcut
odenmis/gikarilmis sermayelerinin arttirilmasidir. Isletmeler, sermaye artirimi
yoluyla halka agilabilmektedirler. Sermaye artirimina gidilmesinde iki segenek

vardir?®:

e  Sirket genel kurulu, mevcut ortaklarin yeni pay alma -riichan hakki-
haklarini kisitlayabilir. Kisitlama, tamamen veya kismen olabilir. Bu durumda
artan sermaye kismi nedeniyle, mevcut ortaklarin kisitlanan riigchan haklarina

karsilik gelen paylari, halka arz edilerek sirket halka acilabilir.

e Ikincisi, riigchan hakki kisitlanmadan mevcut ortaklarin kullanmadiklart
richan haklarinin satis1 suretiyle, yani riichan haklarindan arta kalan paylar arz

edilerek sirketin halka agilmasi saglanabilir.

28 “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina liskin Esaslar Tebligi (Seri VII No 128.1)",
Resmi Gazete, 28685(22 Haziran 2013) : 6.

2 Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortakhkta Yeni Pay Alma Hakki ( Istanbul ,1996): 297-300'den
aktaran Burak Adigiizel," Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi Veya Kaldirilmas1",
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, c. XV11I, s.1 (2014) : 3,
http://webftp.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/18_1_1.pdf [20.03.2014].
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Eger bir isletme ilk defa halka arz gerceklestiriyorsa asagidaki islemler
yapilmaktadir. Bu islemler ise “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigina

[liskin Esaslar Tebligi” nin 6. Maddesinde belirtilmistir®;

MADDE 6 - 2) Kurul’a bagvuru dncesinde asagidaki islemler yapilir:

(a) Ortaklik yonetim kurulunun, esas sézlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag ve
ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin degisikligini
icerecek sekilde hazirlanan madde tadil tasarilarmi karara baglamasi ve ortaklik tarafindan bu
Tebligin 1 numarali ekindeki belgelerle birlikte Kurula bagvurulmasi gereklidir. Esas s6zlesme
degisiklikleri, Kurulun uygun goriig karar tarihinden itibaren azami alt1 ay i¢erisinde yapilacak
genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alti ay igerisinde genel kuruldan gegirilerek
onaylanmayan tadil tasarilar1 gegerliligini yitirir.

b) Ortakligin kayith sermaye sisteminde olmasi durumu hari¢ olmak tizere, TTK hiikiimleri
cercevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklarinin kismen ya da
tamamen sinirlandirilmasina iliskin karar alinir. Ortakligin kayith sermaye sisteminde olmasi
durumunda ise s6z konusu islemler esas sozlesme ile yetkilendirilmesi halinde ydnetim
kurulunca yerine getirilir.

(3) Bu maddede belirtilen islemlerin yerine getirilmesinden sonra Kurulun ilgili diizenlemeleri
uyarinca hazirlanmis izahname ile bu Tebligin 3 numaral ekinde, paylar1 GIP’te islem gérecek
ortakliklar bakimindan ise bu Tebligin 4 numarali ekinde belirtilen belgelerin eklendigi bir
dilek¢e ile izahnamenin onaylanmasi i¢in ortaklik veya yetkili kurulus tarafindan Kurula
bagvurulur.

(4) Esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iligskin
satin alma taahhutnamesi verilmesi zorunludur.

Eger isletme daha Once halka arz gerceklestirmis ise, yapilacak islemler isletmenin

hangi tirde sermaye sistemine sahip olduguna gore degismektedir.

Tirkiye ‘de mevzuat geregi iki tiirde sermaye sistemi vardir: Kayitli ve esas sermaye
sistemi. Kayitl sermaye sistemi, sirket yonetim kurullarina sermaye artirimlarinda
belli bir serbestlik verir. S6yle ki, genel kurullarindan arttirabilecekleri sermaye igin
bir maksimum limit (sermaye tavani) isteyen yonetim kurulu, bu tavani agsmamak ve
en az bes yil igerisinde de o tavana ulagsmak kaydi ile, istedigi zamanda, ister bir
kerede ister bir ka¢ sermaye artirimi yoluyla, tavan miktarina kadar sermayelerini

yiikseltebilirler®..

Esas sermaye sisteminde ise bir sermaye tavani yoktur. Sirketin 6denmis sermayesi
ancak ve ancak genel kurulun alacagi zaman ve artinm miktar1 kararina goére

zamaninda bir kerede yapilir®.

30 “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina {liskin Esaslar Tebligi (Seri VII No 128.1)",
Resmi Gazete, 28685(22 Haziran 2013) : 7.

3t Giiray Kiigiikkocaoglu, Sermaye Sistemi- Bedelli, Bedelsiz ve Temettii Dagitiminda Hisse Senedi
Fiyatlamas1 Ders Notlar1 (Ankara: Baskent Universitesi):5.

32 age, 5.
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Halka agik ortakliklarin sermaye artirnmi yontemiyle halka arz gerceklestirecekleri

durumda sermaye sistemine gore yapilacak islemler “Paylarin Kurul Kaydina

Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi” nin 12. Maddesinde belirtilmistir®:

MADDE 12 - (1) Halka acik ortakliklarin sermaye artirimlarinda Kurul’a basvuru dncesinde
asagidaki islemler yapulir.

a) Kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulu artirilacak sermaye miktarini ve satis esaslarini
belirleyen bir karar alir.

b) Esas sermaye sisteminde yoOnetim kurulunca, esas sozlesmenin sermaye maddesinin
degisikligini igceren madde tadil tasarisi hazirlanir. Madde tadil tasarisi, konuya iligkin yonetim
kurulu karar1 ve ortakligin mevcut sermayesinin 6dendigine iligkin mali misavir raporu ile
birlikte, Kurulun uygun goriigiinii almak {izere Kurula gonderilir. Madde degisikligine iliskin
Kurulun uygun goriisiinii takiben azami alt1 ay icinde yapilacak genel kurul toplantisinda
sermaye artirimi karari alinir. Alti ay igerisinde genel kuruldan gegirilerek onaylanmayan tadil
tasaris1 gegerliligini yitirir.

€) Yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmak istenmesi durumunda; bu
hususun, kayitli sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis yonetim kurulunun
alacag1 sermaye artirimi kararinda, esas sermaye sisteminde ise genel kurulun alacagi sermaye
artirnmi kararinda agikga belirtilmesi gerekir. Bu genel kurulda, yeni pay alma haklarmin
kismen ya da tamamen kisitlanmasinin genel kurul toplanti giindemine alinmig olmasi ve
yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ortaklarin bilgisine
sunulmasi zorunludur. Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulunun yeni pay alma haklarini
kisitlama karari, Kurulun kayithi sermaye sistemine iligskin diizenlemeleri ¢ergevesinde ilan
edilir.

(2) Bu maddenin birinci fikrasinda belirtilen iglemlerden sonra bu Tebligin 3 numarali ekinde,
paylar1 GIP listesinde bulunan ortakliklar tarafindan ise bu Tebligin 4 numarali ekinde
belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile sermaye artirimina iligkin yetkili organ kararinin
tarihinden itibaren otuz giin icerisinde ortaklik ya da yetkili kurulus tarafindan izahnamenin
onaylanmasi i¢in Kurula bagvurulur.

(3) Esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iligskin
satin alma taahhiitnamesi verilmesi zorunludur.

Kurul’ a basvurulduktan sonra yapilan inceleme sonunda hisse senetlerinin kayda
alinmasina karar verilmisse onaylanan izahname 15 gin icerisinde Turkiye Ticaret
Sicil Gazetesi’ nde ilan edilmektedir. Ardindan halka arz islemi, belirlenen satis
yontemiyle gerceklestirilir. Satis slresi sonunda aracilik sOzlesmesine gore,
satilmayan kisim araci kurum tarafindan belirtilen satis fiyati Gzerinden satin alinir
ya da en iyi gayret s6zlesmesi yapilmissa satilmayan kisim sirkete iade edilir. TUmi
satilmissa satis1 ydriten araci kurum, aracilik sozlesmesinde belirtilen sire igerisinde

satig hasilatin ortakhga 6demekle yiikiimliidiir®,

Bu yontemde, elde edilen hasilatlar firmanin kasasina girmektedir ve firmanin

belirledigi buyime stratejileri dogrultusunda kullaniimaktadir. Bu durum yatirimci

33 “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi (Seri VII No 128.1)",
Resmi Gazete, 28685 (22 Haziran 2013) : 12.
% Karatepe, age, 24.
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icin iyi bir secenek olmaktadir, ¢lnkl yatinmcilarin sagladigi fonlar firmanin

finansal durumunu giiclendirmek icin kullanilacaktir®.

2.4.3. Mevcut Paylarin Satisi ve Sermaye Artirima Yontemlerinin Birlikte

Uygulanmasi

Yukarida belirtilen her iki yontemin birlikte kullanilmas: imkani mevcuttur. Bu

sayede hem ortak hem de firma halka arz yoluyla kaynak elde edebilecektir.

Bir anonim ortaklik sermaye artirimina giderek ¢ikarmis oldugu yeni hisse
senetlerini halka arz ederken, aymi zamanda ortaklarin elinde bulunan mevcut
hisse senetlerini de halka arz etme yoluna gidebilir. Bu durumda karma yontem s6z
konusu olmaktadir. Bu yontem ile halka agilmanin s6z konusu olabilmesi i¢in gerekli
islemler hakkinda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu yontemle halka
arz islemi ¢ok fazla gerceklesmemekle birlikte, bu yontemin kullanilmasi da

mumkindir®.

2.5. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Satis Yontemleri

Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasi araglarinmin halka arz ve satisini
kurallarla diizenleyerek, yatirimcilarin ihraggilar tarafindan yaniltilmasini onlemeye
calismistir. Bu nedenle ortakliklar, sermaye piyasast araglarinin halka arz yoluyla
satisinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun koymus oldugu satis yontemlerine iliskin
kurallara uymak zorundadir. Tasarruf sahiplerine hisse senedi satis islemleri
“Sermaye Piyasas1 Araglari’'nin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar

Tebligi”ndeki hiikiimler ¢ergevesinde yerine getirilir.

Satig yonteminin se¢iminde basarili bir halka arz gerceklestirmek icin tasarlanan
strateji 6nemli bir rol oynar. Araci kurulus Onderliginde olusturulmasinda yarar
bulunan bu strateji ile yurt igi ve yurt dis1 satislarda fiyat ve miktar olarak en basarili
noktaya ulasilmasi hedeflenir. Yontem se¢iminde halka arzin biytikligl, birincil

derecede 6nem tasir. Hisse senetleri halka arz edilecek ortakligin i¢ ve dis kamuoyu

% Seda Cavusoglu, “ Halka Arzlarin Basarisizlik Sebepleri: Coca-Cola Igecek Ornek Olay
Incelemesi” ( Yiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, 2008), 22.
% Ozboyaci, age, 11.
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ontlindeki taninmishgi, sayginligi gibi hususlar da satig yonteminin belirlenmesinde

etkili olur®’.

Hisse senetlerinin halka arzinda satis yontemleri tge ayrilmaktadir: Talep toplama
yontemi, talep toplamaksizin satis ve borsada satistir. Talep toplama yontemi de sabit
fiyatla satis, fiyat teklifi yoluyla satis ve fiyat aralig1 yoluyla satis olmak Uzere (ge
ayrilir. Prensip olarak, her bir ihrac¢1 ya da halka arzi gergeklestiren pay sahibi, bu t¢

satis yonteminden bir tanesini kendi ihtiyacina bagl olarak secebilir.

Bu konu “Sermaye Piyasasi Araclari’ min Halka Arzinda Satis Yontemlerine

Iliskin Esaslar Tebligi” nin 5. Maddesinde su sekilde ifade edilmektedir®:

MADDE 5- (1) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda fiyat, satis ve dagitim esaslari,
halka arz1 gergeklestiren ihragg1 ve/veya halka arz eden tarafindan bu Tebligde yer alan esaslar
cergevesinde serbestce belirlenir. Fiyat, satis ve dagitim esaslarina iligkin belirleme ihrag¢inin
yetkili organ karar1 ve/veya halka arz edenin yazili onay1 alinmak suretiyle yetkili kurulus
veya varsa konsorsiyum lideri tarafindan da yapilabilir.

Ancak bazi durumlarda bu secim serbestisi kisitlanmis ve Teblig’ de belirtilen
yontemlerin kullanimi zorunlu kilinmistir. Bu tebligin 17. maddesinde "Niteligi
belirlenmis ortakliklarca  halka arz edilecek paylar i¢in  uygulanacak satig

yontemleri" ayrica belirtilmis ve ilgili maddede asagidaki ifade kullanImugtir®:

" Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem sirast bulunan belirli bir gruba dahil
paylarina iligskin sermaye artirimlarinda yeni pay alma haklarimin kullandirilmasindan sonra
kalan paylarin satisinda borsada satig yonteminin kullanilmasi zorunludur."

Yukaridaki maddeden anlasilacagi lizere “ niteligi belirlenmis ortakliklarin™ disinda
kalan ortakliklarin halka arzinda fiyat, satis ve dagitim esaslar1 serbestce
belirlenebilir. Bu maddenin birinci fikrasinda belirlenen ortakliklarin borsada satig
yontemini, tcilincii fikrada belirtilen ortakliklarin ise talep toplama yoOntemini

kullanmasi zorunludur.

2.5.1.Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yontemi, “Sermaye Piyasasi Araglari’ min Halka Arzinda Satis
Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi (11-5.2) 28691” sayih tebligin 14. Maddesinin

(1). bendinde tanimlanmis bulunmaktadir. Bu tanima gore; "Talep toplama yoluyla

%" Reha Tanér, Halka Arz (istanbul: Beta: 2000), 331-332.
38“Sermaye Piyasas1 Araglariin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi (I1-5.2)”,
Resmi Gazete, 28691 ( Haziran 2013): 3.

39“Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi (11-5.2)”,
Resmi Gazete, 28691 ( Haziran 2013): 3.

17



satig yontemi, yatirimcilarin halka arz edilen sermaye piyasasi araclaria iligkin
taleplerinin toplanarak bu taleplerin 6nceden belirlenmis usul ve esaslar ¢ergevesinde

karsilanan kismina iliskin satisini ifade eder".

Talep toplama yoluyla satis yonteminde, yatirimcilarin satisa sunulan sermaye
piyasast araglarina iligkin talepleri bu Tebligin ekindeki talep formunun
diizenlenmesi suretiyle toplanir ve satis iglemi talep toplandiktan sonra izahnamede
belirlenen usul ve esaslara gore gergeklestirilir*®. Bunun anlami, halka arz edilen
sermaye piyasasi araclar icin bireysel veya kurumsal, yerli veya yabanci her nevi
isteklinin anilan sermaye piyasas: araglarinin alimi yoniindeki iradelerinin belirli
kalhiplarda bildirilmesidir. Talepler, talep formu doldurularak bildirilmektedir. Bu
formda; yatirmcinin kimligi, talep ettigi sermaye piyasas: aracinin miktari, kabul
edecegi en az miktar, teklifini olusturan birim fiyat, 6dedigi toplam bedel gibi

bilgiler yer almaktadir®'.

Bu tebligin 10. Maddesine gore talep toplama siiresi, en az iki is giinii en fazla {i¢ i
giintidiir. Satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina talep toplama siiresi icerisinde
yeterli talep gelmesi durumunda dahi bu strenin sonuna kadar talep toplamaya

devam edilir®.

Talep toplama yonteminin turleri olan sabit fiyatla talep toplama, fiyat teklifi yoluyla
talep toplama ve fiyat araligi yolu ile talep toplama asagidaki boliimlerde

acgiklanmaktadir.

2.5.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde, satisa sunulan hisse senedi i¢in hissedar veya ihrac¢i sabit bir fiyat
belirlemektedir. Sabit fiyatla talep toplama yontemi, uygulamada en fazla ragbet
edilen ve tercih edilen halka arzda satis yontemini olusturmaktadir. Bu yontemde

satisa sunulan hisse senetleri i¢in ihrag¢1 ya da pay sahibi ile araci kurulus (varsa

40“Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi (11-5.2)”,
Resmi Gazete, 28691 ( Haziran 2013): 3.

*! Tanor, age, 336.

2« Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi (11-5.2)”,
Resmi Gazete, 28691 ( Haziran 2013): 3.
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konsorsiyum lideri) arasinda yapilan degerlendirmeler sonucunda tek bir fiyat

kararlastirilir. Bu fiyat, sirkiiler ve izahname vasitasiyla aracilara duyurulmaktadir®.

Talep toplama siiresinden sonra, hisse senetlerine gore talebin az olmasi durumunda
tum istekler karsilanabilecektir. Fakat arz edilen hisse senedi, tiim talebe gore
yetersiz kalmis ise 6zellikli bir dagitim yontemi uygulanmaktadir. Dagitim esasina
gore satiga sunulan toplam tutar, talep sayisina boliinmektedir. Kalan tutar ise, talebi
tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina bdoliinerek ayni sekilde dagitilmaktadir.
Dagitim islemine tiim satisa sunulan hisse senetleri bitinceye kadar devam
edilmektedir®’.

2.5.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplanmasi

Bu yontemde ise ihrag¢1 veya hissedar tarafindan asgari bir fiyat belirlenmektedir.
Yatirnmcilar, bu fiyati baz alarak bunun Ustlindeki fiyatlara ve istedikleri miktara
iliskin taleplerini, talep formunu duzenleyerek bildirmektedir. Satisa sunulan hisse
senetlerinden almak isteyen yatirimcilarin, istedikleri miktara iliskin teklif verdikleri
fiyat Gzerinden bedeli, sirkilerde belirtilen bankaya belirtilen slirede yatirmalar
gerekmektedir. Talep toplama siresinin bitiminden itibaren ise talep formlarini alan

araci kurulus, dagitimi yapmaktadir®.

Toplanan teklifler, en yiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru olmak
Uzere, her fiyat dizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlari1 gdsteren bir
tabloya donistlralmektedir. Birikimli olarak en cok hisse senedinin satilabildigi
fiyat, satis fiyati olarak belirlenmekte ve hisse senetlerinin dagittiminda bu fiyati
karsilayan teklifler dikkate alinmaktadir. Belirlenen fiyat duzeyinde talep edilen
toplam hisse senedi miktarinin satisa sunulandan fazla olmas: durumunda, en yiiksek
fiyatl talepten baslamak suretiyle dagitim islemi yapilmaktadir. Olusan fiyat
seviyesinde birden fazla yatirnmcinin karsilanamayan talebi olmasi durumunda,
yatirimcilar arasinda dagitim, talep miktar: ile orantili olarak yapilmaktadir. Dagitim
sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar

acisindan gozden gecirilmekte, ortaya ¢ikan miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi

* Sudi Apak, Finansal Yénetim Cilt 1. Sermaye Piyasalar1 (istanbul: Papatya Yaymncilik, 2009),
2217.

* age, 227

* age, 228
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halinde, yatirimc: istegine uygun olarak listeden ¢ikarilmakta ve bu miktarlar tekrar
dagitima tabi tutulmaktadir®®.

2.5.1.3. Fiyat Arahg Yoluyla Talep Toplama Yontemi

Hisse senetlerinin halka arzinda fiyat araligi yolu ile talep toplanmasi halinde, hisse
senetleri i¢in aralarindaki fark %20’yi gegmemek kaydiyla, bir taban ve bir tavan
fiyat1 belirlenir, tavan fiyat lizerinden talep toplanir. Bu yontemde gergeklesen fiyat
ile tavan fiyat arasindaki fark yatirimcilara iade edilir’’. Bu yontemde araci kurulus
oncelikle potansiyel yatirimcilarla goriismekte ve sabit fiyat ile talep toplama
yonteminden farkli olarak tek bir fiyat lizerinden degil, bir alt sinir {izerinden
yapilmaktadir. Yatinmcilar bu fiyati baz alarak bunun iizerindeki fiyatlara ve
istedikleri miktara iliskin taleplerini bildirmektedir. Araci kurulusun alt smir
belirtmeksizin fiyat toplayip daha sonra halka arz fiyatin1 belirlemesi de karsilasilan
bir uygulamadir. Toplanan teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden baslayarak
siralanmakta ve en ¢ok hisse senedinin satilabildigi fiyat hisse senedinin satis fiyati
olarak belirlenmektedir. Yani, bu yontemde hem hisse senedi fiyati, hem de

yatirimcilarin kimlikleri degiskendir48.

2.5.2. Talep Toplamaksizin Satis

Talep toplamaksizin satis yontemi, paylart borsada islem gérmeyen halka agik
ortakliklardan, Sermaye Piyasasi Araclari’min Halka Arzinda Satis Yontemlerine
Iliskin Esaslar Tebligi’nin 17. Maddesinin iigiincii fikrasinda yer alan nitelikleri
belirlenmis ortakliklar disinda kalanlarin paylarinin kendileri ya da yetkili kuruluglar
vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz
edilmek suretiyle satigidir®. Dolayisiyla bu yontemde, sermaye piyasasi araglari,
ihrag¢1 ya da araci kurulus tarafindan, belirli bir fiyat belirlenmek suretiyle talep

toplanmaksizin satisa sunulur.

*® Ayoglu, age, 153.

a7 age, 155.

8 Alper Yiicel, “Halka Arzlarda Satis Y6ntemleri, Halka Arzlarin Borsada Yapilmasina Yonelik Bir
fhale Yontem Onerisi”, SPK Yeterlik Etiidu ( Istanbul:1998) , 36-39 den aktaran Duygu Dastan,
"Halka Arzlarda Fiyatlandirma: 2004 — 2007 IMKB Ornegi" (Y Uksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,2008), 26.

9« Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi (11-5.2)”,
Resmi Gazete, 28691 ( Haziran 2013): 3.
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Bu yontemin uygulanmasi halinde; tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen siire i¢inde
pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artirrmina katilirlar.
Talep toplama yonteminin kullanilmasi durumunda, yeterli talepte bulunulmamasi
halinde, talep dis1 kalan paylar igin talep toplamaksizin satis yOntemi

uygulanmaktadir®®,

2.5.3. Borsada Satis Yontemi

Yukarida agiklanan prosedrler hisse senetlerinin araci kuruluslar tarafindan Borsa
disinda halka arz edilmesine iliskin prosedurdurler. Sirketler, diledikleri takdirde

hisse senetlerini Borsa’ da birincil piyasada da halka arz edebilirler™.

Seri Il No: 5.2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzindan Satis
Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin 16.maddesine gore; borsada satis ydntemi,
“sermaye piyasasi araglarinin ilgili borsa diizenlemeleri ¢ercevesinde borsada satisa

sunulmasi” yontemini ifade etmektedir®2.

Borsada satis halka arz yonteminin kullanilmasi i¢in Borsa’ya bagvurulmasi ve
basvurunun Borsa Yonetim Kurulu'nca kabulli ve ilan edilmesi gerekmektedir.
Borsa’da halka arza KAP’ta yapilan Borsa Baskanligi duyurusunu takip eden ikinci
is glnli baglanabilir. Borsa’da halka arz, sirkilerde belirtilen sire icinde

gerceklestirilir®,

2.6. Halka Arzda Aracilik Faaliyetleri

6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3. maddesinde; "Araci kurum: 37 nci
maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve
(f) bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran olmak tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen
yatirrm  kurulusunu" ifade eder denilmektedir. Ilgili kanunun 37. maddesine

bakildiginda, belirtilen bentlerde gecen yatirim hizmet ve faaliyetleri ise sunlardir®:

MADDE 37 — (1) Bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

%0 Senem Mutlu Usakli, age, 189-190.

51 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsada islem Gorme, 15.
http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve borsada_islem_gorme.pdf [10.04.2013].
52«Sermaye Piyasasi Araglarnin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi Seri II
No:5.2”, Resmi Gazete, 28691 ( Haziran 2013): 3.

5 Borsa Istanbul, age, 15.

> Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 S.K.)” , Resmi Gazete, 28513(Aralik 2012): 3.
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b) Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina gercgeklestirilmesi

¢) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi
e) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiliklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi

f) Sermaye piyasasit araclarinin halka arzinda yiliklenimde bulunmaksizin satisa aracilik
edilmesi

Ayrica Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin
Esaslar Tebligi’nin 4. Maddesi’nde yetkili kurulus su sekilde tanimlanmaktadir™;
"Yetkili kurulus: Kurulca sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda satisa aracilik
etmek tizere yetkilendirilmis araci kurumlar ile yatirim ve kalkinma bankalarini ifade

eder."

Ilgili kanun ve teblig maddelerinden anlasilacag iizere; menkul kiymetleri halka arz
edecek veya ilk defa halka agilacak ortakliklarin karar asamasindan sonra yapmalari
gereken, araci kuruluslarin se¢imidir. Sermaye piyasalarinin halka arzinda satisa
aracilik edecek yetkili kuruluslar, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak tizere
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkili kilinmig araci kurumlar ile yatirim ve

kalkinma bankalardir.

Halka arzda aracilik faaliyetleri, “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig Seri: V, No: 46 ‘da diizenlenmistir (7/9/2000 tarihli ve
24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.).

Halka arzlarin bir kism1 tek bir aract kurulus tarafindan gergeklestirilirken; birden
fazla aracit kurulus tarafindan yapilan halka arzlar da vardir. Bu araci kuruluslar
topluluguna “konsorsiyum” denmektedir. S6z konusu toplulugun basinda yonetici-
aract kurum bulunmaktadir. YoOnetici aract kurum ihragei tarafindan, diger
konsorsiyum iiyeleri ise yonetici aract kurum tarafindan secilmektedir.
Konsorsiyum’u; Sermaye Piyasast Kurulu’na, resmi dairelere, sermaye piyasasi
aracini ¢ikarana veya halka arz edene ve li¢iincii kisilere kars1 yonetici araci kurum

temsil etmektedir®®.

Halka arz, sirketler tarafindan sik yapilmadigindan, hisselerini halka arz edecek
sirketlerin, kendisi ile yatirnmcilar arasinda iliski kuracak, satis1 gerceklestirecek ve

sirketin amaglar1 dogrultusunda aracilik yapacak dogru araci kurulusu se¢imi biiytik

»“Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis Yéntemlerine iliskin Esaslar Tebligi Seri IT
No:5.2”, Resmi Gazete, 28691 ( Haziran 2013): 3.
% Sudi Apak, age, 239.
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Onem arz etmektedir. Bir aract kurulusun se¢iminde sirketlerin dikkat etmesi gereken

unsurlar su sekildedir®”:

Baglangic olarak araci kurulusun, ozellikle yonetici aract kurumun,
taninmiglik derecesi secimde dnem tasimaktadir. Bunun sebebi yatirimcilarla
baglantilidir. Yatirimcilar genellikle daha 6nceden bilinmeyen bir hisse
senedini segerken, satigsa aracilik eden aract kurum veya yatirim bankasinin

yetenegine ve taninmiglik derecesine giivenmektedir.

Bir ihracin basarisina, ihra¢ edilen menkul kiymetin fiyatinin dogru olarak
tespit edilmesine bakilarak karar verilmektedir. S6z konusu basari, araci
kurum firmasinin ayni endiistri kolunda veya ihrag¢i firma ile ayn1 6zelliklere

sahip bagka sirketlerin halka arzlarinda kazandig1 deneyime bagl olmaktadir.

Halka arza aracilik yapan kurumun genellikle arastirma konusunda basarili
elemanlara sahip olmasi beklenmektedir. Ciinkii yatirimcilar, ihrage1 sirket
hakkinda dogru ve kolay bilgiye araci kurulus vasitasiyla ulasabileceklerini

distinmektedirler.

Aracilik yapan kurumlarin ihrag¢ edilen menkul kiymetleri dagitacaklari
yatirime1 profili degisiktir. Thrage1 firma, aract kurum firmasmin miisteri
profiline de dikkat etmek zorundadir. Ciinkii bu olay, menkul kiymetlerin

piyasa sonrasi performanslari ile ilgili olmaktadir.

Menkul kiymetlerin dagitimi sirasinda veya daha sonraki asamalarda araci
kurulusun, belirli bir miktar hisse senedi almaya ve satmaya hazir olmasi ve
bu menkul kiymet i¢in likit bir pazar olusturmasi ihracgilar tarafindan

istenmektedir.

Piyasa diizenleyicilik gorevini lstlenen aract kurulug, hisse senetlerini
Ozellikle ilk kez halka arz edilen belirli zaman araliginda destekleyecek ve
belirli bir fiyatin altina diismesini engelleyecektir. Yapilan bu destek,

piyasada istikrar1 ve giiveni saglayacaktir.

Aract kurulus ile menkul kiymet satis iliskileri firmaya halka arz sirasinda

katkida bulunacaktir. Bu nedenle secilecek kurulusun danigsmanlik yetenegi

5" age, 239-240.
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de onemlidir. Cunku firma, halka agik hale geldikten sonra danigmanlik

hizmetlerine siirekli ihtiya¢ duyacaktir.

Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile ilgili olarak ihrag¢i ve/veya hissedar ile
birlikte ihrag fiyati, miktari ile halka arz siirecinin belirlenmesine yonelik ¢alismalar
yapilmasi, izahname ve kayit basvurusu ic¢in sunulacak bilgi ve belgelerin
tamamlanarak Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvuruda bulunulmasi, bu belgelerde
yer alacak bilgilerin dogrulugunun saglanmasini temin ederek her tiirlii danismanlik
hizmetinden yararlanilmasi, konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri vermek
lizere bir satis grubu olusturulmasi, talep toplanmasi, halka arz edilecek hisse
senetlerinin satigina ve tanitimina yonelik olarak yurt i¢i ve yurt dis1 organizasyonlar
diizenlenmesi ve satisin organize edilmesi gibi kurumsal finansman faaliyetlerinin
yiriitilmesi ve benzeri faaliyetleri ile aracilik sozlesmesinde belirlenen diger

yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi halka arza aracilik faaliyeti kapsamindadir®®.

Araci kurulus, halka arzi izahname ve sirkiilerden belirlenen ve belirtilen sekilde
gergeklestirmek zorundadir. Bu zorunluluk Seri II No: 5.2 Sayili Sermaye Piyasasi
Araglarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi'nde 28.
maddesinde su sekilde ifade edilmektedir®®: “Yetkili kuruluslar, sermaye piyasasi
araglariin satislarin1 izahname ve sirkiilerde belirtilen satis kosullarina ve ilgili

mevzuattaki diger kurallara uygun olarak gerceklestirmekle yuktumludurler.”

Izahname; Izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi 4. maddede su sekilde

tanimlanmustir®™;
"{zahname;Thragcinin ve varsa garantériin finansal durum ve performanst ile gelecege ydnelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi
araclarinin 6zelliklerine ve bunlara bagl hak ve risklere iligkin olarak yatirimcilarin bilingli bir
degerlendirme yapmasin1 saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma
belgesini" ifade eder.

Sirkller ise izahnamede yer alan bilgileri 6zetleyen ve yatirimcilar1 halka arzi

yapilan sermaye piyasasi araclarini satin almaya davet eden belge olarak

%8 Seving Akbulak, Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Semaye Piyasas1 Araglari ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, (Istanbul: Beta, 2004): 112.

%Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis Yéntemlerine iliskin Esaslar Tebligi Seri IT
No0:5.2”, Resmi Gazete, 28691 ( Haziran 2013): 3.

%0 njzahname ve Ihrag Belgesi Tebligi Seri II No:5.1", Resmi Gazete, 28685 (Haziran 2013): 4.

24



tanimlanabilir. Sirkiiler, basili bir metindir, izahnamenin ve gerekli goriilmesi

halinde ihracg1 ortakligin esas s6zlesmesinin 6nemli maddelerini kapsarsl.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nmun 10. maddesinde ise izahnameden sorumlu kisiler
basligi altinda su ifadeye yer verilmistir:
MADDE 10 - (1) izahnamede yer alan yanhs, yaniltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan ihraggilar sorumludur. Zararin s6z konusu kisilerden tazmin edilememesi veya
edilemeyeceginin agikca belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci
kurum, varsa garantor ve ihragcinin yonetim kurulu tiyeleri kusurlarina ve durumun gereklerine
gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢tide sorumludur.
Yukarida bahsi gecen kanun ve teblig maddelerinden de anlasilacagi tizere; izahname
ve sirkiiler, araci1 kuruluslar ile ihrag¢ilar tarafindan miistereken imzalanir. Kanunun
bu diizenlemeyi 6ngérmekteki amaci, aract kuruluslari izahnameden dogan hukuki
sorumluluga ortak etmek suretiyle bu kurumlari izahnamenin hazirlanig siirecine
dahil etmek ve boylelikle, bu siireci ihrac¢1 ortakligin tekeline birakmamaktir. Bu
sekilde, yatirimcilar bakimindan hangi bilgilerin 6nem arz edebilecegini iyi bilen bir
sektor tiyesi, belgenin hazirlanma silirecine aktif olarak katilmak durumunda
birakilmakta ve ihragci ortakligin kasten ya da ihmal dolayisiyla agiklamama yoluna

gidebilecegi bilgilerin izahnamede yer almasi saglanmaya ¢alisilmaktadir®.

Hisse senctlerinin halka arzinda ve satisinda gerek hukuksal yiikiimliliiklerin gerek
finansal gerekliliklerin yerine getirilerek taraflar ve kamu diizeni agisindan verimli
ve bagarili bir ¢arkin isletilmesi ve tamamlanmasinda araci kuruluslarin rolii ¢ok
blyuktir. Araci kuruluslarin sahip oldugu ¢ok 6nemli bir yiikiimliilik de araci
kuruluglarla ilgili baz1 kisilerin konumu dolayisiyla giindeme gelir. Buna gore, hisse
senetlerinin halka arzi yoluyla satisinda bunlari ihra¢ eden ihraggilar ile halka arza
aracilik eden kuruluslarin yonetim kurulu bagkani ve iiyeleri, murahhas midiirler,
genel miidiir ve genel miidiir yardimecilar ile bunlarin esleri ve birinci derecede
akrabalar1 s6z konusu hisse senetlerini dogrudan veya dolayli olarak satin alamazlar.
Bu konuda sorumluluk, araci kurulusa aittir. Goriildiigii gibi halka arzlarda herhangi

bir yanlis anlagilmaya yol agmamak amaciyla bu iste gorev alan ya da gorev alanlara

% Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukuku’nun Esaslari (istanbul: 1982): ‘den aktaran Tolga
Aydogdu, Sermaye Piyasasit Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik S6zlesmeleri
(istanbul: Vedat Kitapeilik, 2008), 119,

%2 Tolga Aydogdu, age, 129.
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yakin olan genisce bir kitle s6z konusu halka arzdan yararlanma olanagindan yoksun

birakilmistir. Bu yasaga uyulmamasindan, araci kuruluslar sorumlu tutulmaktadir®.

2.6.1. Halka Arza Aracilik Tiirleri

Halka arza aracilik, araci kuruluslarin ihraggilara bulunduklari taahhiitlerin
kapsamina gore farkli tiirlerde olabilmektedir. Aracit kuruluglarin taahhiitlerinin
kapsamma gore, Aract Kuruluslar ve Aract Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig'in 38. maddesinde; halka arza aracilik faaliyetinin “en 1y1 gayret araciligi” ve
“aracilik yiiklenimi” seklinde yapilabilecegi diizenlenmistir. Aracilik yiikleniminin
de, “bakiyeyi yiiklenim”, “timini yiiklenim” ve “kismen bakiyeyi/timiinii

yiiklenim” olmak iizere iig tiirii bulunmaktadir®,

2.6.1.1Aracilik Yiiklenimi

Bu aracilik tliriinde menkul kiymeti ihra¢ eden ortaklik, tiim ihrag¢ ettigi menkul
kiymet satisin1 bedeli karsilifinda aract kurulusa devretmektedir. Boylece menkul
kiymet satisinin riskini araci kurulus iistlenmektedir. Araci kurulus ise konsorsiyum
olusturarak almis oldugu riski dagitabilmektedir. Bu yontemde araci kurulus
tarafindan ihrage1 sirkete, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin tamaminin

veya belirli bir kismimin satilacag taahhiit edilmektedir®,

Yukarida da bahsedildigi ilizere, Kurul'un Seri: V, No: 46 Sayili Tebligi'nin 38.

maddesine gore aracilik yiiklenimi {ice ayr11maktad1r66:

e Bakiyeyi Yuklenim: Kurul kaydina alinan sermaye piyasasi araglarinin halka
arz yoluyla satilmasimin ve satilmayan kismin bedelinin satis siiresi sonunda
tamamen veya nakden Odenerek satin alinmasinin s6z konusu oldugu

durumdur.

e TUmUNU yidklenim: Kurul kaydina alinan sermaye piyasasi araglarinin

bedelinin satigin tamamlanmasindan ©6nce tam veya nakden Odenerek

% Tanér, age, 363.

8 v Arac1 Kuruluglar ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri:5 No:46", Resmi
Gazete, 24163(Eylul 2000): 38.

% Yal¢in Karatepe, age, 23.

% v Arac1 Kuruluslar ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri:5 No:46", Resmi
Gazete, 24163(Eylil 2000): 38.
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tamaminin satin alimmasinin, satig yapana taahhiit edildigi aracilik tiiriine

timund yuklenim denilmektedir.

¢ Kismen Bakiye Yiiklenim-Kismen Tiimiinii Yiiklenim: Sermaye Piyasasi
araclarinin halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin bir kisminin
bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden O0denerek satin alinmasinin satisi
yapan ihrag¢1 firmaya taahhiit edilmesine kismen bakiyeyi yiiklenim denir.
Sermaye piyasasi araglarinin bedeli, satisin baglamasindan 6nce tam ve nakden
O0denmek suretiyle bir kisminin satin alinarak halka satilmasinin satis1 yapan

ihrage1 firmaya taahhiit edilmesine de kismen tiimiinii yiiklenim denir.

Bakiyeyi yiiklenim aracilik tiiriinde, belirlenen siire igerisinde sermaye piyasasi
araglarinin tamaminin satilmasi halinde aract kurulusun ihracciya karsi ayrica bir
yiikiimliiliigi dogmaz. Sermaye piyasasi araglarinin tamaminin satilamadigi durumda
ise, arac1 kurulus satilamayan kismin tamaminin bedelini nakden ihraggiya oder.
Baska bir ifadeyle; araci kurulus, ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin satisina

aracilik ettigi gibi, satilmayan kismi satin almay1 da garanti eder®.

Tiimiini yiiklenim sézlesmesinde ise; araci kurulus, Kurul kaydina alinacak sermaye
piyasasi araclarinin bedellerini satis baslamadan 6nce tam ve nakden 6demek
suretiyle tamamini satin almay1 taahhiit etmekle birlikte, ayn1 zamanda satin aldig
bu sermaye piyasast araglarim1 halka tekrar satmayr da taahhiit etmektedir.
Dolayisiyla aract kurulus, hem ihraggr ile yatirimcilar arasinda sermaye piyasasi
araclarinin alim satimina vesile olmakta, hem de dolayli olarak aracilik yapmaktadir.
Aract kurulus, tiimiinii yiiklenimde kendi nam ve hesabina alip satarken, yatirim
amaciyla degil, ticari amagla hareket etmektedir. Tiimiinii yiiklenim s6zlesmesinde,
aract kurulus ayni zamanda halka arza yonelik c¢aligmalar yapmakta, Kurul’a
yapilacak basvuruda danigmanlik hizmetleri vermekte ve konsorsiyum

olusturmaktaderS.

% Mustafa Sencer Kara, "Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimeinin Korunmast”
(Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, 2006), 120.
% age, 124.
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2.6.1.2 En Iyi Gayret Aracih@

Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri: V,
No: 46 Madde 38’e gore en iyi gayret araciligi yontemi®;
“En lyi Gayret Araciligi, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarmin, izahnamede
gosterilen satis siiresi icinde satilmasini, satilamayan kismin ise satis1 yapana iadesini veya
bunlar1 daha 6nce satin almay1 taahhiit etmis tigiincii kisilere satilmasini" ifade eder seklinde
tanimlanmustir.
En iyi gayret aracilig1 yapildiginda, araci kurum tarafindan satilan sermaye piyasasi
araclarina ait bedellerin, en ge¢ satis siiresinin bitimini izleyen is giiniiniin sonunda
nakden ve tamamen O0denmesi gerekmektedir. Eger aracilik s6zlesmesinde bedelin
O0denmesi konusunda bir siire tayin edilmisse, 6deme sozlesmede belirtilen siirede

yapilacaktir™,

Bu aracilik tiiriinde araci kuruluslar, riski iistlenmeden menkul kiymeti bir acente
gibi satma ylkiimliliigii altina girmektedir. Aracit kuruluslar satiglariyla orantili

olarak belirli bir tutar komisyon almaktadir.

En iyi gayret araciligi, lilkemizde en cok tercih edilen aracilik yontemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yontemle halka arza araciligin yaygin olmasinin en biiyiik
nedeni ise, hisse ihra¢ eden sirketlerin hisse senetleri fiyatlandirilirken en yiiksek
degerin belirlenmesinde 1srarci olmalidir. Dolayisiyla araci kuruluglar menkul
kiymetlerin satilamama riskini iizerlerine almak istemeyeceklerinden, en iyi gayret

araciligi yontemini tercih etmektedirler’.

89 v Arac1 Kuruluglar ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri:5 No:46", Resmi
Gazete, 24163(Eylul 2000): 38.

® Yalgin Karatepe, age, 25.

™ Seving Akbulak, age, 115.
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3. HALKA ARZ FiYATININ BELiRLENMESI

Isletmeler acisindan énemli bir alternatif finansman kaynag1 olan halka arzin basarili
bir sekilde gergeklesmesi icin hisse senetlerinin dogru fiyatlandirilmasi biiyiik 6nem
arz etmektedir. Bu bdliimde, hisse senetlerinin ilk halka arzinda fiyatlandirmanin
nasil olmasi gerektiginden bahsedilmis, ardindan halka arz fiyatinin belirlenmesinde
etkili olan temel faktorler ele alinmis ve diisiik fiyatlandirma olgusu agiklanmaya
calisilmistir. Diistik fiyatlandirma olgusunun finansal piyasalar agisindan 6nemi ve
calismanin asil amacini olusturmas1 geregi, diisiik fiyatlandirma hipotezleri
incelenmis ve literatiirde yer alan diigiik fiyatlandirma ¢aligmalarina yer verilmistir.
Son olarak da arastirmanin diger bir konusunu olusturan hisse senedi fiyati ile islem
hacmi arasindaki iligski ele alinmis ve konu ile ilgili literatiirde yapilmis ¢alismalara

deginilmistir.
3.1. Hisse Senetlerinin Ilk Halka Arzinda Fiyatlandirma

Halka acik sirketlerin hisse senetlerinin alinip satildigi piyasalarin given iginde
calismasi bu piyasanin devamliligi ve istikrari agisindan oldukca 6nemlidir. Halka
arzlarnin basarisin1 etkileyen en Onemli unsurlardan biri dogru fiyatlamadir.
Dolayisiyla hisse senedinin degerleme asamas: buyik O6nem arz etmektedir. Bir
sirketin hisse senetlerini halka arz etme yoluyla finansman saglamasi, ancak uygun
zamanda dogru bir fiyatlamayla mumkin olabilir. Bir sirketin halka agilma
prosediriinde belki de en zor karar verme sireci, ihra¢ edilecek hisse senedinin satis
fiyatin1 belirleme sirecidir. Disiik fiyatlandirilan bir hisse senedi yatirimcilarin
ilgisini cekebilecegi gibi, “diisiik fiyatlandirma” mn ylksek oranda yapilmasi
sirketin potansiyel kazancindan kayip olarak ortaya ¢ikacaktir. Yiksek fiyatlandirilan

hisse senedi ise yatirnmcisimi zarara ugratacak fakat sirkete ilave bir kazang
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saglayacaktir. Buna karsin firmanin gelecek donemlerdeki halka arzlarinin olumsuz

etkilenmesine neden olabilecektir .

Halka arz olunan hisse senetlerinin fiyatlanmasinda oncelikle (¢ aktérin roli
buyuktir. Bunlardan ilki, halka arzi gerceklestiren ihragg1 firmadir. ihrager firma
genelde firmaya nakit akimlarint maksimize edecek en yuksek fiyattan hisse
senetlerini satmak ister. ikinci aktor, yatinmcilardir. Yatirnmcilarin temel beklentisi,
kisa sirede yuksek kazan¢ saglayan diisiik fiyatlanmis hisse senetlerine yatirim
yapabilmektir. Ucglincli ve son aktor ise araci kurumlardir. ihrager firma ile
yatirimcilar arasinda aracilik rolinu Ustlenen bu kurumlarin genelde diistikleri bir
ikilem vardir. Halka arz1 yiklenen veya arza aracilik eden bir aract kurum, halka arz
fiyatin1 ¢ok diisiik belirlediginde, hisse senetlerinin borsada islem gérmesiyle hisse
senedi fiyatinda hissedilir bir yukselme olur ve bu durum ihragg1 firmanin potansiyel
kazancini kayba doniistlrir, ayrica aract kurumun daha diisiik komisyon geliri elde
etmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu durum ayni zamanda aracit kurumun bir sonraki
halka arzlarda diger ihrage1 firmalar tarafindan tercih edilmemesi riskine de sebep
olmaktadir. ihrage: tarafindan basarisiz, ancak yatirimcr tarafindan basarili sayilan bu
tir halka arzlarda aslinda amag her iki tarafi da memnun etmek olacagina gore halka
arzda belirlenen fiyatin 6nemi cok biiytiktir ™.

Diger yandan, aract kurumun halka arz fiyatin1 ylksek belirledigi durumlarda,
yatinmcilar hisseleri almaktan kaginacak, bu da halka arzin basarisiz gegcmesine,
eger yiklenim varsa araci kurumun kalan paylari satin almasina sebep olacaktir.
Yiksek fiyatlamanin diger bir sonucu ise piyasada hisse senetlerinin islem
gbrmesinin ardindan fiyatta hissedilir bir diisiisiin hisse senedini alan yatirimcilarda

parasal kayba sebep olmasidir™.

Halka agilmalarin en yogun oldugu dénemin borsa endeksinin en yiksek oldugu
donemler oldugu gorilmektedir. Halka arzlarin yapilabilmesi igin, piyasa
kosullarinin iyi olmas: gerekmektedir™. Bu da ancak fiyatlar yiikseldiginde soz

"2 Suat Teker, Omer Ekit, “The Performance Of Ipos In Istanbul Stock Exchange In Year 2000,
Dogus Universitesi Dergisi, c.4, 5.1 (2003):118.

® Mehmet Cihangir, Elif ilkut Kandil, "Tiirkiye’de Borsaya Yeni Kote Isletmelerin Halka Ilk Arzda
Uyguladiklar Diisiik Fiyatlandirma Olgusunun Test Edilmesi ve Nedenleri Uzerine Bir
Degerlendirme (01.01.2003 - 30.06.2008 Dénemi)*, 167,
http://www.mufad.org/journal/attachments/article/185/13.pdf [04.20.2014].

™ age, 167.

> Ahmet Bagpinar, "Halka Arzlarda Olusan Fiyat Anomalilerine Bagh Cikar iliskileri" (Doktora Tezi,
Bagkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,2008), 22-23.
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konusu olabilmektedir. Bir diger yandan, borsada kazang¢ ancak diisiik fiyattan
alinirsa olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda, yatirrmcinin ¢ikar: disiik fiyattan
almak, sirket sahiplerinin ¢ikari ise ylksek fiyattan satmaktir. Bu iki fiyat arasinda
denge olusturmak ve arayr bulmak ise araciya diismektedir. Ancak son dénemde
gerceklesen halka arzlar, halka arz fiyatinin belirlenmesinde piyasanin gerekli
gordigi esnekligi saglamadigini ortaya koymakta ve halka arzlarin istenilen
blylklik ve basariyla tamamlanamamas: sonucunun ortaya c¢ikmasina neden

olmaktadir.

Hisse senedi satin alan yatirimcilarin tek beklentisi, sirketin piyasa degerinin artmasi
ve bunun sonucunda da hisse senedi fiyatinin artmasidir. Bu nedenle, halka arzda
hisse senedi fiyatinin gercek degerinin Uzerinde belirlenmesi, hisse senedi satin

alanlarin daha yolun basinda kaybetmeleri anlamina gelmektedir.

Yatirnmcilar halka arzda, sirketin blytme ve getiri saglama potansiyelini, sirketin
bulundugu sektoriin mevcut durumunu, pazardaki gelismeleri, sektor ve sirketin
firsat ve risklerini iyi incelemeli ve bu yonde hareket edip karar vermelidir. Ayrica,
halka arz edilecek sirketin kamuoyu tarafindan nasil algilandigina dikkat edilmelidir.
Sirketin ve sahiplerinin kamuoyu tarafindan belli 6lgllerde taninir olmasi ve saglam,
guvenilir olarak algilanmalari, basarili halka arzlar gerceklestirmede destekleyici
unsurlardir. Hisse senedinin fiyatinin gucli ve istikrarli olmasi icin sirketin

hikayesini iyi anlatmasi, kendini dogru tanitmas: gereklidir™®.

Sermaye piyasasinin olumlu yonde gelisebilmesi agisindan halka arzlarin basarisi
onem teskil etmektedir. Halka arzlarin basarisint etkileyen ana unsurlar;

fiyatlandirma, arac1 kuruluslar, pazarlama ve zamanlama olarak siralanabilir’”.

Bir halka arzin basarili olarak nitelendirilebilmesinin en temel sarti, yatirnmcilarin
almak istedikleri, halka arza konu olan kurumlarin satmaya razi olduklari, hisse
senedine olan talebi artiracak, halka acildiktan sonra borsada hisse senedinin
performansinm diisiirmeyecek ve halka arz edilen sirkete en yiksek satis hasilatin
kazandiracak fiyat dizeyinin tespit edilmesidir. Hisse senedi fiyatinin ¢ok yuksek
veya c¢ok diistik belirlenmesi, piyasada cesitli taraflarin zararlariyla sonuglanacaktir.
Eger fiyat cok yiksek belirlenmisse, halka arz basarisiz olabilecek ve bu arzdan
vazgecilmesi gerekecektir. Bu da hem halka arz edilecek sirketin hem de halka arza

7 Seda Cavusoglu, age, 95.
" age, 38-94.
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aracilik eden kurulusun itibarinin zedelenmesine sebep olacaktir. Fiyatin gercek
piyasa fiyattnin altinda belirlenmesi ise halka arza konu olan sirketin mevcut
hissedarlarin: alternatif bir maliyetle kars1 karsiya birakacak ve yine araci kurulusun
itibarinda zedelenme meydana gelecektir. S6z konusu kazang ve kayiplar ise
azimsanmayacak olclerde olabilmektedir. Iste basit gibi goriinen halka arz siirecini
karmasiklastiran bu ikilem, halka arzlarin performanslarinin hassas dengeler tzerinde

oturmasina neden olmaktadir®.

Yukarida bahsedilen tiim bu nedenlerden dolayr , halka arz fiyatinin dogru
belirlenebilmesi finans alaninda sik¢a tartisitlan bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir. Dolayisiyla diisiik fiyatlandirma olgusunu aciklamadan once, hisse
senetlerinin fiyatlandirilmasinda goz oniline alinmasi gereken faktorlere deginilmesi

gerekmektedir.

3.1.1. Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Etkili Olan Temel Faktorler

Halka ilk arzlarda henliz ikincil bir piyasanin olusmamis olmasi fiyatlandirma
siirecinin en Onemli zorluklarindandir. Bu ag¢idan bakildiginda halka agilmayi
planlayan bir sirketin halka arz fiyatin1 belirlerken ilk bagvuracagi yontemin, benzer
sitketlerin hisse senedi piyasasini degerlendirmek olmasi makul bir davranis
olacaktir . Boylelikle sirketinin halka ac¢ik olmasi durumunda performansinin ne
yonde seyredecegi hakkinda bir fikre sahip olunabilir. Ciinkii sirket hisse senetlerine
ne kadar deger bigerse bigsin, piyasada benzer herhangi bir sirketin hisse senetlerinin
fiyatinin daha diigiik olmasi durumunda bu yeni arzin, yatirimer tarafindan ilgi
gormeme ihtimali s6z konusu olacaktir. Bu yontem halka ilk defa arz olunan sirketler
icin bir referans saglamasi agisindan olduk¢a onemlidir. Dolayisiyla, halka arza
konu olan sirket oncelikle piyasa arastirmasina gitmeli, kendisiyle karsilastirilabilir

nitelikteki sirketlerin hisse senedi piyasasini takip etmelidir”.

Halka arzin biiytikliigi de fiyat1 etkileyen faktorler arasindadir. Ciinkii halka arzin ne
biiyiikliikte olduguna gore hisse senedinin fiyati, yatirimcilar tarafindan farkl
algilanabilmektedir. Halka arzin diisiik oranda gerceklesmesi, sirket performansindan

blylk pay sahiplerinin ortaklik haklarin1 paylasmak istemeyecek kadar memnun

8 Hiiseyin Giiler, “Sirket Degerleme Y6ntemleri ve Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesi” (Y Uiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2010), 111- 113.

" "Halka Arzda Basarih Olmanm Yollar1" (Deloitte,2008): 7,
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/DenetcininNotDefteri/Turkey-
tr_fas_HalkaArz_140708.pdf [05.05.2014].
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olduklar seklinde degerlendirilebilir. Ya da yatirimcilar bu diisiik halka arz oraninin
nedenini, biiylik pay sahiplerinin ortakligin yonetimini ve kazancini paylasmak
istemedikleri seklinde de algilayabilirler. Bu agilardan halka acilma orami fiyat
belirlenmesinde etkili olmaktadir. Ulkemizde yapilmis olan bir arastirmaya gore
BiST’te gergeklesen halka arzlarda, arz oranmin olduk¢a diisiik tutuldugu
gorilmekte ve buna sebep olarak mevcut pay sahiplerinin yonetim kontroliinin
kiiciik yatirimeiya gegmesini istememeleri gosterilmektedir®. Yine aym calismada,
sirket hisse senedi fiyat1 belirlenirken, sirketin yonetim fonksiyonu da dahil edilerek
degerleme yapildigini, ancak hisselerin yonetim hakki igermedigini, bu agidan halka
arz oraninin diisiik tutulmasinin aslinda yatirimciya karsit yapilmis bir haksizlik

oldugu da 6ne suriilmektedir®.

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde etkili olan Ucglinci bir etken ise, halka arz
edilecek varligin biiytikliigiidiir. Varlik biiyiikliigli daha fazla olan sirketlerin uzun
vadede piyasadaki devamliliklarina iligkin belirsizlik daha az olacagindan, biiyiik
firmalar i¢in diisiik fiyatlandirma egiliminin de daha az olmasi beklenmektedir.
Ayrica bu konumdaki sirketlerin halka arzinda hisse senetlerine birincil piyasada
daha cok talep gelecek ve yatirimci s6z konusu hisse senetlerini ikincil piyasada
halka arz fiyatindan daha yiiksek bir fiyata satabilecektir. Ancak sz konusu
sirketlerin halka arz fiyatin1 belirlerken olmasi gerekenden daha yiksek bir fiyatla
yatirimcinin karsisina ¢ikmasi durumunda ise halka arza olan ilgide azaltic1 etki s6z
konusu olacak ve arz basarisizlikla sonuglanacaktir. Dolayisiyla arzin basarilt
gerceklesmesinde onemli etkiye sahip olan varlik biiyiikliigii dikkate alinmali, fiyat
belirlenirken her iki durum da goz ardi edilmemeli ve denge dogru kurulmaya

(;all$llma11d11‘82.

Halka arz sekli de fiyat belirlenirken goz oniine alinmasi gerekli faktdrlerdendir. i1k
halka arzlar sermaye artirimi ya da ortaklarin satigi yontemlerinden biriyle veya iki
yontemin birlikte kullanilmasi seklinde gerceklesebilir. Sermaye artirimi1 yonteminde
halka arz ile elde edilecek sermaye dogrudan sirketin kasasina girecekken, ortak
satisinda bu gelir ortagin kendisine ait olacaktir. Sermaye artirnmi ile halka arzdan

gelecek olan gelir sirket yatirnmlarinda kullanilabilecekken ve sirketin biiylimesine

8 Ozan Savagkan, “Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler, Halka Arz Sonrasi
Hisse Senedi Performans1”, SPK Yeterlilik Etidi (Ankara:2005), 33,
http://spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=381&ct=f&action=displayfile [25.04.2014]

8 age, 33.

82 Dagtan, age, 12.
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olanak saglayabilecekken, ikinci durumda sirketin yeni bir yatirim yapmasina imkan
saglanamayacak, bu da sirketin gelecegi hakkinda daha fazla belirsizlige yol

acacaktir. Belirsizligin artmasi ise, diisiik fiyatlandirmayi artirici etkiye sahiptir83.

Halka arz edilecek sirketin yasi da fiyatlandirmay: etkileyen bir diger faktordiir.
Sirketin uzun siiredir piyasada var oldugunu bilen yatirimcilarin bu sirketlerin
performanslarina olan guveninin ve bunun beraberinde sirket hisselerine olan
talebinin de piyasada heniiz var olan isletmelerin hisselerine olan taleplerinden daha
fazla olmasi beklenebilir. Ancak bu durumdaki koklii sirketlerin yatirimcilarin
goziindeki olumlu imajlarmin farkinda olmalar1 ve hisse senetlerinin fiyatin1 yiiksek
belirlenme yoninde hareket etmeleri durumuyla da karsi karsiya kalinabilir.
Dolayisiyla ilk halka arzlarda sirketlerin yas1 degerlendirilirken dikkatli davranilmasi

onemlidir.®

Halka arzlarin performanslarina etki edebilecek diger bir degisken ise, halka arzin
gerceklestigi  donemdeki piyasanin durumudur. Piyasada halka arzdan once
yasanabilecek yiikseligler veya diisiisler, hisse senedinin ilk islem giiniindeki
performansi iizerinde etkili olabilmektedir. Piyasanin ortalama getirisi, ilk halka
arz fiyatinin belirlenmesi ile alm sattmin ilk giinii arasindaki siregte
yiikselebilir. Bu durum halka arz fiyatini diisiik belirlenmis gibi gésterebilirBS. Baska
bir ifadeyle, fiyat belirlenmesi ve halka arz gilinii arasinda gegen siirede piyasada
olusabilecek bir degisiklik halka arz fiyatinin ger¢ek¢i belirlenmemis gibi
goriinmesine sebep olacaktir. Bu durum da fiyat belirlenirken piyasalarin titizlikle
takip edilmesini gerektirmektedir. Zaman igerisinde sirketlerin karlar1 ne kadar ¢ok
dalgalanmigsa yatirimei bu sirketin hisse senetlerini o derece riskli bulacak ve bu da
yeterli talebin olugsmamasina sebep olacaktir. Dolayisiyla sirketin vaat ettigi kar ne
kadar yiiksek olursa olsun yillar itibariyle standart sapmanin fazlaligi hisse
senetlerinin fiyatim diisiiriicii etkiye sahip olacaktir®. Dolayisiyla sirketlerin halka
arz fiyatim belirlerken bulunduklart donemdeki piyasa getirisinden hareket etmeleri

gerekmektedir.

8 Unlu, Ersoy, age, 250
8 age, 250.

% Cavusoglu, age, 50.
86 Dagtan, age, 15.
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3.1.2. Diisiik Fiyatlandirma

Halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin kisa vadede yatirimcisina normalin
Uzerinde getiri saglamasi, diger bir ifadeyle hisse senetlerinin disik
degerlendirilerek ihra¢ edilmesi “diisiik fiyatlama” olgusu olarak isimlendirilir®’.
Diisiik fiyatlandirma, halka arzdan sonra yatirimcilar tarafindan ilk anda elde edilen
pozitif kazang olarak da tanimlanabilir®®. Diisiik fiyatlandirma, halka ilk defa arz
edilecek hisse senetleri icin halka arz surecinde belirlenen fiyatla, halka arzindan
sonra piyasada islem goérmeye baslamasi ile olusan fiyat arasindaki negatif fark
olarak da aciklanabilir. Diisiik fiyatlandirmaya yonelik pek ¢ok teori ortaya atilmistir.
Knopf ve Teall'in (1999) de belirttigi iizere, bu teorilere gore diisiik fiyatlandirma
genellikle, arza konu olan hisse senetlerinin sahibi olan firmalara ait riskin bir bedeli
olarak ifade edilmektedir®. Booth ve Smith ise, hisse senedi fiyatlarinin, firmalarin
beklenen performanslariyla ilgili gizli bilgilerin tamamini yansitmasi durumunda
halka arz1 gergeklestiren yatirim bankalarinin itibarini riske attigini savunmuslardir.
Bu agidan ele alindiginda diisiik fiyatlandirma, halka arza aracilik eden kuruluslarin
hem itibarlarin1 artirmakta hem de edindikleri mevcut alginin korunmasini

saglamaktadir®.

Uluslararasi ¢alismalar ve iilkemizde yapilan ¢aligsmalar, diinyadaki ilk halka arzlarda
hisse senetlerinin biiyilk oranda degerinin altinda satisa sunuldugunu ortaya
koymustur. Halka arzlarda diisiik fiyatlandirmaya yonelik literatiir incelendiginde,
diisiik fiyatlandirmay1 agiklamaya yonelik olarak bir¢cok kuram ileri siiriildiigii
goriilmektedir ve genel bulgu, aracti kurumlarin halka arz satiglarim
garantileyebilmek ve halka arzi basarili géstermek igin arza konu hisse senetlerinin

fiyatlarin1 genelde diisiik fiyatlandirdiklari yénﬁndedirgl.

Ilk kez halka arz yapan ortakligin hisse senetlerinin diisiik fiyatlandiriimasi,
ortakligin mali yapist hakkinda yatinnmcilara olumlu bir fikir vermektedir.

Yatirimcilar arasinda gelecek vadeden bir ortakligin bu tiir maliyetlere

87 Kirsat Yalciner, "Diisiik Fiyatlama Olgusu ile Halka Arz Sekiller ve Halka Arz Fiyat: Arasindaki
fliskinin Analizi: 1997- 2004 Dénemine Ait Bir inceleme”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, .7, s. 2 (2006): 146.

88 Ahmet Kurtaran," Ilk Halka Arzlardaki Diisiik Fiyatlandirmanin istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi” nda Degerlendirilmesi", iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, c.22, s.1 (2008): 407.

8John D.Knopf ve John L.Teall, “The IPO Effect and Measurement of Risk” Journal of Financial
and Strategic Decisions, ¢.12, s.2 (1999) :51.

% Kurtaran, age, 408.

9 Cavusoglu, age, 62.
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katlanabilecegi diisiincesi yaygindir. Diger bir ifadeyle, diisiikk fiyatlandirilarak
satilan hisse senetleriyle yatirimciyr etkilemek istenmektedir. Genellikle diisiik
fiyatlandirilan hisse senetleri hakkinda yatinmcilar gelecege doniik olumlu
beklentilere sahip olmaktadir. Ortakliklar diisiik fiyattan ilk ihracta bulunup,
ortakligin durumunun iyi oldugu isaretini verdikten sonra, piyasaya yeni hisse

senetleri arz etmektedir®.

Bir halka agilma calismasinda belki de en zor olani ihrag edilen hisse senedi fiyatini
saptamaktir. Thrac fiyat: yiksek tutulursa (Yiksek Fiyatlandirma), ihra¢ basarisiz
olabilmekte ve hisse senedinin piyasadan geri ¢ekilme ihtimali bulunmaktadir.
Menkul kiymet icin diisiik fiyatlandirma s6z konusu ise de ihra¢ eden firma ve

mevcut pay sahipleri potansiyel bir kayipla kars1 karsiya kalabilmektedir.

3.1.2.1. Diisiik Fiyatlandirma Hipotezleri

Literatiir bilgileri genellikle halka arzlarin diigiikk fiyatlandirilmasimin bilingli bir
uygulama olduguna isaret etmektedir. Bu uygulamanin sebebinin dayandirildigi pek

¢ok hipotez mevcuttur.

Bu hipotezlerden en ¢ok dile getirileni Riskten Ka¢inan Aract Kurulus Hipotezidir
(Risk Averse Underwriter Hypothesis). Bu hipoteze gore halka arzin basarisizlikla
sonuclanmast riskinden kagian araci kuruluslar hisse senetlerinin fiyatini1 bilerek
diisiik tutmaktadirlar. Araci kuruluslar diisiik fiyatlandirma yaparak hem daha az risk
almayr hem de aracilik yiikleniminden dogan maliyetleri azaltmayi
amaglamaktadirlar. Bununla birlikte, yiiksek fiyatlandirma yapilmasi durumunda

olusabilecek zararlara da katlanmak zorunda kalmayacaklardir®,

Diger bir hipotez ise Tek Alict Gii¢ Hipotezidir (Monopsy-Power Hypothesis). Bu
hipoteze gore klcik oOlgekli ve yeni faaliyete gegmis sirketlerin pazarlik giigleri
olmayacagindan halka arzlarin1 kabul eden yatirim bankalar1 hisse senetlerini diisiik
fiyatlandirmaktadir. Yatirim bankalari, piyasa kosullarma iliskin 6nemli bilgilere

sahip olmalarinin sagladigi avantaj ile, daha az caba harcayarak halka arzi

% Apak, age, 245.
% Koon-Sang Tsang, " The relationship between Underpricing of Initial Public Offerings and the

Reputation of the Underwriter" (2009): 10, http://dare.uva.nl/cgi/arno/show.cgi?fid=226823
[20.06.2014].
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gerceklestirecek bu tlr firmalart diisiik fiyatlandirma konusunda ikna etme

yetenegine sahiptirler94.

Spekiilatif Siskinlik Hipotezine (Speculative Bubble Hypothesis) gore ise halka
arzlarin diistik fiyatlanmis gibi goriinmesine yol acan etken; ilk halka arzin |,
piyasalarin yiiksek getiri sagladig sicak arz donemlerinde yapilmasidir. “Sicak Arz
Piyasalari”nda ilk halka arzdan sonra yapilacak bir spekiilasyon nedeniyle birincil
piyasadan yeteri kadar hisse senedi alamayan yatirimcilar, hisse senetlerini ikincil
piyasadan satin alma yoluna gideceklerdir. BOylece arz edilen hisse senedine olan
talebin mevcut arzdan fazla olmasi nedeniyle, hisse senedinin fiyatinda gegici
spekulatif bir siskinlik olusmaktadir. Spekiilatif siskinlik hipotezine gore, ilk halka
arzlarin bu pozitif yiiksek baslangi¢ getirileri, siskinligin patlamasiyla birlikte negatif

diisiik getirilere dénﬁsecektirg5.

Asimetrik Bilgi Hipotezi'nde (Asymmetric Information Hypothesis), iki cesit bilgi
asimetrisinden bahsedilmektedir. ilk asimetri, halka arz olunan sirket ve araci kurum
arasindadir. Burada halka arz1 gerceklestirecek sirket, yeterli bilgi sahibi
olmadigindan araci kurulusun belirleyecegi halka arz fiyat1 karsisinda savunmasiz
kalmakta ve diisiik fiyatlandirmayr kabul etmektedir. ikinci gesitte ise asimetri,
yatirimceilar arasinda gergeklesmektedir. Burada bilgili yatirnrmcinin halka arz sonrasi
fiyatinin, halka arz fiyatin1 fazlasiyla asacagina dair bilgi edindigi ve bdylece karli
arzlardan bilgisiz yatirrmciyr disladigindan bahsedilmektedir. Bilgisiz yatirimcilar,
ters se¢im korkusuyla halka arz edilen hisse senetlerini birincil piyasadan almaktan
vazgegerek talebin diismesine neden olabilecekleri gibi, karli olmayan ilk arzlardan
elde ettikleri yuksek fiyatli hisse senetlerini elden ¢ikararak ikincil piyasada arzin
artmasma da sebep olabilmektedirler. Bu nedenle araci kuruluslar, bilgisiz
yatirimciyl korumak ve piyasada kalmalarini saglamak amaciyla hisse senetlerini

gercek degerlerinden daha diisiik bir fiyatla halka arz etmeyi secebilmektedirler™.

Aract Kurulusun Itibari ile Sinyal Verme Hipotezine (Signalling by Underwriter
Reputation) goére ise yatirimci, aract kurulusun itibarindan yola ¢ikarak halka arz
konusunda fikir edinir. Bu tip araci kuruluslar, halka arz piyasalarinda yatirimcilarla

olan uzun siireli is iligkilerine bagl olarak bir itibar gelistirirler. Bununla birlikte bu

% Jay R. Ritter, "Initial Public Offerings", Contemporary Finance Digest, vol. 2, no. 1 (1998): 9.
% Koon-Sang Tsang, age, 12, http://dare.uva.nl/cgi/arno/show.cgi?fid=226823 [20.06.2014].

% Franklin Allen, Gerald R. Faulhaber, "Signaling By Underpricing In The IPO Market", Journel of
Financial Economics, s. 23 (1989): 303-304.
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arac1 kuruluslar, sirketin ilk halka arz fiyatim1 finansal potansiyeli ile istikrarli bir
sekilde siirdirip strdiiremeyecegine dair igeriden edindikleri bilgi vasitasiyla, hangi
arzlarin daha diisiik riskli olduklarini belirler ve bu arzlari iistlenirler”’. Diistik riskli
ortakliklar ise yatirimcilara bilgi saglamak amaciyla, arzlari i¢in piyasanin en yiksek
itibara sahip araci kuruluslarini segerek ne kadar diisiik riskli bir yapiya sahip
olduklarmi goésterme yoluna giderler. itibar1 yiiksek araci kuruluslar da hisse
senedinin ilk halka arz fiyatin yiiksek belirler. Sonug olarak yuklenicinin piyasadaki
itibar1 ne kadar ylksek olursa hisse senedinin ilk halka arz fiyat1 o kadar yiiksek,
yatirimcilarin piyasa getirisinin iistinde elde edebilecegi anormal getiri o kadar
diisiik olur. Burada bilgili yatinmcilar daha ¢ok spekiilatif arzlarla ilgilenir ve

béylece bu arzlarda hisse senetleri diisiik fiyatlanir®.

Hisse senetlerinin ilk halka arzinda diisiik fiyatlandirma stratejisinin ortakligin
niteliginin bir sinyali oldugunun varsayildig: bir baska hipotez Ortakligin Niteliginin
Gostergesi Olarak Diisiik Fiyatlama Hipotezidir (Underpricing as a Signal of Firm
Quality). Bu hipoteze gore; finansal yapisi gii¢lii olan ortakliklar, hem gelecekteki
yeni arzlar1 i¢in potansiyel talebi arttirmak hem de hisse senetlerinin halka arzdan
sonraki yiiksek fiyat artiglarindan yararlanabilmek icin hisse senetlerinin ilk halka

arzinda diisiik fiyatlandirmaya gitmeyi tercih etmektedirler®.

Baz1 c¢alismalara gore ise diisiik fiyatlandirma aslinda piyasanin yapisindan
kaynaklanmaktadir. Diisiik Fiyatlamanin Kaynagi Olarak Piyasa Yapisimi (Market
Structure as a Source of Underpricing) gosteren agiklamalar, birincil ve ikincil
piyasalar arasindaki gegirgenligin sinirliligina dayanmaktadir. Buna gore halka arzlar
ne kadar cazip olursa talep ikincil piyasadan o kadar ¢ok birincil piyasaya kayacaktir

diisiincesiyle hisse senedi fiyatlar1 ger¢ek degerlerinin altinda belirlenmektedir'®.

3.1.2.2. Diisiik Fiyatlandirma ile Ilgili Literatiir Arastirmas

Uluslararas: literatiirde ilk kez halka arz edilen sirketler ile ilgili birgok calisma

bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin ¢ogunda odaklanilan konulardan biri ise diisiik

7 Halil 1. Bulut, Fikret Cankaya, Blinyamin Er, "Y0netici-Sahiplik Diizeyinin Halka Arz Sonrasi
Faaliyet Performansi Ve Diisiik Fiyatlandirma Uzerine Etkisi: imkb Ornegi", Gazi Universitesi
Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. 11, s. 1 (2009): 105.

9 Dagtan, age, 32.

% Karen C. Denning, Stephen P. Ferris, Glenn Wolfe, " IPO underpricing, Firm Quality and
Subsequent Reissuance Activity", The Journel of Small Business Finance, s. 2(1) (1992): 72.

100 Dagtan, age , 33.
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fiyatlamadir. ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin ortalama getirileri ve fiyat
performanslar1 iizerine yapilan arastirmalarin sonuglarina gore, arastirma yapilan
piyasalarin biiyiik ¢ogunlugunda ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik
fiyatlandirildigi gozlenmektedir. Diisiik fiyatlandirma olgusunu ilk olarak ele
alanlardan Logue (1973) ve Ibbotson (1975), halka arzda hisse senetlerinin diisiik
fiyatla satildigini ve ilk islem giiniinde hisse fiyatlarinda gozle goriiliir bir yiikselme
oldugunu dile getirmislerdir. 1960’lardan bugiine dogru, diisiik fiyatlama
Amerika’da ortalama olarak %19 civarinda gergeklesmis ve diinya genelinde yillar
itibariyle bu oran; 1960’larda %21, 1970’lerde %12, 1980’lerde %16, 1990’larda
%21 ve 2000’lerin baslarinda (internet firmalarinin halka arzinin da etkisiyle) %40
olarak goriilmiistiir'®. Ancak hisse senetleri halka arz olunan firmalarin uygun
gordiigli diisiik fiyatlama (masada birakilan para) diizeyi zaman iginde degisim
gostermistir. Bu degisimin nedenleri konusunda en basta gelen ¢alismalar Ljungqvist
ve Wilhelm (2003) ile Ritter ve Loughran (2003) tarafindan yapilmistir. Yapilan
caligmalara gore, diisiik fiyatlama diizeyinin zaman i¢inde degismesinin ii¢ nedeni
vardir. Bunlar: “Risk Kompozisyonunun Degismesi Hipotezi”, “Gudilerin Tekrar
Diizenlenmesi Hipotezi” ve “Firma Ama¢ Fonksiyonunun Degismesi Hipotezi”dir.
Yazarlar, diisiik fiyatlamadaki degisimin “Risk Kompozisyonunun Degismesi
Hipotezi’nden ziyade diger ikisinden kaynaklandigini ifade etmislerdir. Giidiilerin
tekrar duzenlenmesi hipotezine gore; zaman icinde firma yoneticilerinin halka arz
gerceklesirken hisse senedi tahsisinden pay alma orani artmis, bu durumda
yoneticiler daha yiiksek halka arz fiyati i¢in aract kurumla pazarlik yapma konusunda
isteksiz davranmis ve halka acilan firma daha fazla diistik fiyatlamay1 kabul etmek
durumunda kalmistir. Firma amac¢ fonksiyonunun degismesi hipotezine gore ise;
firmalar halka arzin basarisi i¢in zaman i¢inde piyasada glvenilir aract kurumlarla
calismayi tercih etmis, bu araci kurumlarin ge¢miste se¢mis olduklar1 fiyatlama
politikasin1 g6z Oniine almamig ve boylelikle halka acilan firmalar daha fazla diisiik

2

fiyatlamaya maruz kalmistir™®. Uluslar arasi literatiir incelemesi yapildiginda

101 Alexander Ljungquvist, Felicia C. Marston, and William J. Wilhelm Jr., "Competing for Securities
Underwriting Mandates: Banking Relationships and Analyst Recommendations”, Journal of
Business 75 (2005): 213-243'den aktaran Ahmet Baspinar, "Halka Arzlarda Olusan Fiyat
Anomalilerine Bagli Cikar iliskileri" (Doktora Tezi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiis1,2008),63.

192 age, 63.
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ortalama ilk glin getirileri ve diisiik fiyatlandirma olgusunun varligina dair yapilan

103

bazi aragtirmalar Tablo 1 ‘de gortlmektedir=".

Tablo 1: ilk Giin Getirileri ve Diisiik Fiyatlandirma Olgusunun Varligina Dair

Yapilmis Arastirmalar

Periyod Halka Arz | Yazarlar Ulke Ortalama ilk
Sayis1 Gun Getiriler
1959-2006 3986 Dimson;Lewis Ingiltere %16.8
1960-2007 15649 Ibbotson, Sindelar & | ABD %18.0
Ritter; Ritter
1971-2006 96 Aussenegg Avusturya | %6.5
1976-2005 363 Nounis, Kazantzis & | Yunanistan | %25.1
Thomas
1978-2006 652 Ljunggvist; Rocholl: | Almanya | %26.9
Ritter
1979-2006 180 Aggarwal, Leal & | Brezilya %48,7
Hernandez; Saito
1980-2006 350 Isa, Yong Malezya %69.6
1980-2006 406 Rydquist, Schuster, | Isvec %27.3
Simonov;Ritter
1980-2006 1312 Chen Tayvan %37.2
1983-2006 686 Husson & Jacquillat; | Fransa %10.7
Leleux & Muzyka;
Paliard & Belletante;
Derrien &
Womack;Chahine;
Ritter

103 Ulas Unlii, Ersan Ersoy, "Ik Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa Donem Performansin
Belirleyicileri: 1995- 2008 IMKB Ornegi", Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakaultesi Dergisi, .23, 5.2 (2008): 244- 245.
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Tablo 1-devam

1983-2006 147 Kunz,Drobetz, Isvigre %29.3
Kammermann &
Walchli; Ritter
1984-2006 114 Manigart DuMortier; | Belgika %13.5
Ritter
1984-2006 145 Jakobsen, Sorensen | Danimarka | %8.1
1986-2006 128 Ansotegui, Fabrogat, | Ispanya %10.9
Otera
1987-1994 88 Eijgenhuijsen Meksika %15.9
1987-2006 123 Sullivan & Unite; | Filipinler | %21.2
Ritter Husson &
Jacquillat; Leleux &
Muzyka; Paliard &
Belletante; Derrien
1987-2007 459 Ekkayokkaya Tayland %36.9
Pengniti
1989-2006 114 Ikoku; Achua Nijerya %12.7
1990-2005 1394 Chen, Choi and | Cin %164.5
Jiang
1991-1994 20 Eijgenhuijsen & van | Arjantin %4.4
der Valk
1991-2006 224 Jelic, Briston;Ritter | Polonya %22.9
1991-2004 279 Bagherzadeh fran %22.4
1999-2006 40 Ritter Rusya %4.2

Ulas Unlii, Ersan Ersoy, "llk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa Donem Performansin

Belirleyicileri: 1995- 2008 IMKB Ornegi", Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakdltesi Dergisi, €.23, 5.2 (2008): 245'den uyarlandu.
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Tiirkiye’de dusiik fiyatlandirma ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalardan bazilari ise

sunlardir:

e Guzelhan ve Agar tarafindan Ocak 1989- Mart 1991 donemindeki 36
halka arzi1 kapsayan c¢alismada, birincil halka arzlarda ilk giin %2.6, ilk
hafta %9.5, ilk ay yine %9.5 oraninda ortalama anormal getiri
sagladigindan hareketle, Tirkiye’de bu donemde diisiik fiyatlandirma
oldugu sonucuna varilmistir'®,

e Aydogan ve Yildinm tarafindan 1989- 1991 wyillar1 arasinda
gerceklestirilen calismada 33 halka arz ele alinmis ve hisse senetlerinin ilk
guin getirisinin %1.2 oldugu tespit edilmistir™®.

e Ozer, Kasim 1989 ile Nisan 1994 déneminde ilk defa halka arz edilen 89
hisse senedinin performansini arastirmistir. Sonuglar halka arz sonrasi ilk
Uc gun icinde hisse senetlerinin istatistiksel olarak piyasa getirisinin
tizerinde getiri sagladigini, ilk U¢ glnden sonraki getirilerin ise piyasa
getirisinden farkli olmadigini gdstermektedir®.

e Kiymaz tarafindan yapilan Tiirkiye’de 1990- 1995 yillar1 arasinda halka
arz edilen mali sektordeki 39 sirketin hisselerinin uzun dénem performans
analizi g¢alismasinda, finansal kuruluslarin bir biitiin olarak 30 aylik
donemde %11 lik bir getiri sagladigi belirlenmistir™”’.

e Durukan, 1990- 1997 wyillar1 arasinda ilk halka arz edilen 173 hisse
senetlik bir 6rneklem kullanmis ilk giin getirileri ise %14,61 olarak tespit
etmistir™.

e Tirudd, 01.01.1999 ve 30.04.2000 tarihleri arasinda halka ilk kez arz
edilen 21 firmaya ait hisse senetlerinin giinliik %14.49, haftalik %27.11,
aylik %67.12 ve 6 aylik %78.12 ortalama anormal getiri sagladigini

loa Hayal Giizelhan, Mediha Ayar, "Ik Halka Arzlarda Hisse Senedi Performansi", isletme Finans
Dergisi, 5.68-69 (2001): 51-59.

105 Yildirim Aydogan, ilk Defa Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Performansi, DPT 3. izmir
Iktisat Kongresi Tebligleri (1992): 9-17.

106 Bengi Ozer, "Price Performance Of Initial Public Offerings In Turkey", Sermaye Piyasasi
Kurumu Yaymn1,Yayin No: 128 (Ankara:1999)'dan aktaran Ulas Unlii, Ersan Ersoy, "ilk Halka
Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa Donem Performansin Belirleyicileri: 1995- 2008 IMKB Ornegi",
Dokuz Eylil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, ¢.23, 5.2 (2008): 245.

107 yalil Kiymaz, IMKB’de Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Uzun Dénem Performanslari ve
Bunlar1 Etkileyen Faktérler: Imalat Sektorii 1990-1995 Uygulamasi, IMKB Dergisi, 5.3 (1997): 47-

73.
108 \1.Banu Durukan “The Relationship between IPO Returns and Factors Influencing IPO

Performance: Case of the Istanbul Stock Exchange”, Managerial Finance (2002):18-38.
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hesaplayarak Tirkiye’de diisiikk fiyatlandirmanin oldugu sonucuna
ulagmustir’®,

Teker ve Ekit tarafindan yapilan ve Borsa Istanbul’da (eski adiyla IMKB)
2000 yilinda halka ilk defa arz1 gergeklestirilen 34 firmanin halka arzin ilk

giinlinde yatirimcilarina normaliistii getiri sagladigi belirlenmistir™®.

Unlu ve Ersoy, 1995- 2005 doneminde halka ilk arzi yapilan 141 firma

Uzerinde gerceklesen arastirmalarinda  BIST’te ilk giin  diisiik

fiyatlandirma oldugunu gostermislerdir'*.

Dinya literatiriinde halka arzda satis yontemlerinin diisiikk fiyatlandirmayla olan

iliskisini inceleyen birkag arastirma ise su sekildedir:

Loughran, Ritter ve Rydqvist’in ¢aligmasi diinya genelinde pek cok
borsada gerceklesen halka arzlarin kisa ve uzun donem performanslarina
dair ilk uluslar arasi1 bulgular1 ortaya koymaktadir. Calismaya gore, sabit
fiyatla talep toplama yonteminde diisiik fiyatlama daha yiiksek boyutta

gorilmektedir**.

Benveniste ve Busaba (1997), riskten kaginan firmalar tarafindan daha
ziyade sabit fiyatla talep toplama yonteminin se¢ildigini; buna karsin fiyat
teklifi alma yonteminin daha fazla hasilat yaratabilme ve daha fazla hisse
satisina imkan saglayabilmesine ragmen daha fazla risk igerdigini

soylemektedir*®.

Aorsio, Giudici ve Paleari (2000), Guidici ve Paleari’nin (2001), 1985-
1999 yillar1  arasinda Milan borsasinda yer alan firmalar tizerine yaptig
ampirik calismalar, fiyat teklifi alma ydntemine gore yapilan halka

arzlarda diistik fiyatlamanin nispeten daha diisiik oldugu (fiyat teklifi alma

109 Engin Tiiriidii, “Ulkemizde Ik Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyat Performansi ve
Diger Ulkelerle Karsilastirilmas1” (Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

2001), 128.

10 Teker, Ekit, age, 117.

Wn1g, Ersoy, age, 243- 258.

12 Tim Loughran , Jay R. Ritter, Kristian Rydqvist.,"Initial Public Offerings: International Insights",
Pacific-Basin Finance Journal, vol. 2, issue 2-3 (1994) : 165-199.

113 | awrence M.Benveniste, Walid Y. Busaba, "Bookbuilding versus Fixed Price: An Analysis of

Competing Strategies for Marketing IPOs", Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 32
(1997) : 383-403.
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yontemi yizde 8.32; sabit fiyat yontemi ylzde 28.33) sonucuna

ulagiimigtir™,

e Sherman (2000) sabit fiyatla talep toplama yonteminin (fiyat araligi
yontemini de iceren bir karma yontem igerisinde kullanilmis olsa bile)
tamamiyla fiyat araligi yontemi kullanilmis bir halka arza kiyasla daha

yiiksek bir diisiik fiyatlamaya sebep oldugunu géstermektedir115.

e Ljungqvist, Jenkinson ve Wilhelm (2000) 1992-1999 yillar1 arasinda,
diinya genelinde 61 borsada gerceklesen 2 051 halka arza iliskin bilgileri
iceren bir veri seti kullanarak yaptiklari c¢aligmada sabit fiyatla talep
toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama ydntemlerinin
dogrudan ve dolayli halka arz maliyetlerini ele almistir. Buna gore, fiyat
teklifi alma yoluyla talep toplama ydnteminin dogrudan maliyeti, sabit
fiyatla talep toplama yOnteminin dogrudan maliyetinin iki kati
civarindadir. Ancak, sabit fiyatla talep toplama yontemi, daha maliyetli
olan fiyat teklifi alma yoOntemine gore daha az diisiik fiyatlama
saglamaktadir. Buna ragmen, sabit fiyatla talep toplama yontemi halen
olduk¢a genis bir uygulama alani olan yontemdir. Fiyat teklifi alma
yontemine kiyasla sabit fiyatla talep toplama yontemi; fiyat teklifi alma
maliyetlerinden kaginan, bireysel yatirimciya hisse dagitan araci kurumlar

icin diisiik maliyetli ve etkin bir yoldur™®.

e Pandey’in c¢alismasinda 1999-2003 yillar1 arasinda Hindistan’da
gerceklesen 84 halka arz (20’si fiyat teklifi alma ve 64’0 sabit fiyatla talep
toplama yontemiyle) analiz edilmis ve sabit fiyatla talep toplanan halka
arzlarda diisiik fiyatlamanin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bununla
birlikte ayn1 ¢alismada sabit fiyat yonteminin daha ¢ok, halka acilma orani

yiiksek ve elde edilen hasilatin diisilk oldugu firmalar tarafindan, fiyat

114 Roberto Arosio, Giancarlo Giudici, Stefano Paleari, "Underpricing and Money "Left on the Table"
in Italian IPOs”, Working Paper, Politecnico di Milano - Dipartimento di Economia e Produzione,
(2000)'den aktaran Giiray Kiigiikkocaoglu, Aysegiil Alagdz, " IMKB’de Uygulanan Halka Arz
Yéntemlerinin Karsilastirmali Analizi", Dokuz Eyliil Universitesi [IBF Dergisi, ¢.24, 5.2 (2009): 71.
115 Ann E.Sherman, IPOs and Long Term Relationships: An Advantage of Book Building, Review of
Financial Studies, s.13 (2000) : 697-714.

116 Alexander P.Ljungqvist ve dig, "Has The Introduction of Bookbuilding Increased The Efficiency
Of International IPOs?” Stern School of Business New York University (2000): 1-5,
http://www.researchgate.net/publication/5008731_Has_the_Introduction_of Bookbuilding_Increased
_the_Efficiency_of International _IPOs [15.05.2014].
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teklifi alma yonteminin ise halka agilma oraninin diisiik ancak halka
arzdan edilen hasilatin biliyiik oldugu firmalar tarafindan tercih edildigi

gésterilmistir117.

Gajewski ve Gresse’nin 15 Avrupa tlkesinde 1995- 2004 yillar1 arasinda
yapilan halka arzlarin 6rneklem olarak secildigi calismalarinda, fiyat
teklifi alma yoluyla ve diger yontemlerle yapilan halka arzlar diisiik
fiyatlama ve likidite agisindan karsilagtiritlmis ve fiyat teklifi alma yoluyla
yapilan halka arzlarda diisiik fiyatlamanin ve likiditenin diger yontemlerle
yapilan halka arzlara gore daha diisilk oldugu sonucuna ulagilmistir.
Calismada yapilan analizde fiyat teklifi alma yoluyla yapilan halka
arzlardaki ortalama disuk fiyatlama %3,39, diger yontemlerle yapilan
halka arzlardaki diisiik fiyatlama ise ortalama 99,64 diizeyinde

bulunmusturm.

Tirkiye'de halka arzda satis yontemlerinin diisiik fiyatlandirmayla olan iligkisini

inceleyen ¢aligmalardan birkag1 ise su sekildedir:

Unlii ve Ersoy’un calismasinda 1995- 2008 yillar1 arasinda IMKB’de
yapilan halka arzlarda diigiik fiyatlamanin varligi ve halka arz sonrasi
hisse performansini etkileyen faktorler arastirilmis ve 20 yasindan biiyiik
firmalarda ve sabit fiyatla talep toplanan halka arzlarda diisiik fiyatlamanin
daha yiiksek oldugu gosterilmistir. S6z konusu c¢alismada sabit fiyatla
talep toplama ve fiyat aralig: ile talep toplama yontemleri i¢in bulunan ilk
giin disiik fiyatlama ortalamasi sirasiyla %7,2 ve %2,2 olarak

hesaplanm1$t1r119.

Kiiciikkocaoglu'nun ¢aligmasinda 1993-2005 yillar1 arasinda kullanilan 3
farkli halka arz yontemi (fiyat teklifi alma, sabit fiyat ve borsada satig
yontemleri) karsilastirilmis ve 3 yontem icin sirasiyla %11,47, %7,01 ve

%15,68 oranlarinda ilk giin diisiik fiyatlamas: tespit edilmistir. Bununla

17 Ajay Pandey," Initial Returns, Long Run Performance and Characteristics of Issuers:
Differences in Indian IPOs Following Fixed Price and Book Building Processes' (2004) :19-20,
http://iimahd.ernet.in/assets/snippets/workingpaperpdf/2005-01-07ajay.pdf [20.05.2014].

118 jean Francois Gajewski, Carole Gresse, “A Survey of the European IPO Market”, ECMI

Paper, s.2 (August 2006)'dan aktaran Erkin Uzun, "Aftermarket Performances Of Book Building And
Fixed Price Offerings On The Istanbul Stock Exchange , the ISE review" (ISTANBUL STOCK
EXCHANGE), volume.11, s.43 (2009): 56.

119 Unlg, Ersoy, age, 243-258.
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birlikte sabit fiyatla talep toplama yonteminin piyasadaki bilgilerin diisiik
fiyatlama tizerindeki etkisini kontrol etmede borsada satis yontemine gore
daha iistiin oldugu da belirtilmistir'?°.

e Uzun, 2004-2007 yillar1 arasinda sabit fiyat yontemiyle ihrag edilen 13 ve
fiyat arali§i yontemiyle ihra¢ edilen 15 firmaya iligkin hisselerin ihrag
sonras1 performanslart incelemis ve sabit fiyatla talep toplanan 13 halka
arzin ortalama ilk gln getirisini %2,43 , fiyat aralig: ile talep toplanan
halka arzlar icin ise bu oran1 %10,31 olarak hesaplamistir. Elde edilen bu
bulgulardan yola cikarak, sabit fiyat yontemiyle yapilan halka arzlarin
piyasa goOre getirilerinin analizinde belirsizligin daha yliksek ortalama

getirilerin daha diisiik oldugu sonucuna ulagmistir™".

3.2. Hisse Senedi Fiyati Ile Islem Hacmi Arasindaki fliskinin Varhg

Sermaye piyasalarinda, menkul kiymetlere iliskin birbirinden bagimsiz ¢ok cesitli
haber kaynaklari bulunmaktadir. Birbirinden farkli teknik ve metotlar1 kullanan
analistler, ilgili haber kaynaklarindan faydalanarak, birbirinden bagimsiz ve farklh
beklentiler gelistirmek suretiyle degerlendirmeler yaparlar. Bu sebeple uzmanlar,
belirli bir menkul kiymet Gzerinde, farkli farkli yargilara ulasabilirler. Olusan
yargilar pazara alim ya da satim emirleri seklinde yansir ve uzmanlarin yeni
bilgilerden yararlanarak olusturduklar: yeni degerler, yeni fiyatlarin olusmasin
gerektirir. Dolayisiyla pazara yeni gelen bilgi alim ve satim emirleri seklinde pazara
yansir ve pazarda statik (duragan) olmayan bir denge olusturur'??. Piyasaya ulasan
bilginin 6zel veya genel nitelikli olmasina gore tiim endeks veya hisse senedi bazinda
fiyat-islem hacmi arasinda g tirli etkiye sahip olacagi soylenebilir. ilk olarak
piyasaya ulasan bilginin islem hacminde bir etki meydana getirecegi ve hemen
ardindan bu etkinin hisse fiyatina yansiyacag: diistintlur. Fakat tam tersi olarak
pozitif geri besleme hipotezi dogrultusunda, yatirimcilarin fiyatlarin disiis ve

yukselisini takip ederek alim ve satima gececekleri, bu durumun da ikincil bir etki

120 Guray Kiigiikkocaoglu, “Underpricing in Turkey: A Comparison of the IPO Methods”,
International Research Journal of Finance and Economics, ISSN 1450-2887, Issue 13 (2008):179.
121 Erkin UZUN, " IMKB’de Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama ve Sabit Fiyatla Talep Toplama
Yontemleri ile Ihra(; Edilen Hisselerin Halka Arz Sonrasi Getiri Performanst”, IMKB Dergisi. c. 11.
s. 43 (2008): 69-75.

122 Murat Kiyilar, "Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuramimin IMKB’de irdelenmesi -Test
Edilmesi”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yaym No:86 (Ankara, 1997): 34-36.
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olarak islem hacminde bir yiikselise sebep olacag: diisiintilir. Uglincii etki olarak da
fiyat ve hacim arasinda ¢ift yonlu bir iliski olup iki degiskenin birlikte hareket
edecegi dusiinulmektedir. Sermaye piyasalarina yonelik olarak yapilan ¢alismalarda;
sadece tek degisken olarak hisse fiyatina odaklanmak yerine, hisse fiyati1 ve islem
hacmi degiskenleri arasindaki dinamik iliski ele alinarak fiyat-hacim iligkisine
yonelik daha fazla bilgi elde edilebildigi goriilmektedir'?®. Fiyat hacim arasindaki
dinamik iliskiyi belirlemek zere yapilan calismalarin ¢ogu fiyat-hacim arasinda es
zamanh bir iligkinin varligi Gzerine odaklanmistir. Son yillarda yapilan ampirik
calismalarda fiyat hacim iligkisinin dinamik bir yapiya sahip oldugu U(zerinde
birlesilmis ve daha ¢ok gunlik hisse senedi fiyati ve hacmi Uzerinde nedensellik

iligkisi aranmaya baglanmustir*.

Hisse senedi piyasalarina yonelik olarak yapilan ve yatirnmcilar icin buyik 6nem arz
eden fiyat-hacim iligkilerini énemli kilan, dort temel unsurdan bahsedilebilir. Bu

unsurlar ézetle sunlardir %:

e Fiyat-hacim iligkisi finansal piyasalarin i¢ yapisi geregi 6nemlidir. Bu
konu hakkinda yapilan battn ¢alismalar piyasadaki bilgi akisina, bu akigin
nasil isledigine ve piyasaya ulasan bilgilere fiyatlarin nasil uyum

saglayacagina dayanmaktadir.

e Finansal piyasalarda fiyat- hacim arasinda bir iliskinin varhig ve bu
iliskinin yonu tespit edilebildigi taktirde fiyat-hacim iliskileri kullanilarak

yapilan 6ngori ve volatilite tahminleri daha etkin olacaktir.

e Fiyat-hacim iliskisi, fiyatlardaki spekdlatif hareketlerin belirlenebilmesi

acisindan kantitatif bulgularin elde edilmesi yoniinde 6nem tasimaktadir.

e Fiyat-hacim iliskisi, finansal piyasalarin iginde bulundugu bekleyisleri ve
bu baglamda da gelecekte olusacak piyasa yapisinin olusumunu

etkileyebilme gliciine sahip olmas1 bakimindan énemlidir.

123 Bekir Elmas, M. Sinan Temurlenk, "Hisse Senedi Fiyati-Islem Hacmi Arasindaki Granger
Il\zlfdensellik: IMKB’de Hisse Bazl Bir Analiz", IMKB Dergisi, c:11, s:43 (2008): 2.

age, 2.
125 i Bayrakdaroglu, Saban Nazlioglu, “Hisse Senedi Fiyat-Hacim Iliskisi: IMKB’de Islem Géren
Bankalar I¢in Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Granger Nedensellik Analizi”, Tktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, c.24 (2009): 85-109.
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Literatrdeki bu konuda yapilmis olan caligmalarda, gelismis iilkelerde ozellikle

ABD’de hisse senedi fiyatlari ve islem hacmi arasinda pozitif bir korelasyon oldugu

tespit edilmistir'?®.

6 Karpof tarafindan yapilan bir arastirmada, bu c¢aligmalar

Ozetlenerck hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasindaki iliskinin neden 6nemli

olduguna dair dort farkli agiklama sunulmustur*?":

7

Fiyat-hacim iligkilerinden yola ¢ikilarak piyasanin genel yapisi hakkinda
bilgi edinilebilir. Fiyat-hacim iligkisini konu alan modeller; piyasaya giren
bilginin akis hizi, bu bilginin nasil yayildigi, piyasa fiyatlariin bu
bilgilerin ne kadarini i¢erdigi ve piyasanin biiyiikliigii ile piyasanin genel
yapisina ait pek cok faktorii géz oniinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla
fiyat ve hacim arasindaki ampirik iliskilere deginen caligmalar piyasa

yapisindaki farkli hipotezleri de kendi icersinde test etmektedir.

Fiyat-hacim iligkilerini konu edinen vaka cgalismalarindan 6nemli
varsayimlarda bulunmak miimkiindiir. Ornegin, fiyatlarda meydana gelen
degisimler piyasaya yeni bir bilgi girisi olduguna isaret ederken, buna
karsilik gelen islem hacmindeki degisimin derecesi de yatirimcilar
arasinda bu yeni bilginin ne kadar benzer kabul edildigine yonelik bir

kanit olusturabilir.

Fiyat-hacim iligkileri, fiyatlarin ne kadar spekiilatif olabilecegi konusunda
da fikir verebilir. Borsada yuksek getiri elde etme ya da biyik kayiplar
yasanma ihtimali yiiksektir. Fiyatlarin varyansindaki degisimler islem

hacmi tarafindan agiklanabilir.

Fiyat-hacim iliskileri vadeli islemler piyasast ig¢in biiyiik bir Gnem
tasimaktadir. Fiyatlardaki degiskenlik, vadeli islem sdézlesmesinin islem
hacmini oldukga etkilemektedir. Vadeli islem kontratinin teslim zamani

ise hem islem hacmini hem de fiyatlardaki degiskenligi agiklamaktadir.

126 Ggknur Umutlu, " islem Hacmi Ve Fiyat Degisimleri Arasindaki Nedensellik Ve Dinamik Iligkiler:
IMKB’de Bir Ampirik Inceleme", Gazi Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
.10 s.1 (2008): 231.

127 Jonathan M. Karpoff (1987), “The Relation between Price Changes and Trading Volume: A
Survey”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 22, no.1, 109-126".dan aktaran
Goknur Umutlu, " islem Hacmi Ve Fiyat Degisimleri Arasindaki Nedensellik Ve Dinamik fliskiler:
IMKB’de Bir Ampirik Inceleme", Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, .10,
s.1 (2008): 231-232.
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Hisse fiyatt ve islem hacmi arasindaki iliskinin tespiti hem ticaret stratejisi
gelistirmede bir temel olusturabilecegi gibi hem de piyasanin etkinligi konusunda

yapilacak calismalar icin yararl: olabilecektir'?.

3.2.1. Literatiir Taramasi

Literattr incelendiginde hisse senedi fiyati-islem hacmi arasindaki iligskinin bir ¢ok
uygulamali arastirmaya konu oldugu gorilmektedir. Dinya borsalarina yonelik
yapilan baslica ¢alismalardan Rogalski (1978), Smirlock ve Starks (1988)ve Jain ve
Joh (1988) yaptiklari calismalarda fiyattan islem hacmine dogru tek yonli bir
Granger nedensellik iliskisinin bulundugunu tespit etmislerdir. Hiemstra ve Jones'in
(1994) makalelerinde New York borsasinda olusan gunlik verileri kullanarak fiyat
hacim iliskisinin varligi Granger nedensellik testleri ile arastirilmis ve ¢ift yonla bir
iliskinin varhg: tespit edilmistir. Anderson (1996) New York borsasinda glnlik
verileri kullanarak yaptigi calismasinda getiri oynaklig: ile ticaret hacmi arasinda
pozitif bir iligkinin varligin tespit etmistir. Chen, Firth, and Rui (2001) New York,
Tokyo, London, Paris, Toronto, Milan, Zurich, Amsterdam, and Hong Kong olmak
uzere 9 Ulke borsalarinda yaptiklari ¢alismalarinda hisse getirileri ile ticaret hacmi
arasinda pozitif bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Fan, Groenwold, and Wu
(2003) Cin borsasinda enerji sektorii i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda fiyattan islem
hacmine dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Rashid (2007) Karachi
(Pakistan) borsasinda giinliik verileri kullanarak yaptigi ¢alismasinda hem fiyattan
islem hacmine hem de islem hacminden fiyata dogru tek yonlt bir nedensellik

iliskisinin varligini tespit etmistir'?°.

Turkiye piyasalari igin hisse senedi getirisi ile islem hacmi degisimi arasindaki
nedensellik iligkisinin arastirildigi calismalar incelendiginde ise su sonuclara
ulagildig1 goriilmektedir: Gokce (2002), glnlik endeks degerleriyle islem hacmi
degerlerini kullanarak yaptig1 ¢alismasinda, fiyat degisimlerinin islem hacmindeki
degisikliklerin Granger nedeni oldugu, dolayisiyla iligskinin yoniinlin fiyattan islem
hacmine dogru oldugu sonucuna varmistir. Yoriik, Erdem ve Erdem (2006),Tlrk
bankacilik sektoriine yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda dogrusal Granger nedensellik
sonucu olarak islem hacminden fiyata dogru giiclii bir iligki bulunurken, dogrusal

olmayan Granger nedensellik testinde ise fiyat-hacim arasinda ¢ift yonlii bir iligki

128E|mas, Temurlenk, age, 3.
129 age, 3.
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tespit etmislerdir. Bildik ve Giinay (2008) ¢alismalarinda, hisse senetlerinin endekse
dahil olsunlar veya olmasinlar bir olay oldugunda bu olaydan pozitif veya negatif
olarak etkilenmekte oldugunu ayni zamanda islem hacmi ve hacim oynakliginin bu
olaydan anlaml bir sekilde etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Akar'in (2008) BIiST
100 endeks fiyatlariyla net yabanci islem hacmi arasinda nedensellik iligkisinin
varligint aylik veriler kullanarak inceledigi ¢alismasinda, elde edilen sonuclar iki
yonli nedensellige isaret etmekle birlikte, endeks fiyatindan net yabanci islem
hacmine dogru istatistiksel olarak daha gii¢lii bir nedensellik oldugunu
gostermektedir'®®. Elmas ve Temurlenk (2008) BIST30 endeksine dahil olan cesitli
sektorlerden 9 hisse senedi i¢in Ocak 2003-Aralik 2007 déneminde gergeklesen 21
seanslik  verileri kullanarak fiyat-hacim nedensellik iliskisinin  varligini
arastirmiglardir. Calismada kullanilan dokuz sirketin yedisi igin fiyat degisiminden
islem hacmine dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi tespit edilmigtir. Umutlu
(2008) Tirkiye’de 2002-2007 dénemini kapsayan BIST Ulusal Tiim endeksinin
kapanis degerleri ile islem hacmi degerleri arasindaki nedensellik iligkisinin dinamik
boyutlarin1 belirlemek amaciyla VAR (Vektér Oto Regresif) modelini kullanmustir.
Calismada uygulanan Granger nedensellik testi sonuglarina gore Turkiye’de fiyat
degisimlerinden islem hacmi degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.

130 Atilla Gokge, “IMKB’de Fiyat-Hacim [liskisi: Granger Nedensellik Testi”, Gazi Universitesi
IL.L.B.F. Dergisi, 5.3 (2002):8-43.
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4., HALKA ARZDA SATIS YONTEMLERININ DUSUK FIYATLANDIRMA
ACISINDAN KARSILASTIRILMASI: BORSA iISTANBUL'DA 2006-2013
YILLARI ARASINDA BiR UYGULAMA

Ulkemizde 2008 yilinda Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu , Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi arasinda imzalanan protokol cercevesinde Halka Arz
Seferberligi baslatilmis ve bu igbirligi ile borsada islem goren Tiirk sirket sayisinin
artirnlmas1 amaclanmistir. Halka arzlarin  artmast ile firmalarin  sermaye
piyasasinin sundugu olanaklardan yararlanmalarini saglamak ve bu yolla daha fazla
fon saglama imkani olusturmak hedeflenmistir. Bu amacla, 2010 yil1 itibariyle, halka
arz siirecinin daha kolay ve hizli hale getirilmesi i¢in YyurUtllen etkinlikler yogunluk

kazanmistir ve 2010 yilinda toplam 22 sirketin paylar1 halka arz olmustur.

Daha onceki boliimlerde de belirtildigi tizere, sirketlerin hisselerini halka arz etmesi
yoluyla kaynak saglamasi, ancak dogru fiyatlamanin yapilmasi ve yatirimcilarin elde
edecegi kazancin cezbedici diizeyde olmasi durumunda kalic1 olabilir. Bu agidan
birincil halka arzlarda sirketin ve hisse senedinin degerinin dogru tespit edilebilmesi
oldukga onemlidir. Her ne kadar iilkemizde halka arzlari tesvik edici g¢alismalar
yapiliyor olsa da, dnemli olan sirketlerin sadece halka agilmasi degil, dogru satis
yontemi belirleyerek dogru fiyati tespit edebilmeleri ve halka arzda basariy1

saglayabilmeleridir.

Calismanin son kismin1 olusturan bu boliimde, 6ncelikli olarak aragtirmanin amaci ve
oneminden bahsedilmis, ardindan konu ile ilgili ileri siiriilen aragtirma hipotezlerine
yer verilmistir. Daha sonra arastirmanin uygulama alanin1 olusturan veri seti ile elde
edilen verilerin analizinde kullanilan tekniklere deginilmistir. Son olarak ise,
arastirma sonucunda ulagilan bulgular incelenmis ve bu bulgulara iligkin yorumlar

ayrintili olarak ele alinmigtir.
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4.1. Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Calismanin amaci, 2006- 2013 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen sirketlerin ilk
gin verilerinden vyararlanarak, ilgili dénemde iilkemizde diisiik fiyatlandirma
olgusunun varligiin tespit edilmesi, halka arzin birinci haftasi, birinci, {igiincii ve
altinct ay1 sonunda olusan anormal getirilerin tespit edilerek diigiik fiyatlandirmanin
kisa, orta ve uzun donemdeki varligmin degerlendirilmesi, elde edilen anormal
getirilerinin halka arzda kullanilan satis yontemlerine gore degisip degismediginin
ortaya c¢ikarilmasidir. Bir baska ifadeyle, diisiik fiyatlandirmanin halka arzda

kullanilan satis yontemleri agisindan farklilik gosterip gostermediginin bulunmasidir.

Aract kurumlar vasitasiyla gergeklesen halka acilma, dogru fiyatlandirma
yapildiginda oldukga gii¢lii bir finans kaynagidir. Hisseler ilk defa halka arz edilirken
sirketlerin, yatirimcinin ilgili hisse i¢cin 6demeyi dngdrdiigii fiyati bilmesi s6z konusu
degildir. Dogru fiyatlandirma, ancak aract kurumlarin sirketleri dogru
yonlendirmesiyle gerceklesir. Aract kurumlar halka arzdan sonra hisselerin
tamaminin satilmamasi gibi risklere kars1 kendilerini garantiye almak i¢in sirketleri
farkli yonlendirebilir. Buna gore, piyasada heniiz bilinmeyen bir sirketin hisselerini
ilk defa pazarlayacak olan araci kurum, halka arzin basarisiz olma olasiligin1 ve buna
bagl ortaya ¢ikacak zararlari en aza indirmek amaciyla hisselerin halka arz fiyatini
disiik tutma egilimindedir. Bu bakimdan yapilan bu arastirma, belirtilen yillar
arasinda diisiik fiyatlandirma olup olmadiginin kanitlanmasi agisindan biiylik 6nem
tasimaktadir. Bu aragtirmada ayrica hisse senedinin ilk ginku kapanms fiyati ve

toplam islem hacmi arasinda iliski olup olmadig: tespit edilmeye calisilmistir.

4.2. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada Oncelikli olarak belirlenen yillar arasinda ilk kez halka arz edilen
sirketler i¢in diislik fiyatlandirmanin varlig1 analiz edilecektir. Bir hisse senedinin t
donemindeki anormal getirisi, halka ilk kez arzi gergeklesen hisse senedinin ham
getirisinden, o donem icin elde edilen BIST Ulusal 100 Endeksi’nin getirisinin
cikartilmasiyla elde edilmektedir. Belirli bir donem igin elde edilen pozitif anormal
getiri ise, o donem igerisinde diisiik fiyatlandirmanin oldugunu ifade etmektedir. Bu
nedenle belirtilen yillar arasinda diisiik fiyatlandirma olup olmadigini arastirmak

amaciyla kurulan hipotez asagidaki gibidir:
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HO: 2006- 2013 yillar1 arasinda ilk kez halka edilen sirketlerde ilk islem giiniinde

pozitif anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.

H1: 2006- 2013 yillar1 arasinda ilk kez halka edilen sirketlerde ilk islem giiniinde

pozitif anormal getiri elde etmek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle;
HO: Ortalama Anormal Getiri < 0
H1: Ortalama Anormal Getiri > 0

HO hipotezi, ilk giin sonunda ortalama anormal getirinin 0 olacagini yani, pozitif bir
anormal getiri elde edilemedigi belirtmektedir. H1 hipotezi ise pozitif anormal getiri
elde etmenin miimkiin oldugunu yani halka ilk kez arz edilen sirketlerin hisse
senetlerinin  diigiik fiyatlandirlldigin1 - gostermektedir. Diislik fiyatlandirilmanin
varliginin tespit edilmesi durumunda ise, halka arzda satis yontemlerinin diisiik
fiyatlandirma {tizerindeki etkisini arastirmak amaciyla kurulan hipotez ise su

sekildedir:

HO: Distik fiyatlandirma agisindan 2006- 2013 yillar1 arasinda halka ilk kez arz
edilen sirketlerin halka arzda kullanilan satig yontemleri arasinda anlamli bir farklilik

yoktur.

H1: Disiik fiyatlandirma agisindan 2006- 2013 yillar1 arasinda halka ilk kez arz
edilen sirketlerin halka arzda kullanilan satis yontemleri arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

Hisse senedinin ilk gunki kapanis fiyatiyla toplam islem hacmi arasindaki iliskinin

derecesini ve yoniinii 6lgmek amaciyla kurulan hipotez ise su sekildedir:

HO: Hisse senedinin ilk gunkl kapanis fiyatiyla toplam islem hacmi arasinda iliski
yoktur.

H1: Hisse senedinin ilk gunkl kapanis fiyatiyla toplam islem hacmi arasinda iliski

vardir.

4.3. Veri Seti

Aragtirmanin veri setini, BIST’te 2006- 2013 yillar1 arasinda halka ilk kez arzi
gergeklestirilen 99 sirket olusturmaktadir. Ancak, 2013 yili kasim ayinda halka arz

olan Verusa Holding A.S. ile aralik ayinda halka arz olan San-el Mihendislik
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Elektrik Taahhiit Sanayi ve Tic. A.S. nin altinct aydaki kapanis fiyat1 verileri heniiz

olugmadigindan, bu iki sirket kapsam dis1 birakilmistir.

Aragtirmada, belirtilen yillar arasinda halka arz1 gergeklestirilen sirketlere ait veriler,
Borsa Istanbul (BIST) internet sitesinden almmistir. Bu yillarda hangi sirketlerin
halka arz oldugu ve bu sirketlerin halka arzina dair bilgilere ulagsmak amaciyla
BIST'in internet sitesindeki “Birincil Halka Arz  Verileri” bolumiinden
yararlanilmistir. Arastirma igin gerekli olan sirketlerin halka arz oranlari, halka arz
tarihleri, Borsa’da ilk islem gérme tarihleri, halka arz sekilleri, aracilik tiirleri, halka
arzda kullanilan satis yontemleri ve halka arz fiyat bilgileri elde edilmistir. BIST in
internet sitesinde “Hisse Senetleri Piyasas1 Verileri” boliimiindeki “Biilten Verileri”
kismindan ise sirketlerin Borsa’da ilk islem gérme tarihlerinden yararlanilarak hisse
senetlerinin ilk giin acilis fiyatina, kapanis fiyatina ve ilk giinkii toplam islem hacmi
degerlerine ulagilmigtir. Diigiik fiyatlandirmanin donemler itibariyle varligini
stirdiiriip siirdiirmedigini inceleyebilmek i¢in de , ilk islem giiniinii takip eden birinci
hafta, birinci ay, tigiincii ve altinci aya ait kapanis fiyat1 bilgilerine ulasilmistir. Son
olarak, anormal getirileri hesaplayabilmek icin BIST'te " Endeksler" bélimiinde yer
alan "Endeks Verileri" bashigi altindaki "Fiyat Endeksi" boliimiinden yararlanarak

ilgili tarihlere ait fiyat endekslerine ulasilmistir.

4.4. Veri Analiz Teknikleri

Aragtirmanin hipotezlerini test etmek amaciyla SPSS 20.0 programi kullanilmis ve

verilere asagidaki testler uygulanmistir:

e Normallik Testi: Elde edilen verilerin normal dagilip dagilmadigin1 tespit
etmek ve bu verilere parametrik testlerin mi yoksa parametrik olmayan
testlerin mi uygulanacagi sorusuna yanit vermek amaciyla normallik testi

yap11m1$t1r131.

e Tek Orneklem T-Testi: Normallik testi sonucu verilerin normal dagilima

uygunlugunun tespitinin ardindan, hesaplanan ortalama anormal getirinin

131 Remzi Altunisik ve dig., Sosyal Bilimlerde Arastirma Yontemleri SPSS Uygulamaly, 6. bs.
(Sakarya: Yaymecilik, 2010) , 161-165.
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istatistiksel olarak anlamli olup olmadigim1 belirlemek amaciyla tek

Srneklem t testi kullanilmistir™*?,

e Tek Yonlu Varyans Analizi (ANOVA) : Anormal getirilerin, halka arzda
kullanilan satis yontemine  gore farklilik gosterip gostermediginin
kanitlanmast  amaciyla tek yonlii varyans analizi  (ANOVA)

kullanilmistir™.

e Korelasyon Analizi : Hisse senedinin ilk ginki kapanis fiyatiyla toplam
islem hacmi arasindaki iligkinin derecesini ve yoniinii 6lgmek amaciyla
Korelasyon Analizi yapilmistir. Verilerin normal dagilima uymamasi
nedeniyle Spearman Korelasyon katsayist kullanilarak degerlendirme

yap11m1$t1r134.

4.5. Bulgu Ve Yorumlar

Calismanin analiz kismu {i¢ asamali olarak yapilmustir. Ik asamada, segilen hisse
senetlerinde kisa, orta ve uzun donemde diisiik fiyatlandirmanin varligi
arastinlmustir. Ikinci asamada, diisiik fiyatlandirmanin halka arzda kullanilan satis
yontemlerine gore farklilik gosterip gostermedigine bakilmistir. Son asamada ise
hisse senedi ilk giin fiyati ile toplam islem hacmi arasindaki iligkinin varlig tespit

edilmeye ¢alisilmistir.

Diisiik fiyatlandirmanin varligini ortaya koymak amaciyla ilgili hisse senetlerinin ilk
giin, ilk hafta, birinci, {i¢lincii ve altinc1 aydaki ham, endeks ve anormal getirileri
hesaplanmistir. Hisselerin ilk giin, ilk hafta, birinci, {i¢iincii ve altinct ay sonundaki
fiyat performanslar1 hesaplanmistir. Bunun i¢in ¢alisma 6rnegi kapsamindaki hisse
senetlerinin ham, endeks ve anormal getirileri ampirik diizeyde incelenmistir. Ttim
getiriler ilk gun, ilk hafta, birinci, t¢uncl ve altinct ay i¢in ayr1 ayri hesaplanmustir.
Literatiirde kisa donem olarak kabul edilen siire, genellikle halka arz sonrasindaki ilk
islem giinii ile bunu takip eden birka¢ giin veya birka¢ haftadir (Menemencioglu,
2003). Bu ¢alismada da kisa donem, ilk halka arz sonrasindaki ilk islem giinii ve ilk
halka arz1 takip eden birinci hafta olarak se¢ilmistir. Ancak orta ve uzun donem

belirlenirken, Tiirkiye'deki yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutma siirecleri

132 age, 180-185.
133 age, 197-203.
134 age, 226-230.
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aragtirtlmis, agirlikli olarak (%52,4) yatinmcilarin hisseleri 1 hafta ile 8 hafta
arasinda ellerinde tuttuklari, 3 aydan daha fazla siire ile senetleri ellerinde tutan
yatirrmer oraninin %24,2 oldugu gérﬁlmﬁstﬁrl35. 2013 yilinda yaymlanan Borsa
Trendleri raporunda da, yerli yatirimcilarin hisse senetlerini en uzun elde tutma
siirelerinin 83 giinden 65 giine diistiigii belirtilmistir'>. Dolayisiyla bu ¢alismada
orta donem, ilk halka arz1 takip eden birinci ay; uzun dénem ise ilk halka arzi takip

eden {iciincii ve altinc1 ay olarak belirlenmistir.

Belirlenen periyot tanimlarina gére c¢alisma Ornegine ait ham, endeks ve anormal
getiriler hesaplandiktan sonra ilgili hisse senetlerinde diisiik fiyatlandirma olup
olmadig1 arastirilmistir. Bunun i¢in literatiirde yapilan ¢aligmalarda kullanilan
yontemler baz alinmistir. Logue (1973), Baron (1982), Aggarwal ve Rivoli (1990),
Ritter (1991), Giizelhan ve Agar (1991), Artidi (1996), Kiymaz (1997, 2000), Ertiirk
Bennett (1998), Tille (2000), Gegin (2001), Tiiriidi (2001) gibi bir¢ok aragtirmaci,
calismalarinda oncelikle ham getirileri, beraberinde endeks getirilerini ve son olarak
ham getirilerden endeks getirilerinin etkisini arindirarak anormal getiriyi

hesaplamislardir.

Bu dogrultuda ilk olarak tiim sirketlerin Borsa’da ilk islem gordiikleri giiniin

sonundaki ham getirileri hesaplanir. Sirketlerin ham getirileri asagidaki formiille

hesaplan1r137:

Pi,t-] (1)
Buradaki;

Rit => 1 hisse senedinin t glinlindeki ham getirisi

135 yusuf Demir, Tahsin Akcakanat, Ahmet Songur, "Yatirimcilarin Psikolojik Egilimleri ve Yatirim
Davranislar1 Arasindaki iliski: IMKB Hisse Senedi Yatirimcilart Uzerine Bir Uygulama", Gaziantep
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,c.10,s.1 (2011): 127.

B8 TUYID Yatirimer iliskileri Dernegi, MKK, Borsa Trendleri Raporu, s.7 (Ocak-Aralik2013): 17
https://www.mkk.com.tr/wps/wcm/connect/3dca7533-e850-45f4-8796-
8d35aefdf632/BIST_Trendleri_Raporu_VII1.pdf?MOD=AJPERES [02.02.2014].

B"Hakan Menemencioglu, "IMKB'de halka arz edilen hisse senetlerinde diisiik fiyatlama olgusu ve
sene/sektdr bazinda uygulama” (YUksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, 2003)'den aktaran Gokee Yildiz Saglam, “Halka Arzda Diisiik Fiyatlandirmaya
Aracilik Tiirii, Arz Y1l1 ve Aracit Kurum Etkileri: IMKB’de Bir Inceleme” (Yiiksek Lisans Tezi,
Osmangazi Universitesi, 2007), 293.
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Pit+ =>1 hisse senedinin t gliniindeki kapanis fiyati (hisse senedinin ilk islem giinii

sonundaki kapanig fiyati)
Pit1 => 1 hisse senedinin halka arz fiyatidir.

Bu sckilde hesaplanan ham getiriler piyasadaki genel ivmeyi de icermektedir.
Getirilerin piyasanin genel hareketinden arindirilmasi, pazara ve risklere gore
diizeltilmesi amaciyla endeks getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Endeks
getirisi hesaplanmasinda BIST-Ulusal 100 endeksinden yararlanilir ve 2 numarali

formiil kullanilir*®,

EG.:(E“_E*unm
E 1.t-1
' (2)

Bu formildeki;

EGi: => i hisse senedinin t guintindeki endeks getirisi

Eir => i hisse senedinin t giiniindeki BIST- Ulusal 100 endeksi

Eir1 => i hisse senedinin t-1 giinindeki BIST- Ulusal 100 endeksidir.

Endeks getirisini hesaplarken t giinii sirketin Borsa’da ilk islem gordiigii giinii, t-1 ise
ilk iglem giiniinden bir onceki gilinli ifade etmektedir. Sirketlerin ilk islem gilinii
sonundaki ham ve endeks getirileri hesaplandiktan sonra 3 numarali formiil

kullanilarak anormal getiriler (diizeltilmis getiriler) elde edilir:
AR:‘,: = Ri,t - EGi,t (3)

3 numarali formiildeki , ARi t, i hisse senedinin t glinlindeki anormal getirisidir.

Benzer sekilde n hisse senedinden olusan bir grup hisse senedi i¢in piyasa getirisine

gore ortalama anormal getiriler (4) numarali formiil ile bulunmustur;

— 1
AR, ==Y AR,
”21 | (4)

2006- 2013 yillar1 arasinda halka arz edilen 99 sirketin {invani, halka arz tarihi,

Borsa’da islem gorme tarihi, halka arz sekli, halka arzda kullanilan satis yontemi,

138 Giray Kiigiikkocaoglu, Aysegiil Alagdz, "Halka Arzlarda Fiyat istikrar1 Saglayici islemlerin
Etkinligi Uzerine Bir Inceleme", Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, c.8, 5.2 (2006):11
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halka arz fiyati, agilis fiyati, kapanis fiyati, ilk islem giinii toplam is hacmi, ilk islem
giinii IMKB Ulusal 100 endeksi, bir giin onceki IMKB Ulusal 100 Endeksi ve
bunlardan yola ¢ikarak hesaplanan ham getiri, endeks getirisi ve anormal getiriler
Ek-1 ‘de verilmektedir. Ayrica diisiik fiyatlandirmanin dénemler itibariyle varliginin
incelenmesi i¢in hesaplanmis olan hisse senetlerinin 1. hafta, 1.ay, 3.ay ve 6 ay
kapanis fiyatlari, ham getirileri, endeks getirileri ve anormal getirileri de Ek-2 ve Ek-

3'te yer almaktadir.

4.5.1 Diisiik Fiyatlandirmanin Varhgimn Tespit Edilmesi

Bu bolimde, disiik fiyatlandirmanin varliginin tespit edilmesinde baz alinan
donemler sirastyla ele alinacak, daha sonra tiim donemler itibariyle 2006-2013 yillar1
arasinda ililkemizde gergeklesen birincil halka arzlarda diisiik fiyatlandirma yapilip

yapilmadig1 sorusunun cevabi verilmeye caligilacaktir.

4.5.1.1 Kisa Dénem Tle Tlgili Bulgular

Daha Oncede belirtildigi iizere, hisse senetlerini kisa donemdeki fiyat
performanslarini tespit etmek amaciyla, hisselerin borsada islem gordiigi ilk giin ile
birinci hafta sonucunda olusan ortalama anormal getirilerine ulagilmasi
gerekmektedir.  Her yil i¢in ilk giin ortalama anormal getiriler (%) hesaplanip

grafige aktarildiginda Sekil 1.'deki sonuglar elde edilmistir.

ilk Gun Ortalama Anormal Getiriler
14 13,28

12 10,48

9,36
10 8,68
81 6,66 |
6 B llk Gun Ortalama Anormal
4,32 Getiriler
4 4
2 4
0 T T T T -

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 1: i1k Giin Ortalama Anormal Getiriler
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Sekil-1 incelendiginde, 2006-2013 yillarinda hisse senetlerinin borsada islem
gormeye basladiklar ilk giinde yiiksek performans gosterdikleri, yani ilk gln diisiik
fiyatlandirmanin yapildigi, hisse senetleri sahiplerinin pozitif anormal getiriler elde
ettikleri goriilmektedir. % 13,28 ortalamayla en yiiksek getirinin 2009 yilinda elde
edildigi, %4,32 ortalamayla en diisik getirinin ise 2012 yilinda saglandigi
goriilmektedir. Sadece 2013 yilinda ortalama %-0,21 oraninda negatif anormal
getiriler olusmus, bu yilda diisiik fiyatlandirmanin varligi hissedilememistir. Ancak
elde edilen sonuclar, dinya (Ulkelerinde elde edilen ilk gln getirileri ile
karsilagtirildiginda, 2006-2013 yillarindaki halka arzlardaki birinci giin fiyat

performansinin daha diisiik diizeyde gergeklestigini soylemek miimkiindiir.

Ilgili yillarda her y1l itibariyle elde edilen en diisiik ve en yiiksek ortalama getiriler

ise su diizeyde olugsmustur:

Tablo 2: Yillar Itibari ile 1k Giin En Diisiik ve En Yiksek Ortalama Anormal

Getiriler
Yillar 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
En diisiik anormal getiri | -8,88 | -5,79 [ 0,20 | - -17,49 | -9,20 | -19,20 | -5,52

En yiksek anormal getiri | 25,70 | 19,39 | 20,76 | 13,28 | 117,72 | 22,72 | 30,28 | 22,54

(Sirket isimleri ve sirketlere ait ilk giin ortalama anormal getiriler EK-1'de verildiginden, tabloda
sirket isimleri tekrarlanmamustir.)

Tablodan da goriilebilecegi iizere yillar itibariyle elde edilen ortalama anormal
getirilerde en yiiksek kazanci saglama agisindan hisseler arasinda cok biiyiik
farkliliklar olusmamistir. Sadece 2010 yilinda halka arz olunan TSKB GYO A.S.
hisse senetleri yatirnmcisina ¢ok biiylik kar saglamis, dolayisiyla ilgili sirket fiyat
belirleme politikasini yatirimciya kazandirmaya yonelik tercih etmis ve ylksek
oranda diisiik fiyatlandirma yasanmuistir diyebiliriz. 2012 yilinda borsada ilk islem
goren Ar Tarim Organik Gida A.S. hisse senetleri ile 2010 yilinda ilk islem gdren
Ekiz Yag ve Sabun Sanaii A.S. hisse senetlerinde yliksek fiyatlandirma yapilmasi

neticesinde, ilk giinkii hisse performanslar diisiik seyretmistir.
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Hisse senetlerinin 1. hafta sonundaki kapanig fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan 1.

hafta ortalama anormal getirileri ise Sekil-2'de yer almaktadir.

1. Hafta Ortalama Anormal Getiriler

60
48,80

50

40

30 27,20

20,53 B 1. Hafta Ortalama Anormal

20 - Getiriler

15,70 12,92
8,41
10 ~

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 2: 1. Hafta Ortalama Anormal Getiriler

Sekil-2' ye baktifimizda, yatirimcilarin hisse senedini elde ettikleri ilk haftanin
sonunda da kazang sagladiklar1 ve pozitif getiriler elde ettikleri gorilmektedir. Baska
bir ifadeyle diisiik fiyatlandirma olgusu 1. hafta sonunda da varligini korumaktadir.
Ozellikle %48,80 ortalama anormal getiri ile 2008 yilinda yiiksek oranda kazang
saglanmistir. En diisiik getiri ise, %35,90 ortalama ile 2007 yilinda elde edilmistir.

Ilgili yillarda birinci hafta sonunda olusan en diisiik ve en yiiksek anormal getiriler

ise su sekildedir:

Tablo 3: Yillar itibariyle Ik Hafta En Diisiik ve En Yiiksek Ortalama Anormal

Getiriler
Yillar 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 2012 | 2013
En diisiik anormal getiri | -10,92 | -11,18 | -5,02 - -25,48 | -18,43 | -19,28 | -6,53

En yiksek anormal getiri | 54,85 | 48,43 | 102,63 | 27,19 | 133,51 | 128,86 | 48,50 | 89,33

Tablo sonuglar1 incelendiginde, hisse senetlerinin borsada islem gérmeye basladiklar
ilk hafta sonunda olusan anormal getirileri arasinda yillar itibariyle Onemli

farkliliklar goriilmektedir. 2010 yilinda halka ilk arzi gergeklesen Ihlas Gazetecilik
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A.S.'yve ait hisse senetleri yatirimcisina birinci hafta sonunda yiiksek kazang
saglamistir. Buna karsin 2010 yilinda arz olan Gedik Yatinm Menkul Degerler

A.S.'ye ait hisselerde birinci hafta sonunda pozitif getiri elde edilememistir.

4.5.1.2 Orta Dénem {le Ilgili Bulgular

Diisiik fiyatlandirmanin orta donemde varligimin séz konusu olup olmadigini
incelemek igin, ilgili hisse senetlerinin borsada ilk islem gordiikleri tarihten bir ay
sonraki tarihteki kapanig fiyatlar1 baz alinarak birinci ay ortalama anormal getirileri

hesaplanmis, sonuglar Sekil-3'te gosterilmistir.

1. Ay Ortalama Anormal Getiriler

25

21,52
20

16,12 16,74

B 1. Ay Ortalama Anarmal Getiriler

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 3: 1. Ay Ortalama Anormal Getiriler

Sekil-3'e baktigimizda orta donemde de diisiik fiyatlandirmanin var oldugu
goriilmektedir. En yiiksek ortalama getiri %21,52 oraninda 2009 yilinda
saglanmisken, en diislik ortalama getiri %0,08 oraniyla 2006 yilinda elde edilmistir.
Birinci ay sonunda elde edilen ortalama anormal getiriler, ilk haftada elde edilen
getirilere oranla daha diisiik seviyede olugsmasina ragmen, birinci ay sonunda da

diisiik fiyatlandirma olgusundan s6z edilebilinmektedir.

2006-2013 yillarindaki birinci aya ait en diisiik ve en yiiksek ortalama getiriler
Tablo- 4'te yer almaktadir:
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Tablo 4: Yillar itibariyle Birinci Ay En Diisiik ve En Yiiksek Ortalama
Anormal Getiriler

Yillar 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 2012 | 2013

En diisiik anormal getiri | -35,96 | -17,25 | -3,14 - -28,96 | -37,25 | -22,69 | -6,53

En yiksek anormal getiri | 55,08 | 50,36 | 4,77 21,52 | 118,85 | 197,88 | 55,08 | 25,91

Tablodaki sonuglardan yola ¢ikarak, 2006-2013 yillar1 arasinda birinci ay sonunda
hisse senetlerinin kazandirma oranlarinin  gozle goriilir oranda farklilik
olusturdugunu sdylemek miimkiindiir. Ozellikle 2011 yilinda elde edilen kazang ve
kayip diger yillara gore ¢ok daha yiiksek olusmustur. Ozbal Celik Boru San ve Tic
A.S. en ¢ok kaybettiren hisse senedi iken, yaklagik %200'lik bir getiriyle Hateks
Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.'ye ait hisse senetleri, acilis fiyatina oranla iki kat
degerlenmistir. Bu sirketin halka arzinda uygulanan diisiik fiyatlandirma politikasi

diger sirketlere gore ¢ok daha fazla hissedilir diizeydedir.

4.5.1.3 Uzun Dénem {le ilgili Bulgular

Diisiik fiyatlandirmanin uzun dénemde de etkili olup olmadigini incelemek igin, ilgili
hisse senetlerinin borsada ilk islem gordiikleri tarihten sonraki iiciincii ve altinci
aydaki kapanis fiyatlar1 baz alinarak iigiincii ve altinci ay ortalama anormal getirileri

hesaplanmis, sonuglar Sekil-4 ve Sekil-5'te gosterilmistir.

3. Ay Ortalama Anormal Getiriler

50
40,12

40

30

20

B 3. Ay Ortalama Anormal
Getiriler
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-9,65
-20 15,18

Sekil 4: 3. Ay Ortalama Anormal Getiriler
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Sekil-4'e bakildiginda hisse senetlerinin {igiincii aydaki performanslarinin 2006, 2008
ve 2013 yillarinda diisiis gosterdigi goriilmektedir. Ilgili yillarda negatif anormal
getiri elde edildigi i¢gin, diisiik fiyatlandirmadan bahsetmek miimkiin degildir. Ancak

diger yillarda, 6zellikle 2009 yilinda %40,12 gibi yiliksek oranda, pozitif getiri elde

edilmistir.
6. Ay Ortalama Anormal Getiriler
>0 40,86
40
30
20

8,06 M 6. Ay Ortalama Anormal

Getiriler
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-10 A

-20
-17,47
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Sekil 5: 6. Ay Ortalama Anormal Getiriler

Altinc1 ayda da figlincii aydaki sonuglara benzer sekilde, 2006, 2008 ve 2011
yillarinda negatif anormal getiri elde edilmis ve diislik fiyatlandirma olugsmamustir.
Ozellikle 2008 yilinda %17,47 oraninda negatif anormal getiri elde edilmistir. Diger
yillarda ise 6nemli dlgiide kazang elde edilmis (2010 yilinda %40,86 ve 2009 yilinda
%27,77) ve disiik fiyatlandirma varligimi korumustur. Sonuclar1 genel olarak
degerlendirmek icin tiim donemlere ait ortalama anormal getirilere ait veriler Sekil-

6'da yer almaktadir.
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Sekil 6: Kisa, Orta ve Uzun Donemlere Ait Ortalama Anormal Getiriler

Sonug olarak, kisa donemde hisse senedi performanslarinin yiiksek oldugu, tiim
yillarda ortalama %7,51 ilk giin anormal getiri ve %14,10 ilk hafta anormal getiri
elde edildigi gorilmiistiir. Diinya literatiiriinde yapilmis calismalar incelendiginde,
diger iilkelerde de ilk giin diisiik fiyatlandirma yapildig1 goriilmektedir. Ancak diisiik
fiyatlandirma sonucu olusan ortalama ilk giin pozitif getirileri Ulkeler arasinda
farklilik gostermektedir. Jakobsen ve Sorensen (2001), Danimarka'da 1984-1998
tarihleri arasinda halka arz olan 117 sirket'e ait ilk gun getirilerini %5.40 olarak
hesaplamlslardlrlsg. Jakobsen ve Sorensen'in elde ettigi bu sonug, literatlirde yer alan
tiim calismalar i¢inde ulasilan en diisiik pozitif ilk giin getirisidir. En yiiksek getirinin
ulasildig1 sonug ise; Chen, Choi, and Jiang (2007) tarafindan Cin borsasinda 1990-
2005 tarihleri arasinda birincil piyasada halka arz olunan 1394 sirkete ait ilk gun
performanslarina ait sonuctur*®’. Chen, Choi and Jiang, bu sirketlerin ilk giin pozitif
getirilerini %164.5 olarak hesaplamistir. Tiirkiye'de yapilmis olan ¢aligmalarda da
benzer sekilde diisiik fiyatlandirmanin varligi tespit edilmis, ancak ilk giin getirileri
arasinda farkliliklar gézlemlenmistir. Aydogan ve Yildinm (1992), 1989- 1991
yillar1 arasinda halka arz olan 33 sirketi ele alinmis ve hisse senetlerinin ilk giin
getirisinin %1.2 oldugu tespit etmislerdir. Durukan (2002), 1990- 1997 yillari

arasinda ilk halka arz edilen 173 hisse senetlik bir 6rneklem kullanmis ilk giin

139 jan Jakobsen, , Ole Sgrensen, " Decomposing and Testing Long-term Returns: An Application on
Danish IPOs.", European Financial Management, s.7, n.3 (2001): 415.
10 Ulas Unlii, Ersan Ersoy, age, 245.
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getirileri ise %14,61 olarak tespit etmistir. Yillar itibariyle halka arz olan sirket
sayilari, bu sirketlerin halka arz oranlar1 ve halka arz sekilleri, piyasa getirisi gibi
unsurlar farklilik gostereceginden; arastirmalar sonucu elde edilen kisa donem fiyat

performanslariin farklilik géstermesi olagan bir sonugtur.

Tiim yillarin birinci ay ortalama anormal getirileri hesaplandiginda, oran %9,85
olarak gorllmiis ve orta donemde de diisiik fiyatlandirma s6z konusu olmustur. Elde
edilen bu bulgular1 iilkemizde yapilmis olan benzer arastirmalarla
karsilastirdigimizda, Kurtaran'mm (2013) 1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil
ettigi 205 ilk halka arzin birinci ay hisse senedi getirilerini %7,48 olarak tespit
ettigini gormekteyiz***. Saglam ve Celik (2011) ise, 1993-2006 yillari arasinda halka
arz olan 40 sirkete ait birinci ay ortalama anormal getirilerini %26,87 olarak tespit

etmislerdir142.

Ugiincii ve altinci ay verilerinin baz alindig1 uzun dénemde de anormal getirilerin
ortalamalar1 sirasiyla %9,57 ve %11,93 olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde
Kurtaran (2013), tgiincii ay getirilerini %5,37 olarak tespit ederken, altinci ay
getirilerini ise %0,74 olarak hesaplamistir. TOridd (2001) ise, 01.01.1999 ve
30.04.2000 tarihleri arasinda halka ilk kez arz edilen 21 firmaya ait hisse senetlerinin
ilk alt1 ay sonucunda %78,12 gibi oldukca yiiksek bir getiri sagladiklar1 sonucuna

ulagmustir.

Ulasilmis olan tiim sonuclardan yola ¢ikarak, 2006-2013 yillar1 arasinda BIST'te ilk
kez halka arz olan 97 sirkette diisiik fiyatlandirmaya basvuruldugu ve ilk alti aya

kadar piyasa getirisinin (istinde anormal getiri elde edildigi soylenebilmektedir.

Formiilden yararlanarak hesaplanan anormal getirilerin pozitif ya da negatif olmasi,
2006- 2013 yillar1 arasinda diisiik fiyatlandirmanin var oldugunu kanitlamakta yeterli
olmayacaktir. Tiim sirketlere ait anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamliligin
test edilmesi gerekmektedir. Ancak oncelikli olarak elde edilen verilerin normal
dagilip dagilmadigini tespit etmek ve ulasilan sonuca gore bu verilere hangi testin
uygulanacagini belirlemek amaciyla normallik testi yapilmistir. Diizeltilmis

(anormal) getirilerin normallik sonucu asagidaki tabloda yer almaktadir.

141 Ayten Turan Kurtaran, " Tiirkiye’deki ilk Halka Arzlarin ilk Getirileri ile Uzun Dénem Fiyat
Performanslar1 Arasindaki iliskinin Analizi", International Journal of Economic and
Administrative Studies, y. 6, n. 11 (2013): 202.

192 Gokee Yildiz Saglam, Arzum Erken Celik, " Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Diisiik
Fiyatlandirma Ve Aracilik Tiirii, Arz Yili, Aract Kurum Etkileri Uzerine Bir Arastirma”, Dogus
Universitesi Dergisi, s.12, n.2 (2011): 297.
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Tablo 5: Tek Orneklem Kolmogorov-Smirnov Testi

Ilk giin Ilk hafta Ilk ay anormal |  Uglincii ay Altinci ay
anormal getiri | anormal getiri Getiri anormal getiri | anormal getiri

Veri Sayisi 97, 97, 97, 97 97
Ortalama 7,512573 14,1045226 9,8547106 9,5758846 11,9397442
Std. Sapma 15,3335049 15,59126570[ 33,59456433| 53,11314555 64,30942761
Kolmogorov-

) 1,274 1,286 1,290 1,161 1,216
Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-
tailed) ,078 ,073 ,072 ,135 ,104
(Anlamlilik)

Tablo 5’deki Assymp.Sig.(anlamlilik) satirindaki deger yani p degeri, 0.05 ile
karsilastirilir. Normallik testlerinde bulunan p degeri, 0.05’ten biiyiik ise verilerin
normal dagilima uydugu soylenebilir. Diizeltilmis getiriler i¢in uygulanan
Kolmogorov Smirnov testinde tim donemlere ait p degerleri 0,05'ten biyiik
bulunmustur . Sonug olarak, 97 sirkete ait diizeltilmis getiri verileri, normal dagilima
sahiptir. Bu durumda, verilerin analiz edilmesi asamasinda parametrik yontemler

kullanilabilecektir.

2006-2013 yillarinda ilk defa halka arz olan 97 sirkete ait anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamliligin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle Tek
Orneklem T Testi (One Sample T Test) kullanilmistir. Tek Orneklem T Testi,
parametrik testlerden biri olup normal dagilima uyan veriler i¢in kullanilmaktadir.
Bu testte, ayn1 Orneklemin Olglilen ortalamasi ile tahmin edilen ya da bilinen

ortalamasi karsilastirilir.

Anlamliligin test edilmesi i¢in kurulan hipotezler su sekildeydi:

HO: 2006- 2013 yillar1 arasinda ilk kez halka edilen sirketlerde ilk islem giiniinde

pozitif anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.
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H1: 2006- 2013 yillar1 arasinda ilk kez halka edilen sirketlerde ilk islem giiniinde

pozitif anormal getiri elde etmek mimkindur.
HO: Ortalama Anormal Getiri < 0
H1: Ortalama Anormal Getiri > 0

Sirketlerin anormal getirilerine T testini uygulandiktan sonra elde edilen sonug
Tablo 6. ve Tablo 7.’de verilmektedir:

Tablo 6: Tek Orneklem Istatistikleri

Veri Sayisi Ortalama Std. Sapma Std. Hata

Ortalamasi
[1k giin anormal getiri 97, 7,5125773 15,33350249 1,55688129
i1k hafta anormal getiri 97| 14,1045226 31,59126570 3,20760705
Birinci ay anormal getiri 97 9,8547106 33,59456433 3,41101121
Uciincii ay anormal getiri 97 9,5758846 53,10314555 5,39180752
Altinci ay anormal getiri 97| 11,9397442 64,30942761 6,52963307

Tablo 7: Tek Orneklem T Testi

Test Degeri = 0

T degeri | Serbestlik | Anlamlilik| Ortalama Farki 95% Giiven Aralig

Diisiik Yiksek

i1k giin anormal getiri 4,825 96 ,000, 7,51257732| 4,4221924] 10,6029623
i1k hafta anormal

o 4,397 96 ,000]  14,10452255 7,7374729| 20,4715722
getiri
IBirinci ay anormal

o 2,889 96 ,005 9,85471057| 3,0839068] 16,6255143
getiri
|Uciincii ay anormal

o 1,776 96 ,079 9,57588461 -1,1267687| 20,2785379
getiri
Altinc1 ay anormal

i 1,829 96 ,071]  11,93974417| -1,0214750] 24,9009634]
getiri

T testi sonucunu yorumlayabilmek i¢in tablodaki anlamlilik degerlerine (p degeri)
bakilmasi gerekmektedir. Eger bulunan p degeri (%95 giiven araliginda) 0.05°ten
biylk ise HO hipotezi kabul edilir, kiiclik ise reddedilir. Bu dogrultuda Tablo-7’ye

bakildiginda ilk giin, ilk hafta ve birinci aya ait anormal getirilerin p degerinin
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0,05'ten kiiciik oldugu (ilk giin=,000 ilk hafta=,000 birinci ay=0,005) ve HO
hipotezinin reddedilecegi sonucuna varilir. Ugiincii ve altinc1 ay anormal getirilerinin
p degerleri ise 0,05'ten biiyiiktiir (Uciincii ay=,079 altinc1 ay=,071). Bu durumda HO
hipotezi kabul edilecektir. Sonug olarak, 2006- 2013 yillar1 arasinda halka arz edilen
97 sirkette, halka arzin gergeklestigi ilk giin, ilk hafta ve birinci ayda pozitif anormal
getiri elde edilmistir. Yani kisa ve orta donemde diisiik fiyatlandirma olgusunun
varligi tespit edilmistir. Bir baska deyisle tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de
hisseler, halka arzin gergeklestigi ilk giinii takip eden kisa ve orta donemde piyasa
getirisinin Ustlinde anormal bir getiri vaat etmektedirler. Ancak ilgili yillarda, uzun
donem olarak belirlenen {iglincii ve altinct aylarda diisiik fiyatlandirma olgusundan

s6z edilememektedir.

4.5.2 Halka Arzda Satis Yontemleri ile Hisse Senetlerinin i1k Giin Getirileri

Arasindaki Farklihgin incelenmesi

Bu boliimde oncelikli olarak ilgili yillarda halka arz olunan sirketlerin; halka arz
yontemleri ile halka arzda kullanilan satis yontemlerine gore dagilimi ele alinacak,
yillar itibariyle hangi yontemin daha fazla tercih edildiginin daha net goriilebilmesi

acisindan dagilimlarin gosteriminde tablo ve sekillerden yararlanilacaktir.

Arastirmanin kapsaminda olan 2006- 2013 yillar1 arasinda halka arz edilen sirketlerin
halka arz yOntemlerini incelendiginde Tablo-8’deki sonuclar elde edilmektedir.
Tablo-8’e gbre 2006- 2013 yillar1 arasinda 99 sirket halka arz edilmistir. Bu 99
sirketten 22 tanesi ortaklarin satis1 yani mevcut paylarin halka arz edilmesi yolu ile,
33 tanesi sermaye artirimi Yolu ile 44 tanesi ise her iki yontemin birlikte kullanilmasi

ile halka arz edilmistir.
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Tablo 8: 2006-2013 Yillar1 Arasinda Halk Edilen Sirketlerin Halka Arz

Yontemleri
Sermaye Ortak Satis1 Sermaye
Artirnom
Artirinm ve
Ortak Satis1
2006 3 7 5)
2007 2 3 4
2008 - 2 -
2009 1 - -
2010 5 6 10
2011 11 2 13
2012 9 1 6
2013 2 1 6
TOPLAM 33 22 44

Kaynak: Borsa Istanbul, http://www.bist.gov.tr/Data/I[POData.aspx [05.11.2013]

Tablo 8’de yer alan verileri grafige aktardigimizda sirketlerin halka arzinda, 2006 ve
2013 yillarinda agirlikli olarak Sermaye artirimi ve ortak satigi yontemlerinin birlikte
kullanildigint gérmekteyiz. . Agirlikli olarak tercih edilen karma yontemi ise,
sermaye artirimi yontemi izlemektedir. En az tercih edilen yontem ise mevcut

paylarin halka arz edilmesi yani ortaklarin satis1 yontemi olmustur.

14 13

M Sermaye Artirimi

M Ortak Satisi

i Sermaye Artirimi ve Ortak
Satis

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 7: 2006-2013 Yillar1 Arasinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Halka Arz
Sayilar1 ve Yontemleri
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Sekil-7’den goriildiigli lizere halka arzin en ¢ok gergeklestigi yil 2011°dir. 2011
yilinda 26 sirket halka arz edilmistir. En az halka arz gerceklestirilen yil ise 2008 ve
2009 yillaridir. Bu yillarda toplam 3 sirket halka ag¢ilmistir. Yukarida da belirtildigi
lzere, Tablo-8 ve Sekil-7'den ¢ikarilabilecek bir diger sonug ise; sirketlerin halka arz
stirecinde ortak satis1 ve sermaye artirimi yontemlerini birlikte kullanmay1 daha ¢ok

tercih eder hala geldikleridir.

Arastirmanin asil inceleme konusunu olusturan halka arzda kullanilan satis
yontemleri incelendiginde, ilgili yillarda arastirmaya konu olan 99 sirketten 39
sirketin hakla arz esnasinda sabit fiyatla talep toplama yontemini, 34 sirketin fiyat
aralig1 ile talep toplama yontemini, 1 sirketin fiyat teklifi alma yontemiyle satisi, 5
sirketin degisken fiyatla talep toplama ydntemini ve 20 sirketin ise borsada satis
yontemini  kullandig1 goriilmistiir. Bu yontemlerin dagilimi  Tablo-9’da yer

almaktadir.

Tablo 9: 2006-2013 Yillar1 Arasinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Satis
Yontemleri

Sabit Fiyatla
Talep Toplama

Fiyat Arahg
ile Talep
Toplama

Fiyat Teklifi
Alma Yoluyla
Talep T. - - - - - 1 - - 1

Degisken Fiyat
ile Talep
Toplama

Borsada Satig

Kaynak: Borsa Istanbul, http://www.bist.gov.tr/Data/IPOData.aspx [05.11.2013].

Tablo-9’da yer alan verileri grafige aktardigimizda Sekil-8’de de goriildiigi Uzere,
2006- 2013 yillar1 arasinda halka arz edilen 99 sirketin %39’u sabit fiyat ile talep
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toplama, %34°i fiyat aralig1 ile talep toplama, , %1’i fiyat teklifi alma yolu ile talep
toplama, %6’s1 degisken fiyat ile talep toplama ve %20’ si ise borsada satis

yontemiyle halka arz edilmistir. Tiim bu sonuglardan yola ¢ikarak ilgili yillarda

agirlikli olarak sabit fiyatla talep toplama yontemine bagvuruldugunu sdyleyebiliriz.

Toplama

M Fiyat Arahgi ile Talep
Toplama

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla
Talep T.

m Degisken Fiyatile Talep
Toplama

m Borsada Satis

Sekil 8: 2006-2013 Yillar1 Arasinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Satis
Yontemleri Yiizde Dagilim

Tablo-9’da belirtildigi {izere arastirma kapsaminda 2006- 2013 yillar1 arasinda ilk
kez halka arz edilen 97 sirketten 39’u sabit fiyatla satis yontemini, 33’1 fiyat aralig
yoluyla satis yontemini, 1’1 fiyat teklifi yoluyla satis yontemini, 4'i degisken fiyatla
talep toplama yontemini, 1 sirket tavan fiyat ile talep toplama yontemini, 19’u ise
Borsa’da satis yontemini kullanmistir. Talep toplamaksizin satis yontemini ise tercih
eden bir sirket olmamistir. Bu sayilara bakilirsa fiyat teklifi yoluyla satis yontemini,
tavan fiyat ile talep toplama yontemini ve degisken fiyatla talep toplama yontemini
tercih eden sirketleri analize dahil etmek dogru sonug¢ elde etmek igin yeterli
olmayacaktir ( n>30 oldugunda 6rnek kitlenin dagiliminin normal dagilima yaklastig
Varsayllmaktad1r143.). Bu nedenle 2010 yilinda halka arzi gerceklesen DO&CO
Restaurants and Catering A.S., 2011 yilinda halka arzi gerceklesen Kron
Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. , Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik Tic.
ve San. A.S., Global Menkul Degerler A.S., Ozbal Celik ve Boru San. A.S. ve Euro
Kapital Yatirim Ortaklig1 A.S., analiz kapsamindan ¢ikarilmis ve analiz 91 sirket ile
gerceklestirilmistir.

3 Remzi Altunisik ve dig., age, 168.
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Ikiden fazla bagimsiz grubun ortalamalarmin birbirinden farkli olup olmadigim test
etmek amaciyla kullanilan istatistiksel analiz yontemi, Tek Yonlii Varyans Analizi

(One-Way ANOVA)dir.
ANOVA testi i¢in kurulan hipotezler ise su sekildeydi:

HO: Distik fiyatlandirma agisindan 2006- 2013 yillar1 arasinda halka ilk kez arz
edilen sirketlerin halka arzda kullanilan satig yontemleri arasinda anlamli bir farklilik

yoktur.

H1: Diisiik fiyatlandirma agisindan 2006- 2013 yillar1 arasinda halka ilk kez arz
edilen sirketlerin halka arzda kullanilan satig yontemleri arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

Bagka bir ifadeyle;

HO = pm1= 2= 3

HI1: Gruplardan en az bir tanesinin ortalamasi digerlerinden farklidir.

Hipotezleri test etmeden Once talep toplama yontemlerine gore elde edilen anormal
getirilerin ortalamalar1 hesaplanmis ve donemler itibariyle dagilimini inceleyebilmek

icin asagidaki Sekil-9 olusturulmustur.

30 27,85
24,58
25 22,83
20
15,07 M SabitFiyatla Talep
15 ggq 14,12 Toplama
i 461 997 9,4
10 - M Fiyat Araligi ile Talep
5.0 6,27
. _5,1 7 4,67 , Toplama
kd Borsada Satis
0 —
ilkgiin  ilkhafta Birinciay Uclinciiay Altinciay
ort. ort. ort. ort. ort.
anormal anormal anormal anormal anormal
get. get. get. get. get.

Sekil 9: Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemlerine Goére Elde Edilen Ortalama
Anormal Getiriler
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Sekil-9 incelendiginde, borsada satis yontemi ile halka arz olunan sirketlerin hisse
senetlerinin ilk giin %9,91 getiri sagladigi, bu oran1 %9,18'lik getiri ile fiyat aralig
ile talep toplama yontemi ile halka arz olan sirket hisselerinin izledigi goriilmektedir.
[k giin borsa performansi agisindan en diisiik getiri ise, %5.11 ile sabit fiyatla talep
toplama yontemi ile halka arzi gerceklestirilen hisse senetleri olmustur. Ik hafta
sonucu olusan anormal getirilere bakildiginda ise; yine en fazla getirinin (%24,58)
borsada satis yontemi ile saglandigi goriilmektedir.%12,12'lik bir performansla sabit
fiyatla satis1 gerceklesen hisse senetleri ikinci en 1yi getiriyi saglarken, fiyat aralig
ile talep toplama yontemi kullanilan hisse senetlerinde 9%9,46 oraninda bir getiri elde
dilmistir. Birinci ay sonunda da yine borsada satis yontemi en fazla kazancin
olustugu yontem olmustur (%15,07). Bu yontemi, %9,97'lik kazancla sabit fiyatla
talep toplama yontemi izlemis; en diisiik performans ise %4,78 orani ile fiyat aralig
ile talep toplama yonteminde gerceklesmistir. Ugiincii ay ortalamasina bakildiginda,
borsada satis yonteminin Onemli bir fark olusturdugu ve %28,85'lik bir getiri
sagladigr goriilmektedir. Diger yoOntemlerle belirlenen fiyatlar sonucu olusan
kazanclar ise birbirine yakin olusmustur (Sabit Fiyatla Talep Top.= %4,67, Fiyat
Aralig1 ile Talep Top.=%5,08). Son olarak altinci ay performanslarina gore, yine
borsada satis yontemi ile fiyat belirlenmesi sonucu olusan getiri oranlarinin (%22,83)
daha fazla oldugu, bu orami %9,49'luk getiri ile fiyat aralig1 ile talep toplama
yonteminin izledigi, sabit fiyatla talebi belirlen hisselerin ise %6,27'lik bir piyasa
lizeri getiri sagladig1 goriilmektedir. Sonug olarak; borsada satis yontemi ile halka arz
olunan sirketlerin tiim donemlerde, diger sirketlere oranla daha yiiksek getiri elde
ettigi yani diisiik fiyatlandirmanin daha fazla yapildigi goriilmektedir. Birinci hafta,
iclincii ay ve altinc1 ay ortalamalarina bakildiginda aradaki makasin daha da agildigi,
sirketlerin performanslarinin arttigi goriilmektedir. Borsada satig yontemini, sabit
fiyatla talep toplama yontemine gore daha fazla getiri saglayan fiyat aralig ile talep
toplama yontemi izlemektedir. Sadece birinci hafta ve birinci ayda sabit fiyatla talep
toplama yontemi, fiyat aralig1 ile talep toplama yontemine oranla daha fazla getiri

saglamistir.

Literattirdeki ¢alismalarda ise su sonuglara ulasilmistir: Loughran, Ritter ve Rydqvist
(1994), sabit fiyatla talep toplama yonteminde diisiik fiyatlamanin diger yontemlere
gore daha yiiksek boyutta gorildigiini ileri siirmiislerdir. Benzer sekilde Sherman

(2000), sabit fiyatla talep toplama yoOnteminin tamamiyla fiyat araligi yontemi
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kullanilmis bir halka arza kiyasla daha yiiksek bir diisiik fiyatlamaya sebep oldugunu
ifade etmistir. Unlii ve Ersoy’un (2008) calismasinda 1995- 2008 yillar1 arasinda
BIST’te yapilan halka arzlarda sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanan
sirketlerde diisiik fiyatlamanin daha yiiksek oldugu gosterilmistir. S6z konusu
caligmada sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralig: ile talep toplama yontemleri igin
bulunan ilk giin disiik fiyatlama ortalamasi sirasiyla %7,2 ve %2,2 olarak
hesaplanmistir. Kiigiikkocaoglu’nun (2008) calismasinda ise, 1993-2005 yillar
arasinda kullanilan 3 farkli halka arz yontemi (fiyat teklifi alma, sabit fiyat ve
borsada satis yontemleri) karsilastirilmis ve 3 yontem icin sirasiyla %11,47, %7,01

ve %15,68 oranlarinda ilk giin diisiik fiyatlamasi tespit edilmistir.

Daha oOncede ifade edildigi Uzere; sadece grafik sonucglarina bakarak, talep toplama
yontemlerine gore elde edilen ortalama anormal getiriler arasinda farklilik
olusmaktadir demek hatali olacaktir. Hipotezleri test etmek ve ortalama getiriler
arasinda olusan farkliligin istatistiki olarak anlamli olup olmadigin1 gérebilmek igin
Tek Yonli Varyans Analizi yapilmistir. Tablo-10, ANOVA test sonucunu

gOstermektedir.

Tablo 10: Anova Testi Sonucu

Kareler Df |Ortalama Kare F Anlamlili
Toplamu k
. Gruplar arasi 401,257 2 200,628 ,811 ,448
[k giin anormal o
o Gruplar ici 21776,327 88 247,458
getiri
Toplam 22177,584 90
, Gruplar arast 2816,338 2 1408,169 1,374 ,258
[1k hafta anormal o
i Gruplar ici 90181,046 88 1024,785
etiri
0 Toplam 92997,384 90
Gruplar arasi 1301,492 2 650,746 ,580 ,562
ik ay anormal getiri Gruplar ici 98698,819 88 1121,577
Toplam 100000,311 90
. Gruplar arast 8110,935 2 4055,468 1,423 ,246
|Uclinci ay anormal B
i Gruplar ici 250758,637 88 2849,530
etiri
i Toplam 258869,572 90
Gruplar arast 3610,444 2 1805,222 ,438 ,647
Altinci ay anormal o
i Gruplar ici 362837,899 88 4123,158
getiri
Toplam 366448,344 90
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ANOVA testinde bulunan anlamlilik degeri (p), 0,05ten biiytik ise HO hipotezi kabul
edilirken, bulunan anlamlilik degeri 0,05 ten kiiciik ise HO hipotezi reddedilir. Tablo-
11’e bakildiginda tiim donemlere ait anormal getirilerin anlamlilik degerinin
0,05’ten biiyiik oldugu, dolayisiyla HO hipotezinin kabul edilecegi sonucuna varilir.
Gruplarin ortalamalari birbirine esit ¢ikmigtir. Bu demektir ki, halka arzda kullanilan
satig yontemleri diisiik fiyatlandirma agisindan farklilik gostermemektedir. Yani
diisiik fiyatlandirma olgusu, halka arzda kullanilan satis yontemlerine gore degisiklik
gostermemektedir. Konuya teorik acidan yaklasildiginda; fiyat araligi ile talep
toplayan halka arzlarda sabit fiyatla talep toplayanlara gore c¢ok daha etkin ve
gercekgi bir fiyatlandirmaya gidilecegi diisiiniilmektedir. Etkin fiyatlandirmanin da
halka arza olan talebi arttiric1 etki yaratmasi beklenen bir durumdur. Ancak Sekil-9
'da her ne kadar satis yontemlerine gore elde edilen getiriler arasinda farklilik
gorunse de, bu iki yontemin halka arza etkisi arasinda istatiksel agidan anlamli bir
fark yoktur ve grafikte goriilen ortalama anormal getiriler arasindaki fark rastlantisal
bir fark olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elde edilen bu bulgunun literatiirdeki yapilmis

bir ¢cok calisma ile uyusmadigini goriilmektedir.

4.5.3. Hisse Senedinin Ik Giinkii Fiyat: ile Toplam Islem Hacmi Arasindaki

Mliskinin Belirlenmesi

Hisse senedi fiyatlar1 islem hacimleri arasindaki iliski gerek bireysel-kurumsal
yatirimcilar, gerekse ulusal-uluslararasi yatirimcilar agisindan oldukga degerlidir
ve birtakim varsayimlarin yapilabilmesine olanak saglayarak yatimcilarin gesitli

144 fslem hacmi ile hisse senedi

durumlara kars1 pozisyonlarini giiclendirmektedir
fiyati arasindaki iligkiyi ortaya koymaya ¢alisan c¢alismalar incelendiginde;
korelasyon analizi ve nedensellik, ko-entegrasyon, zaman serisi analizi
yontemlerinin  kullanildig1 goriilmektedir. Korelasyon analizi bunlar iginde ilk
kullanilan yontemlerden birisidir ve Granger ve Morganstern (1963), Godfrey ve
digerleri (1964), Crouch (1970), Rogalski (1978), Epps (1975) ve Epps (1977)
hem hacim ve fiyat degisimleri hem de hacim ve fiyat degisimlerinin mutlak degeri

arasindaki iligkiyi korelasyon katsayilarii elde ederek incelemislerdir'®.

144 Koray Kayalidere, Hiiseyin Aktas, " IMKB’de Fiyat-Hacim Iliskisi - Asimetrik Etkilesim",
Yd&netim ve Ekonomi Dergisi, ¢.16, s.2 (2009): 55.
145 age, 51.
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Bu boliimde, arastirmanin amact kisminda da belirtildigi iizere hisse senedinin
borsada islem gordiigii ilk giinkii fiyat: ile toplam islem hacmi arasinda bir iliski olup
olmadigi, iligki varsa bu iligkinin yoniiniin ve derecesinin ne oldugu tespit edilmeye

calisilacaktir.

Hisse senedinin fiyati ile islem hacmi arasindaki iligkiyi 6lgmek i¢in hangi yontemin
kullanilacagini tespit etmek amaciyla ilk olarak verilerin normal dagilima uyup
uymadig tespit edilmistir. Bunu belirleyebilmek i¢in SPSS 20 paket programi
kullanilarak normallik testi yapilmistir. Bu testin sonucu asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 11: Tek Orneklem Kolmogorov-Smirnov Testi Sonucu

IKapanls fiyatifToplam islem hacmi

N 97 97
Normal Parameters®® Ortalama 5,2848 84943817,61
Std. Sapma] 6,63621 223930075,5
Absolute ,259 ,353
|[Most Extreme DifferencesPozitif ,251 ,329
Negatif -,259 -,353]
|Kolmogorov-Smirnov Z 2,548 3,472
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

Tablodaki Assymp.Sig.(anlamlilik) satirindaki deger yani p degeri, 0.05 ile
karsilastirilir. Normallik testlerinde bulunan p degeri, 0.05’ten biiylik ise veriler
normal dagilima sahiptir; p degeri, 0.05’ten kiigiik ise veriler normal
dagilmamaktadir. ilk giin getirileri icin uygulanan Kolmogorov Smirnov testinde p
degeri 0.000 bulunmustur. Bu durumda p degeri, 0.05’ten kiglk oldugundan 97
sirkete ait ilk gun kapanis fiyat1 ve toplam islem hacmi verileri, normal dagilima
sahip degildir. Bu durumda, verilerin analiz edilmesi asamasinda parametrik olmayan
veriler arasindaki iligkiyi tespit edebilmek amaciyla Korelasyon ydntemi
kullanilacaktir. Yontemin uygulanmasi sonucunda elde edilen tablo asagida yer

almaktadir.
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Tablo 12: Hisse Senedinin ilk Giinkii Fiyat: ile Toplam Islem Hacmi Arasindaki
Iliskinin Belirlenmesine Yonelik Korelasyon Analizi Sonucu

Korelasyon
[slem Hacmi|Kapanis Fiyat:
Korelasyon Katsayisi 1,000 ,493**
Islem Hacmi  Sig. (2-tailed) (anlamlilik) . ,000
Spearman'’s Veri Sayisi 97 97
|rho Korelasyon Katsayisi ,493** 1,000
Kapanig Fiyat1 Sig. (2-tailed) (anlamlilik) ,000
Veri Sayisi 97 97

Tablodan elde edilen veriler yorumlandiginda su sonuglara ulasilir: Veriler normal
dagilima uymadig i¢cin Spearman Korelasyon katsayisina bakilmistir. Spearman’s
rho=.493, p=000, oldugu icin (parametrik olmayan korelasyon katsayist rho ile
gosterilir.) hisse senedi fiyati ile islem hacmi arasinda istatiksel a¢idan anlamli bir
iliski vardir. Ancak bu iliski pozitif yonlii zayif bir iliskidir. Bunun anlamai ise, hisse
senedinin fiyat1 arttik¢a islem hacminin de artacagidir. Bu sonugtan, diisiik
fiyatlandirmanin islem hacmini dogru orantili olarak etkiledigi yorumu ¢ikarilabilir.
Baska bir ifadeyle, diisiik fiyatlandirma diizeyi arttik¢a yatirimcilarin hisse
senetlerinin ikincil piyasasina olan taleplerinin artacagini, bu ilginin de islem
hacminde bir artis meydana getirecegini sdyleyebiliriz.

Literatiirde konu ile ilgili yapilmis olan g¢aligmalara bakildiginda, Anderson'un
(1996) New York borsasinda gunlik verileri kullanarak yaptigi calismasinda getiri
oynakhig: ile islem hacmi arasinda pozitif bir iliskinin varhgini tespit ettigi
gorulmektedir. Benzer sekilde; Chen, Firth, and Rui (2001) New York, Tokyo,
London, Paris, Toronto, Milan, Zurich, Amsterdam, and Hong Kong olmak Uzere 9
ulke borsalarinda yaptiklar: ¢alismalarinda hisse getirileri ile islem hacmi arasinda
pozitif bir iliskinin varhigint tespit etmislerdir. Gokce (2002), gunlik endeks
degerleriyle islem hacmi degerlerini kullanarak yaptigi c¢alismasinda, fiyat
degisimlerinin islem hacmindeki degisikliklerin Granger nedeni oldugu, dolayisiyla

iliskinin yoniinun fiyattan islem hacmine dogru oldugu sonucuna varmistir.

Sonug olarak, ¢alisma neticesinde elde edilen bu bulgu literatlirde yapilmis olan pek

cok ¢alisma ile ortlismektedir.
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5.SONUC

Sirketlerin ilk defa halka arz edilmesi, menkul kiymet piyasalarindan sermaye
bulmak isteyen firmalarin ilk girisimlerini ifade eder. ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinin fiyat performansi, finans literatrinde bir ¢ok aragtirmacinin ilgi
gosterdigi bir konu olup; pek ¢ok piyasada inceleme konusu olmustur. Yapilan
arastirmalar incelendiginde bu konuya iligkin ii¢ olgu iizerinde duruldugu
gorulmektedir. Bu olgular: diisiik fiyatlandirma, kisa dénem performans ve uzun
donem performansidir. Hisse senetlerinin ger¢cek degerinin altinda bir fiyatla satisa
sunulmast ve normalin {izerinde getiri elde etmesi olarak ifade edilen disiik
fiyatlandirma, pek cok Ulkede ve farkli zaman dilimleri belirlenerek arastirmacilar
tarafindan degerlendirilmis ve hemen hemen biitiin piyasalarda kisa vadede giiglii bir

diistik fiyatlama olgusu tespit edilmistir.

Sirketlerin birincil halka arzinda kullanilacak satis yontemine iliskin verilecek karar
da, basarili bir halka arzin gergeklestirilebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Nitekim,
gerek iilkemizde gerekse diinya piyasalarinda, tercih edilecek satis yontemine gore
hisse senedi ilk giin performanslarin farklilik gosterecegine iliskin pek ¢ok ¢aligma
yapilmistir. Her ne kadar arastirmacilar hangi yontemin daha etkin olacagina dair
ortak bir paydada bulusamamis olsalar da; genel kan1 kullanilacak yonteme gore elde

edilecek ilk gilin piyasa iizeri getirilerinin farkli olacagi yoniindedir.

Piyasaya ulasan bilginin 6zel veya genel nitelikli olmasina gore tim endeks veya
hisse senedi bazinda fiyat-islem hacmi arasinda Ug¢ tlrli etkiye sahip olacag:
sOylenmektedir. Bu etkilerden biri ise fiyat ve hacim arasinda c¢ift yonlu bir iligki
olup iki degiskenin birlikte hareket edecegi diisiinilmektedir. Sermaye piyasalarina
yonelik olarak yapilan c¢alismalarda; sadece tek degisken olarak hisse fiyatina
odaklanmak yerine, hisse fiyati ve islem hacmi degiskenleri arasindaki dinamik iligki
ele alinarak fiyat-hacim iliskisine yonelik sonuglar elde edilmistir. Fiyat hacim

arasindaki dinamik iliskiyi belirlemek (zere yapilan ¢alismalarin ¢ogunda fiyat-
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hacim arasinda es zamanl bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Bu baglamda yapilmis olan arasgtirmada amag, 2006-2013 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da gerceklestirilen halka arzlarda diisiik fiyatlandirma olup olmadiginin
tespit edilmesi ve diisiik fiyatlandirmanin halka arzda kullanilan satis yontemine
gore degisiklik gosterip gostermediginin  bulunmasidir. Buna ek olarak bu
arastirmada, halka arz fiyati1 ile hisse senedinin fiyat1 ve ilk giinkii toplam islem

hacmi arasinda iliski olup olmadig tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Calismanin birinci boliimiinde halka arz kavrami ele alinmus, halka arz tirleri, halka
arzin igletmeler agisindan 6nemi, halka arz yontemleri, halka arzda kullanilan satis
yontemleri, halka arzda aracilik faaliyetleri ve halka arza aracilik tiirleri hakkinda

teorik bilgi verilmistir.

Calismanin  ikinci bolimiinde ise, hisse senctlerinin ilk halka arzinda
fiyatlandirmanin nasil olmasi1 gerektiginden bahsedilmis, ardindan halka arz fiyatinin
belirlenmesinde etkili olan temel faktorler ele alinmis ve diisiik fiyatlandirma olgusu
aciklanmaya c¢alisilmistir. Diisiik fiyatlandirma olgusunun finansal piyasalar
acisindan 6nemi ve caligmanin asil amacini olusturmasi geregi, diisiik fiyatlandirma
hipotezleri incelenmis ve literatiirde yer alan diisiik fiyatlandirma ¢aligmalarina yer
verilmistir. Son olarak da arastirmanin diger bir konusunu olusturan hisse senedi
fiyat1 ile islem hacmi arasindaki iliski ele alinmis ve konu ile ilgili literatiirde

yapilmis caligmalara deginilmistir.

Calismanin {glinci  bolumunde ise 2006-2013 yillar1 arasinda halka arzi
gerceklestirilen 99 sirketten, halka arz verilerine ulasilabilen 97 sirketin kisa, orta ve
uzun donem fiyat performanslar1 incelenmis ve ilgili yillarda iilkemizde diisiik
fiyatlandirmanin yapilip yapilmadigi ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Sonug¢ olarak,
kisa dénemde hisse senedi performanslarinin yiksek oldugu, tiim yillarda ortalama
%7,51 ilk gin anormal getiri ve %14,10 ilk hafta anormal getiri elde edildigi
goriilmiistiir. Tim yillarin birinci ay ortalama anormal getirileri hesaplandiginda,
oranin %9,85 oldugu goriilmiis ve orta donemde de diisiik fiyatlandirmanin varligim
korudugu sonucuna ulasilmistir. Ugiincii ve altinc1 ay verilerinin baz alindig1 uzun
donemde de anormal getirilerin ortalamalar1 sirasiyla %9,57 ve %11,93 olarak
hesaplanmigtir. Elde edilen bu verilerden yola ¢ikarak, tlim donemlerde

yatirnmcilarin  piyasa iizeri getiri sagladigi ve ulasilan bu sonucun benzer
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calismalarda elde edilen sonuglarla ortiistiigiinii soyleyebilmek miimkiindiir. Her ne
kadar diinya piyasalarinda olusan diisiik fiyatlandirma oranlar1 ¢ok daha yiiksek
rakamlara ulagmis olsa da, ilgili yillarda iilkemiz borsasinda da diisiik fiyatlandirma

yapildig1 kanitlanmastir.

Ugiincii boliimde ayrica, sabit fiyatla talep toplayan 39 sirketin, fiyat araligiyla talep
toplayan 33 sirketin ve borsada satig yontemi ile halka arz olunan 19 sirketin ilk gin,
ilk hafta, birinci, iiglincii ve altinci ay ortalama anormal getirilerinden yararlanilarak,
halka arzda kullanilan satis yontemlerine gore olusan disiik fiyatlandirma
oranlarinda farklilik s6z konusu olup olmadigi analiz edilmistir.  Sonug olarak;
borsada satig yontemi ile halka arz olunan sirketlerin tiim donemlerde, diger
sirketlere oranla daha ytiksek getiri elde ettigi yani diisiik fiyatlandirmanin daha fazla
yapildigr goriilmektedir. Borsada satis yOntemini, sabit fiyatla talep toplama
yontemine gore daha fazla getiri saglayan fiyat araligi ile talep toplama yontemi
izlemektedir. Ancak hipotezleri test etmek ve ortalama getiriler arasinda olusan
farkliligin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini gorebilmek icin Tek Yonli
Varyans Analizi yapilmistir. Anova testi sonucunda halka arzda kullanilan satis
yontemlerinin halka arza etkisi arasinda istatiksel a¢idan anlamli bir fark olmadigi
ve her bir yontem sonucunda olusan ortalama anormal getiriler arasindaki farkin
rastlantisal bir fark olarak karsimiza ¢iktigi goriilmustiir. Elde edilen bu bulgunun
literatiirdeki yapilmis bir ¢cok c¢alisma ile uyusmadigini, konu ile ilgili yapilmis pek
cok calismada yontemlerin birbirine gore ustiinliikk gosterdigi sonucuna ulasildigini
sOylemek mimkindir. Baska bir ifadeyle, farkli zamanlarda uluslararasi alanda ve
Turkiye’de yapilan ¢alismalarin  birgogunda halka arzda kullanilan satig
yontemlerinin farkli oranlarda diisiik fiyatlandirmaya neden oldugu tespit edilmistir.
Bu sebeple yapilan bu arastirmada, arastirmaya konu olan sirket sayisinin artirilmasi
ve arastirmanin kapsaminin genisletilmesi ile literatiire katki saglanabilmesi mimkun

olacaktir.

Aragtirmada son olarak, hisse senetlerinin ilk giinkii fiyatlar ile islem hacmi arasinda
bir iligki olup olmadigini tespit etmek amaciyla, ilgili degiskenler arasinda
Korelasyon Analizi yapilmistir. Bu analizin sonucunda degiskenler arasinda pozitif
yonlii zayif bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgunun literattrdeki

caligmalar ile oOrtiistiigli, benzer sekilde hisse senedi ile islem hacmi arasindaki
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iligskiyi tespit etmeye yonelik diger caligmalarda da pozitif yonli iliskinin tespit
edildigi goriilmektedir.
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EKLER

EK-12006-2013 Yillar1 Arasinda Halka Arz Olan Sirketlere Ait Halka Arz Olma Bilgileri ve i1k Giinkii Verileri

Borsa'da
Halka Halka islem ilk giin Bir 6nceki Hisse S.
Halka Arz Arz Satis Arz Halka Arz Gorme Acihs | Kapam | Toplam islem endeks giin endeks Ham Endeks Anormal
Sirket Unvam Sekli Fiyat1 | Yontemi Yih Tarihi Tarihi Fiyat1 | s Fiyatr | hacmi getirisi getirisi Getirisi Getirileri | Getiriler
Reysas Tasimacilik | Sermaye
ve Lojistik Ticaret | Artirimu, Sabit Fiyatla
AS. Ortak Satigt 4,00 | Talep Top. | 2006 | 02-03.02.2006 | 10.02.2006 |4,40 |484 72.415.831,62 44.772,93 44.117 47 21,00 1,49 19,51
Datagate Bilgisayar
Malzemeleri Ticaret | Sermaye Sabit Fiyatla
AS. Artirimi 35 Talep Top. | 2006 | 02-03.02.2006 | 10.02.2006 |3,86 |4,26 636.499,10 44.772,93 44.117 47 21,71 1,49 20,23
Sermaye Fiyat Aralig
Vestel Beyaz Esya | Artirimu, ile Talep
San. ve Tic. A.S. Ortak Satigt 3,20 Toplama 2006 | 11-12.04.2006 | 21.04.2006 |3,22 |3,20 76.640.334,68 45.075,89 43.872,79 0,00 2,74 -2,74
Selguk Ecza Deposu | Sermaye Fiyat Aralig
Ticaret ve Sanayi Artirimi, ile Talep
AS. Ortak Satigt 5,35 Toplama 2006 | 19-21.04.2006 | 26.04.2006 |5,90 |6,50 167.295.391,30 | 44.745,54 45.352,51 21,50 -1,34 22,83
Sermaye
Artirmi, (Ek Fiyat Aralig
Asya Katilim satig: Ortak ile Talep
Bankasi A.S. Satigt) 3,50 | Toplama 2006 | 03-05.05.2006 | 12.05.2006 |3,86 | 4,26 4.594.446,14 41.970,80 43.713,19 21,71 -3,99 25,70
Fiyat Aralig
Coca-Cola Igecek ile Talep
AS. Ortak Satigt 7,25 | Toplama 2006 | 03-05.05.2006 | 12.05.2006 | 7,35 |8,05 293.657.014,15 | 41.970,80 43.713,19 11,03 -3,99 15,02
Baskent Menkul
Kiymetler Yatirim Borsada 17-18-
Ortaklig Ortak Satigt 1,05 Satig 2006 22.05.2006 26.05.2006 | 1,04 |1,04 441.706,10 38.593,47 36.730,24 -0,95 5,07 -6,03
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Metro Menkul Borsada

Kiymetler Y.O. Ortak Satigt 1,05 Satig 2006 | 22-23.05.2006 | 02.06.2006 | 1,04 |1.21 400.660,27 39.285,80 38.395,24 15,24 2,32 12,92

Taksim Yatirim Borsada 24-25-

Ortakligi A.S. Ortak Satigt 1,08 Satig 2006 26.05.2006 02.06.2006 | 1,18 [1,26 2.012.724,43 39.285,80 38.395,24 16,67 2,32 14,35

Armada Bilgisayar Sabit Fiyatla

Sistemleri Sanayi ve | Sermaye Talep

Ticaret A.S. Artirimu 3 Toplama 2006 | 08-09.06.2006 | 15.06.2006 |2,78 |2,80 3.561.919,08 33.627,40 32.899,74 -6,67 2,21 -8,88

Silverline Endustri | Sermaye Borsada 19-20-

ve Ticaret A.S. Artirimi 2,60 Satig 2006 21.06.2006 23.06.2006 | 2,70 | 2,64 32.348.528,60 33.132,30 34.228,99 1,54 -3,20 4,74

Euro Menkul

Kiymetler Yatirim Borsada

Ortakligi A.S. Ortak Satigt 1,00 Satig 2006 | 07-08.06.2006 | 26.06.2006 | 1,16 |1,13 626.497,68 31.950,56 33.132,30 13,00 -3,57 16,57

Tacirler yatirim Borsada 29-30.06-

Ortakligi A.S. Ortak Satigt 1,00 Satig 2006 03.07.2006 10.07.2006 | 1,06 |1,07 1.624.008,89 36.148,39 36.202,23 7,00 -0,15 7,15

Karel Elektronik Sermaye Sabit Fiyatla

Sanayi ve Ticaret Artirimi/Ortak Talep

AS. Satigt 4,36 Toplama 2006 | 12-13.10.2006 | 20.10.2006 |4,38 |4,28 25.040.884,06 39.643,76 39.823,94 -1,83 -0,45 -1,38

Marbas B Tipi

Menkul Kiymetler 29-

Yatirim Ortaklhigi Borsada 30.11/01.12.20

AS. Ortak Satigt 1,00 Satig 2006 06 08.12.2006 | 1,00 |0,99 1.159.709,81 39.320,47 39.857,75 -1,00 -1,35 0,35

Sermaye Fiyat Aralig

TAV Havalimanlar1 | Artirimi, ile Talep

Holding A.S. Ortak Satigt 10,30 Toplama 2007 | 15-16.02.2007 | 23.02.2007 | 11,00 | 11,00 337.492.658,25 | 43.591,72 43.829,12 16,77 -0,54 17,31

Saglam

Gayrimenkul Sabit Fiyat

Yatirim Ortaklhigi Sermaye ile Talep

AS. Artirimu 11 Toplama 2007 | 22-23.02.2007 | 02.03.2007 |121 1,34 3.310.599,87 40.550,34 39.588,24 21,82 2,43 19,39
Fiyat Aralig1

Oyak Yatirim ile Talep 25-26-

Ortakligi A.S. Ortak Satigt 1,10 Toplama 2007 27.04.2007 04.05.2007 | 1,13 | 1,06 2.160.488,50 44.818,05 45.077,67 -3,64 -0,58 -3,06

Merkez B Tipi Borsada 16-17-18

Men.Kiy.Yat.Ort. Ortak Satigt 1,10 Satig 2007 Nisan 2007 04.05.2007 |1,12 [1,03 384.874,25 44.818,05 45.077,67 -6,36 -0,58 -5,79
Fiyat Aralig

Tarkiye Halk ile Talep 2-3-4 Mayis

Bankasi A.S. Ortak Satigt 8,00 | Toplama 2007 2007 10.05.2007 |8,40 8,90 1.756.638.596,40 | 45.055,57 45.102,68 11,25 -0,10 11,35
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Fiyat Aralig

ile Talep
Sermaye Toplama
Is Yatinm Menkul | Artirimi, (2,40 YTL - 10-11 Mayzs
Degerler A.S. hk. Ortak Satigt 2,80 | 3,00YTL) | 2007 2007 18.05.2007 |3,08 |3,20 109.446.754,54 | 46.073,29 45.860,04 14,29 0,47 13,82
Fiyat Araligi
ile Talep
Sinpas Gayrimenkul Toplama
Yatirim Ortakligi | Sermaye (6,85 - 8,40
AS. artirimi 7,60 YTL) 2007 | 14-15.06.2007 | 22.06.2007 | 7,40 |7,45 126.661.554,00 | 45.705,10 45.952,39 -1,97 -0,54 -1,44
Fiyat Aralig
ile Talep
Albaraka Turk Sermaye Toplama
Katilim Bankasi Artirimi, (3,60 YTL -
AS. Ortak Satigt 410 | 4,10YTL) | 2007 | 20-22.06.2007 | 29.06.2007 |4,52 | 4,96 205.274.212,00 | 45.952,39 46.181,38 20,98 -0,50 21,47
Fiyat Aralig
ile Talep
Sermaye Toplama
Tekfen Holding Artirimi, (4,70-5,80
AS. Ortak Satigt 5,70 YTL) 2007 | 14-16.11.2007 | 23.11.2007 |6,20 | 6,00 348.590.185,80 | 52.331,29 52.199,33 5,26 0,25 5,01
Tirk Fiyat Araligi
Telekomunikasyon ile Talep
AS. Ortak Satigt 4,60 Toplama 2008 | 7-8-9.05.2008 | 15.05.2008 | 4,60 | 4,62 840.531.018,56 | 42.624,17 42.522,74 0,43 0,24 0,20
Borsa
Birincil
Euro Trend Yatirim Piyasada 16-17-
Ortakligi A.S. Ortak Satigt 1,00 Satig 2008 18.04.2008 15.05.2008 | 1,10 1,21 496.095,89 42.624,17 42.522,74 21,00 0,24 20,76
Ran Lojistik Sermaye Borsada 26-27-
Hizmetleri A.S. Artigt 2,86 Satig 2009 28.10.2009 06.11.2009 | 3,20 |3,22 65.908.620,08 46.969,89 47.298,04 12,59 -0,69 13,28
Fiyat aralig1
Koza Altin ile talep
Isletmeleri As Ortak Sati;1 | 36,80 toplama 2010 | 3-4-5.02.2010 | 12.02.2010 | 33,25 | 34,75 308.090.163,00 | 51.063,82 51.381,04 -5,57 -0,62 -4,95
Sermaye Fiyat aralig1
Artirimi ve ile talep
Tskb Gyo A.S. Ortak Satig 1,05 toplama 2010 | 01-02.04.2010 | 09.04.2010 | 2,32 |2,30 13.945.545,80 59.185,30 58.412,05 119,05 1,32 117,72
Sermaye
Latek Lojistik Artirimi ve
Ticaret A.S. Ortak Satis 3,96 | Borsada satig | 2010 | 20-22.04.2010 | 27.04.2010 |3,86 |4,14 49.025.152,80 58.217,40 59.043,16 4,55 -1,40 5,94
Sermaye Fiyat aralig1
Artirimi ve ile talep
Akfen Holding As Ortak Satigt | 12,50 toplama 2010 5-7.05.2010 14.05.2010 | 13,10 | 13,60 69.830.227,80 55.747,88 57.929,65 8,80 -3,77 12,57
Sermaye Fiyat araligi
Aksa Enerji Uretim Artirimi ve ile talep
AS. Ortak Satig 4,90 toplama 2010 | 13.14.05.2010 | 21.05.2010 | 4,90 |4,76 24.728.405,04 54.111,60 54.449,88 -2,86 -0,62 -2,24
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Mango Gida Sanayi Sermaye 13-14-
Ve Ticaret A.S. Artirimi 3,60 | Borsada satig | 2010 17.05.2010 24.05.2010 [4,00 |[3,92 20.503.477,46 54.558,16 54.111,60 8,89 0,83 8,06
Fiyat aralig1
Ihlas Gazetecilik ile talep
AS. Ortak Satist 1,65 toplama 2010 | 03-04.06.2010 | 14.06.2010 |[1,69 |1,90 69.920.630,85 55.688,81 55.131,63 15,15 1,01 14,14
Anel Elektrik Proje Sermaye Fiyat araligi
Taahhiit Ve Tic. Artirimi ve ile talep 09-10-
AS. Ortak Satist 5,30 toplama 2010 11.06.2010 16.06.2010 | 530 [5,35 15.253.185,20 56.402,91 56.421,32 0,94 -0,03 0,98
Euro Yatirim 10-11-
Menkul Degerler As | Ortak Satist 1,71 | Borsada satig | 2010 14.06.2010 21.06.2010 1,89 [2,08 371.151,82 57.277,18 57.034,47 21,64 0,43 21,21
Idealist
Gayrimenkul Y.O
AS. Ortak Satist 1,27 | Borsada satig | 2010 | 21-24.06.2010 | 01.07.2010 | 1,40 [154 201.399,60 54.534,28 54.839,46 21,26 -0,56 21,82
24-25-
28.06.2010
(halka arz
25.06.2010
Sermaye tarihinde
Cemas Dokiim Artirimi ve tamamlanmigti
Sanayii A.S. Ortak Satist 2,14 | Borsada satig | 2010 r) 02.07.2010 [ 2,36 |2,33 31.525.519,63 55.636,45 54.534,28 8,88 2,02 6,86
Reysas
Gayrimenkul Fiyat aralig1
Yatirim Ortaklhigi Sermaye ile talep
AS. Artirimi 1,00 toplama 2010 | 01-02.07.2010 | 12.07.2010 1,02 |1,00 20.434.552,86 57.569,84 57.150,90 0,00 0,73 -0,73
Sermaye
Ekiz Yag Ve Sabun Artirimi ve 08-09-12-
Sanayii A.S. Ortak Satist 6,65 | Borsada satig | 2010 13.07.2010 20.07.2010 |[6,/45 [5,50 1.891.745,55 58.227,81 58.114,43 -17,29 0,20 -17,49
Gedik Yatirim
Menkul
Degerlera.§. Ortak Satist 1,58 | Borsada satig | 2010 | 21-22.07.2010 | 29.07.2010 |1,75 [192 2.504.693,40 60.737,28 60.404,33 21,52 0,55 20,97
Mart1 Gayrimenkul Fiyat aralig1
Yatirim Ortaklig Sermaye ile talep
AS. Artirimi 1,42 toplama 2010 | 16-17.09.2010 | 24.09.2010 [1,39 |1,38 17.287.830,06 64.241,48 64.192,60 -2,82 0,08 -2,89
Torunlar
Gayrimenkul Sermaye Fiyat araligi
Yatirim Ortaklhigi Artirimi ve ile talep
AS. Ortak Satist 7,30 toplama 2010 | 13-15.10.2010 | 21.10.2010 | 7,30 |7,15 48.021.025,01 70.450,31 69.364,54 -2,05 1,57 -3,62
sabit fiyatla
Thlas Yayin Holding ile talep
AS. Ortak Satigt 1,30 toplama 2010 | 25-26.10.2010 | 05.11.2010 1,43 |18 9.556.513,40 70.779,15 70.905,39 21,54 -0,18 21,72
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Katmerciler Arag

Ustii Ekipman Sermaye Sabit fiyatla

Sanayi Ve Ticaret Artirimi ve ile talep

AS. Ortak Satig1 6,00 toplama 2010 | 3-4-5.11.2010 | 11.11.2010 | 6,50 |5,88 12.686.783,08 70.084,95 70.561,03 -2,00 -0,67 -1,33

Uyum Gida Ve

Ihtiyag Maddeleri Sabit fiyatla

Sanayi Ve Ticaret Sermaye ile talep

As Artirimu 8,75 toplama 2010 | 9-10.11.2010 | 22.11.2010 |842 |8,32 22.218.429,62 67.926,47 69.998,07 -4,91 -2,96 -1,95

Emlak Konut

Gayrimenkul Fiyat araligi

Yatirim Ortaklhigi Sermaye ile talep

AS. Artirimi 1,70 toplama 2010 | 23-24.11.2010 | 02.12.2010 |1,80 |1,90 857.914.057,60 | 66.939,08 66.156,19 11,76 1,18 10,58
Sermaye Tavan fiyat

Do&Co Restaurants |  Artirimi ve ile talep

And Catering Ag Ortak Satig1 | 43,18 toplama 2010 | 25-26.11.2010 | 02.12.2010 |47,60 | 49,20 56.168.307,70 66.939,08 66.156,19 13,94 1,18 12,76

Despec Bilgisayar Sermaye sabit fiyatla

Pazarlama Ve Artirimi ve talep

Ticaret A.S. Ortak Satis 7,15 toplama 2010 | 25-26.11.2010 | 08.12.2010 | 7,16 |7,26 20.771.596,70 67.704,61 67.873,47 1,54 -0,25 1,79

Hateks Hatay Sermaye

Tekstil isletmeleri Artirimi ve

AS. Ortak Satis 4,25 | Borsada satig | 2011 | 07-10.01.2011 | 17.01.2011 |4,68 |5,15 7.412.388,39 66.831,36 67.879,62 21,18 -1,54 22,72

Kiler Ahsveris Sermaye Fiyat aralig1

Hizmetleri Gida Artirimi ve ile talep

San. Ve Tic. AS. Ortak Satigt 6,10 toplama 2011 | 20-21.01.2011 | 27.01.2011 |6,72 |7,40 249.706.718,22 | 65.038,59 65.960,95 21,31 -1,40 22,71

Lokman Hekim

Engiiriisag Saglik

Turizm Egitim

Hizmetleri Ve Ingaat Sermaye

Taahhit A.S. Artirimi 4,13 | Borsada satig | 2011 | 25-26.01.2011 | 01.02.2011 |4,55 |4,71 65.582.759,95 64.822,62 63.278,07 14,04 2,44 11,60

Fiyat aralig1

Bizim Toptan Satis ile talep

Magazalari As Ortak satigt | 25,00 toplama 2011 | 27-28.01.2011 | 03.02.2011 | 27,50 | 26,70 373.342.411,30 | 63.727,95 63.727,95 6,80 0,00 6,80

Utopya Turizm Sermaye

Ingaat Isletmecilik Artirimi ve 11.02.2011 ve

Ticaret A.S: Ortak Satig 3,86 | Borsada satig | 2011 14.02.2011 24.02.2011 | 3,47 |3,36 2.265.368,69 60.760,82 63.131,68 -12,95 -3,76 -9,20
Sermaye Fiyat aralig1

Bimeks Bilgi Islem Artirimi ve ile talep

Ve Dis Ticaret A.S. Ortak Satis 4,50 toplama 2011 | 07-08.04.2011 | 14.04.2011 | 4,95 |4,53 144.970.292,07 | 67.959,50 68.203,43 0,67 -0,36 1,02

Kiler Gayrimenkul Sermaye Fiyat aralig1

Yatirim Ortakligi Artirimi ve ile talep 13-14-

AS. Ortak Satig1 6,10 toplama 2011 15.04.2011 20.04.2011 | 6,70 |6,30 339.144.700,42 | 68.203,43 67.742,07 3,28 0,68 2,60

Akfen Gayrimenkul Sermaye Fiyat aralig1

Yatirim Ortaklig1 Artirimi ve ile talep

AS. Ortak Satig 2,28 toplama 2011 | 05-06.05.2011 | 11.05.2011 | 2,28 |2721 51.088.592,23 65.643,34 67.259,99 -3,07 -2,40 -0,67
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Birincil

Sermaye piyasada
Yaprak Sut Ve Besi Artirimi ve sabit fiyatla
Ciftlikleri Ortak Satis 6,00 talep top. 2011 | 9-10.05.2011 | 13.05.2011 |6,00 |6,58 10.245.952,84 64.585,22 66.535,13 9,67 -2,93 12,60
Sabit fiyatla
Bilici Yatirim Borsa
Sanayi ve Ticaret Sermaye disinda talep 9-10-
AS. Artirimi 2,70 top. 2011 11.05.2011 17.05.2011 | 2,65 2,66 6.919.792,97 65.385,38 65.417,92 -1,48 -0,05 -1,43
Birincil
Piyasada
fiyat teklifi
Kron Sermaye alma
Telekomiinikasyon Artirimi ve yontemiyle 16-17-
Hizmetleri A.S. Ortak Satisi 3,30 satig 2011 18.05.2011 27.05.2011 | 3,20 3,42 11.731.557,34 62.407,42 63.755,35 3,64 -2,11 5,75
Birincil
piyasada
sabit fiyatla
Dagi Giyim Sanayi Sermaye talep
ve Ticaret A.S. Artirimu 2,42 toplama 2011 | 26-27.05.2011 | 01.06.2011 | 2,50 |2,90 13.123.028,57 63.224,65 63.046,02 19,83 0,28 19,55
Birincil
Karkim Sondaj piyasada
Akiskanlar1 Enerji sabit fiyatla
Mihendislik Hiz. Sermaye talep 27-30-
San. ve Tic. A.S. Artirimu 7,18 toplama 2011 31.05.2011 02.06.2011 | 7,90 |7,54 57.925.499,36 63.112,60 63.224,65 5,01 -0,18 5,19
Fiyat aralig1
Atag Ingaat ve Sermaye ile talep
Sanayi A.S. Artirimu 12,50 toplama 2011 | 02-03.06.2011 | 08.06.2011 | 12,50 | 12,40 1.954.363,45 64.067,11 64.463,23 -0,80 -0,61 -0,19
Ericom
Telekomunikasyon Sermaye Fiyat araligi
ve Enerji Artirimi ve ile talep 03-06-
Teknolojileri A.S. Ortak Satisi 3,55 toplama 2011 07.06.2011 09.06.2011 | 3,68 4,15 39.309.421,15 63.670,08 64.067,11 16,90 -0,62 17,52
Saray Matbaacilik Birincil
Kagiteilik piyasada
Kirtasiyecilik degisken
Ticaret ve Sanayi Sermaye fiyatla talep
AS. Artirimi 3,20 toplama 2011 | 16-17.06.2011 | 24.06.2011 | 5,52 3,87 34.715.750,98 62.072,64 61.589,91 20,94 0,78 20,15
Birincil
piyasada
degisken
Global Menkul Sermaye fiyatla talep
Degerler A.S. Artirimu 1,65 toplama 2011 | 22-23.06.2011 | 29.06.2011 |1,76 |1,75 34.040.389,40 63.002,88 62.819,08 6,06 0,29 5,77
Birincil
piyasada
Mepet Metro Petrol sabit fiyatla
ve Tesisleri Sanayi Sermaye talep
Ticaret A.S. Artirimi 5,50 toplama 2011 | 14-18.07.2011 | 25.07.2011 | 5,50 5,70 14.217.363,42 61.047,65 59.802,32 3,64 2,08 1,55
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Birincil

piyasada
Sermaye degisken
Ozbal Celik Boru Artirimi ve fiyatla talep
San ve Tic A.S. Ortak Satigt | 4,10 toplama 2011 | 20-21.07.2011 | 28.07.2011 |4,08 |3,92 19.124.374,12 62.530,88 61.181,55 -4,39 2,21 -6,60
Birincil
piyasada
Matas Matbaacilik sabit fiyatla
Ambalaj San. Ve Sermaye talep 21,
Tic. A.S. Artirimi 3,50 toplama 2011 | 25,26.07.2011 | 01.08.2011 | 3,50 |3,51 21.762.474,52 61.926,61 62.295,68 0,29 -0,59 0,88
Birincil
piyasada
Euro Kapital Sermaye degisken
Yatirim Ortaklig1 Artirimi ve fiyatla talep 27-28-
AS. Ortak Satigt | 1,00 toplama 2011 29.07.2011 15.08.2011 0,93 111 2.826.667,15 53.485,34 52.188,65 11,00 2,48 8,52
Birincil
piyasada
sabit fiyatla
talep 30.09-
info Yatirrm A.S. Ortak satis1 | 1,75 toplama 2011 04.10.2011 11.10.2011 193 1,87 8.779.243,18 58.664,09 58.327,63 6,86 0,58 6,28
Adese Aligveris Fiyat aralig1
Merkezleri Ticaret Sermaye ile talep 25-26-
AS. Artirimi 8| toplama 2011 27.10.2011 03.11.2011 | 6,98 |7,42 9.178.822,46 56.522,77 55.721,42 -4,26 1,44 -5,70
Birincil
AV.0.D piyasada
Kurutulmus Gida ve sabit fiyatla
Tarim Uriinleri Sermaye talep 30.11.2011-
Sanayi Ticaret A.S. Artirimi 2,50 toplama 2011 01.12.2011 06.12.2011 | 2,50 |2,50 14.194.241,80 54.679,11 55.195,81 0,00 -0,94 0,94
Birincil
piyasada
Sermaye sabit fiyatla
Artirimi ve talep 30.11.2011-
Gentra Lojistik A.§. | Ortak Satigt | 2,90 toplama 2011 02.12.2011 05.12.2011 | 3,18 |[3/45 8.265.394,01 55.195,81 54.769,25 18,97 0,78 18,19
Ozak Gayrimenkul Sermaye Sabét fiyatla
Yatirim Ortaklig1 Artirimi ve 2,50 orsa
AS. Ortak Satist disinda talep
toplama 2012 | 16-18.05.2012 | 24.05.2012 | 2,58 |2,58 178.053,54 54.916,61 55.734,34 3,20 -1,47 4,67
Borsa
Taraf Gazetecilik Birincil
Sanayi ve Ticaret ii;?;ﬁﬁf 4,30 Piyasada
AS. Sabit Fiyatla
Talep Top. | 2012 | 23-25.05.2012 | 31.05.2012 [5,24 |5,60 1.888.171,24 55.099,33 55.125,29 30,23 -0,05 30,28
Nigbas Nigde Beton Sabit fiyatla
Sanayi ve Ticaret Sermaye 2,04 Borsa
AS. Arttirimi diginda talep
toplama 2012 | 30-31.05.2012 | 07.06.2012 | 2,41 |2,36 4.432.999,22 56.695,71 56.248,45 15,69 0,80 14,89
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Borsa

. Sermaye Birincil
gy:“m 151“21 s Artinmive | 2,30 | Piyasada 252(}(;2220'12 29.06.2012
ahnmiar A.3. Ortak Satist Sabit Fiyatla e
Talep Top. 2012 2,07 2,13 619.042,75 62.543,49 60.822,57 -7,39 2,83 -10,22
Borsa
Orge Enerji Elektrik Sermaye I3|r|n0|l
Taahhiit A.S Artirimi 3,56 Piyasada
e Sabit Fiyatla
Talep Top. 2012 | 28-29.06.2012 | 03.07.2012 | 3,60 3,61 786.921,22 62.721,31 61.951,16 1,40 1,24 0,16
Prizma Pres Sabit fiyatla
Matbaacilik Sermaye Borsa 24-25-
Yaymcilik Sanayi Artirimi 4,00 disinda talep 26/07/2012 03.08.2012
Ticaret A.§. toplama | 51 3,72 |380 586.094,52 65.303,64 | 63.777,91 -5,00 2,39 -7,39
Borsa
. Birincil
Teknosa I¢ ve Dig . 23-24-30-
Ticaret A.S. Ortak Satisi 7,75 Pl_yas_ada 31.07.2012 06.08.2012
Sabit Fiyatla
TalepTop. | g1p 752 | 758 1.111.954,82 65.576,79 | 65.303,64 -2,19 042 -2,61
Borsa
Birincil
ii;?:ﬁf 2,25 Piyasada
Polisan Holding Sabit Fiyatla
AS. Talep Top. 2012 | 8-10.10.2012 15.10.2012 | 2,78 2,76 312.514,90 69.769,73 69.603,13 22,67 0,24 22,43
Sabit fiyatla
Sermaye 1,89 Borsa
Ar Tarim Organik Artirim diginda talep 28-29-
Gida A.S. toplama 2012 30/11/2012 05.12.2012 | 1,57 1,54 675.295,47 76.038,35 75.522,65 -18,52 0,68 -19,20
Sabit fiyatla
Sermaye 560 Borsa
TGS Dis Ticaret Artirimi ' dl$ll’ldla talep
AS. toplama | 5012 | 30-31.05.2012 | 07.06.2012 |560 |550 2.449.519,52 56.695,71 | 56.248,45 -1,79 0,80 -2,58
Borsa
Sermaye Birincil
FlapKongre | (i imive | 490 | Piyasada 21-22- 20.06.2012
Toplant1 Hizmetleri Ortak Sat Sabit Fivatl 25.06.2012
Otomotiv ve Turizm ak satist 'I?alle !IYC? a
A.S. pTop. 2012 5,00 5,70 7.876.490,34 62.543,49 60.822,57 16,33 2,83 13,50
Borsa
Sermaye Birincil
Artirimi ve 10,90 Piyasada
Akdeniz Giivenlik Ortak Satist Sabit Fiyatla
Hizmetleri A.S. Talep Top. 2012 | 28-29.06.2012 | 03.07.2012 | 11,10 | 12,35 11.864.293,65 62.721,31 61.951,16 13,30 1,24 12,06
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Karakag Atlantis

Kiymetli Madenler Sabit fiyatla
Kuyumculuk Sermaye Borsa 24-25-
Telekominikasyon Artirimi1 2,50 diginda talep 26/07/2012 03.08.2012
Sanayi ve Ticaret toplama
AS. 2012 2,52 2,52 12.187.417,09 65.303,64 63.777,91 0,80 2,39 -1,59
Ulaglar Turizm Borsa
Yatirimlart ve Sermaye Birincil 23-24-30-
Dayanikli Tiiketim Artirimi ve 1,90 Piyasada 31.07.2012 06.08.2012
Mallar1 Ticaret Ortak Satist Sabit Fiyatla o
Pazarlama A.S. Talep Top. 2012 1,91 2,22 795.050,35 65.576,79 65.303,64 16,84 0,42 16,42
Borsa
Atlantik Petrol Sermaye Birincil
Urinleri Ticaret ve Artirim 4,50 Piyasada
Sanayi A.S. Sabit Fiyatla
T.T 2012 | 8-10.10.2012 15.10.2012 | 4,55 4,44 3.002.062,24 69.769,73 69.603,13 -1,33 0,24 -1,57
Sermaye Sabit fiyatla
. Artirimi ve Borsa
Tumosan Motor ve Ortak Satisi disinda talep 28-29-
Traktor Sanayi A.S 4,00 top. 2012 30/11/2012 05.12.2012 | 4,02 |4,02 159.474.154,19 | 76.038,35 75.522,65 0,50 0,68 -0,18
Halk Gayrimenkul Sermaye Sabétofrls);atla
Yatirim Ortaklig 1,35 13-15.02.2013 | 22.02.2013
AS. Artirimi diginda talep
top. 2013 1,35 1,35 91.183.441,11 75.898,69 77.269,15 0,00 -1,77 1,77
Servet Gayrimenkul Sermaye Sabétofrlg‘/aatla
Yatirim Ortakligt Artirimi ve 2,73 16-17.04.2013 | 24.04.2013
AS. Ortak Satis1 disinda talep
top. 2013 2,78 2,72 629.591,66 84.780,38 84.023,36 -0,37 0,90 -1,27
Sermaye Fiyat aralig1
Pegasus Hava Atomive | 1840 | 1o alep 18-19.04.2013 | 26.04.2013
Tasimaciligt A.S.
Ortak Satisi toplama 2013 18,60 | 18,75 207.083.160,25 | 85.112,29 84.943,49 1,90 0,20 1,70
Royal Hali Iplik Sermaye Fiyat aralig1
Tekstil Mobilya Artirimi ve 4,45 ile talep 24-26.04.2013 | 03.05.2013
San. Ve Tic. A.S. Ortak Satisi toplama 2013 4,43 4,45 15.658.515,65 89.093,70 88.669,73 0,00 0,48 -0,48
Odas Elektrik sermaye Sabit lyatla
Uretim Sanayi 5,00 13-14.05.2013 | 21.05.2013
Ticaret A.S. Artirimi disinda talep
top. 2013 500 |[5,04 19.129.122,69 91.190,82 91.190,82 0,80 0,00 0,80
Panora Gayrimenkul Sabét fiyatla
Yaurm Ortakhg | Ortak Sausi | 470 | =08 15-17/05/2013 | 23.05.2013
AS. 1sinda talep
top. 2013 4,69 4,68 3.293.973,32 91.351,40 93.178,87 -0,43 -1,96 1,54
AkyUrelg Tiketim Sermave Sabit fiyatla
Urinleri Pazarlama | GOV | ) 6 | Borsa 30-31/05/2013 | 07.06.2013
Dagitim ve Ticaret Ortak Satis! disinda talep
A.S. top. 2013 243 [254 302.692,07 78.332,59 75.895,26 -2,31 321 -5,52
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EK-2 2006-2013 Yillar1 Arasinda Halka Arz Olan Sirketlere Ait 1. Hafta ve 1. Ay Hisse Senedi Verileri

1.hafta lay
onceki dnceki 1. hafta | 1. hafta
Halka Halka | 1. Hafta | 1. Ay 1.hafta gun lay gun 1. hafta |endeks |anorma |1l.ayh.s lay 1. ay
Arz Satis Arz Kapam | Kapam | endeks endeks endeks endeks h.s ham | getiriler | I ham endeks anormal
Sirket Unvam Fiyat1 Yontemi Yili s Fiyati | s Fiyati | getirisi get getirisi get getirisi | i getiriler | getirisi getirileri | getiriler
Sabit
Reysas Tagimacilik Fiyatla
ve Lojistik Ticaret Talep
AS. 4,00 Toplama 2006 |48 5,2 46244 45361 425219 428634 20 1,947 18,053 |30 -0,797 30,797
Sabit
Datagate Bilgisayar Fiyatla
Malzemeleri Ticaret Talep
AS. 35 Toplama 2006 |5,35 54 46244 45361 425219 428634 52,857 |1,947 50,911 |[54,29 -0,797 55,082
Fiyat
Araligr ile
Vestel Beyaz Esya Talep
San. ve Tic. A.S. 3,20 Toplama 2006 | 2,86 2,36 43880 43752 39643,7 40439,2 -10,63 {0,293 -10,92 | -26,25 -1,967 -24,28
Fiyat
Selguk Ecza Deposu Araligi ile
Ticaret ve Sanayi Talep
AS. 5,35 Toplama 2006 | 6,55 6,45 44648 44414 38593,5 36730,2 22,43 0,527 21,903 | 20,56 5,073 15,488
Fiyat
Araligr ile
Asya Katilim Talep
Bankasi A.S. 3,50 Toplama 2006 | 4,42 3,44 39644 40439 34330,3 34802,6 26,286 |-1,967 |28,253 |[-1,714 -1,357 -0,357
Fiyat
Araligi ile
Coca-Cola Igecek Talep
AS. 7,25 Toplama 2006 | 7,55 7,65 39644 40439 34330,3 34802,6 41379 [-1,967 |6,1052 |5,5517 -1,357 6,8742
Baskent Menkul
Kiymetler Yatirim Borsada
Ortaklig 1,05 Satig 2006 [ 1,11 0,99 39286 38395 31950,6 33132,3 5,7143 [2,319 3,3948 | -5,714 -3,567 -2,148
Metro Menkul Borsada
Kiymetler Y.O. 1,05 Satig 2006 [1,61 0,95 34803 35339 35453,3 34031,1 53,333 [-1,517 |54,85 -9,524 4,179 -13,7
Taksim Yatirim Borsada
Ortakligi A.S. 1,08 Satig 2006 [1,23 1 34803 35339 35453,3 34031,1 13,889 |-1,517 15,406 | -7,407 4,179 -11,59
Sabit
Armada Bilgisayar Fiyatla
Sistemleri Sanayi ve Talep
Ticaret A.S. 3 Toplama 2006 | 2,29 1,82 33762 34601 338317 35010,5 -23,67  |-2,426 | -21,24 |-39,33 -3,367 -35,97
Silverline Endustri Borsada
ve Ticaret A.S. 2,60 Satig 2006 | 2,56 2,09 34031 33207 34988,8 35311 -1,538 [ 2481 -4,02 -19,62 -0,913 -18,7
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Euro Menkul

Kiymetler Yatirim Borsada
Ortakhgt A.S. 1,00 Satig 2006 | 1,03 1,12 35456 35453 35984,5 35264,4 3 0,009 2,9911 |12 2,042 9,9579
Tacirler yatirim Borsada
Ortakligi A.S. 1,00 Satig 2006 [1,01 0,94 32703 33832 37389,3 37563,3 1 -3,337  [43365 | -6 -0,463 -5,637
Sabit
Karel Elektronik Fiyatla
Sanayi ve Ticaret Talep
AS. 4,36 Toplama 2006 | 4,18 39 40683 40591 38346,6 38432,8 -4,128 | 0,227 -4,356 | -10,55 -0,224 -10,33
Marbas B Tipi
Menkul Kiymetler
Yatirim Ortaklig1 Borsada
AS. 1,00 Satig 2006 | 1,07 1,04 40205 39595 37832,1 38435,2 7 1,539 54609 |4 -1,569 5,5691
Fiyat
TAYV Havalimanlar Aralig ile
Holding A.S. 10,30 | Talep Top. | 2007 |10 10,6 40550 39588 43408,7 43239,8 -2,913 (243 -5,343 [ 2,913 0,391 2,5221
Saglam
Gayrimenkul Sabit Fiyat
Yatirim Ortaklhigi ile Talep
AS. 11 Toplama 2007 [ 1,65 1,65 42056 41407 43542,2 43661,1 50 1,569 48,431 |50 -0,272 50,272
Fiyat
Araligr ile
Oyak Yatirim Talep
Ortakligi A.S. 1,10 Toplama 2007 [1,02 0,98 44821 45056 461111 46490,1 -7,273 |-0,521 |-6,752 |-10,91 -0,815 -10,09
Merkez B Tipi Borsada
Men.Kiy.Yat.Ort. 1,10 Satig 2007 [1,01 0,9 44821 45056 461111 46490,1 -8,182 [-0521 |-7,661 |-18,18 -0,815 -17,37
Fiyat
Tarkiye Halk Aralig ile
Bankasi A.S. 8,00 | Talep Top. | 2007 |8,75 8,45 45860 45540 44332,4 44843,9 9,375 0,703 8,6715 |5,625 -1,14 6,7654
Fiyat
Aralig ile
Talep
Toplama
(2,40 YTL
Is Yatirim Menkul -3,00
Degerler A.S. hk. 2,80 YTL) 2007 |29 2,76 46194 46237 46367,6 45971,8 3,5714 [-0,093 |3,664 -1,429 0,861 -2,29
Fiyat
Araligr ile
Talep
Sinpas Gayrimenkul Toplama
Yatirim Ortaklig (6,85 - 8,40
AS. 7,60 YTL) 2007 [6,9 7,05 47094 46181 52935,8 53325,3 -9,211 [ 1,975 -11,19 | -7,237 -0,73 -6,506
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Fiyat

Aralig ile
Talep
Toplama
Albaraka Turk (3,60 YTL
Katilim Bankasi -4,10
AS. 4,10 YTL) 2007 [4,92 51 49895 49850 51561,9 52512,4 20 0,001 19,909 |[24,39 -1,81 26,2
Fiyat
Aralig ile
Talep
Toplama
Tekfen Holding (4,70-5,80
AS. 5,70 YTL) 2007 |6 5,95 54214 53181 53847,4 54223,6 5,2632 | 1,942 3,3214 [4,386 -0,694 5,0798
Fiyat
Tirk Arahgi ile
Telekomunikasyon Talep
AS. 4,60 Toplama 2008 |[4,34 4,42 40752 41011 38295,7 38593,6 -5,652 |-0,631 |-5021 |[-3,913 -0,772 -3,141
Borsa
Birincil
Euro Trend Yatirim Piyasada
Ortakligi A.S. 1,00 Satig 2008 | 2,02 1,04 40752 41011 38295,7 38593,6 102 -0,631 102,63 |4 -0,772 4,7719
Ran Lojistik Borsada
Hizmetleri A.S. 2,86 Satig 2009 | 3,62 35 48442 48746 50102 49677,2 26,573 |-0,624 |27,197 |22,38 0,855 21,523
Fiyat
Koza Altin aralifi ile
Isletmeleri As 36,80 talep top. 2010 | 36,8 34,75 53273 51749 52233 52376,6 -0,136 | 2,947 -3,082 | -5,571 -0,274 -5,297
Fiyat
aralifi ile
talep
Tskb Gyo A.S. 1,05 toplama 2010 [2,33 2,24 58224 59055 52687 55763,6 1219 -1,408 12331 [1133 -5,517 118,85
Latek Lojistik Borsada
Ticaret A.S. 3,96 satig 2010 [4,14 4,28 57341 58400 54498 54103,5 45455 [-1,814 |6,3591 |8,081 0,729 7,3517
Fiyat
araligi ile
talep
Akfen Holding As 12,50 toplama 2010 [13,6 12,5 54112 54450 55688,8 55131,6 8,8 -0,621  [9,4213 |0 1,011 -1,011
Fiyat
aralifi ile
Aksa Enerji Uretim talep
AS. 4,90 toplama 2010 [4,7 4,78 55234 54498 57277,2 57034,5 -4,082 {135 -5,432 | -2,449 0,426 -2,875
Mango Gida Sanayi Borsada
Ve Ticaret A.S. 3,60 satig 2010 |3,82 3,72 54385 55234 55915,7 55906,4 6,1111 [-1,537 |7,6477 |3,333 0,017 3,3167
Fiyat
ihlas Gazetecilik aralifi ile
AS. 1,65 talep top. 2010 [3,86 2,84 57277 57034 58301,3 58278,7 133,94 [0,426 13351 |[72,12 0,039 72,082
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Anel Elektrik Proje

Fiyat
aralifi ile

Taahht Ve Tic. talep

A.S. 5,30 toplama 2010 |51 4,88 55906 57007 57729,4 57689,9 -3,774  |-1931 |-1,843 |-7,925 0,068 -7,993

Euro Yatirim Borsada

Menkul Degerler As 1,71 satig 2010 |2,82 3,26 56433 55864 59494,7 58227,8 64,912 1,018 63,894 | 90,64 2,176 88,468

Idealist

Gayrimenkul Y.O Borsada

AS. 1,27 satig 2010 |2,49 2,11 57346 56799 59866,8 60737,3 96,063 0,963 95,1 66,14 -1,433 67,575

Cemas Dokiim Borsada

Sanayii A.S. 2,14 satig 2010 |2,16 1,98 57151 57346 59866,8 60737,3 0,9346 -0,34 12741 | -7,477 -1,433 -6,043

Reysas Fiyat

Gayrimenkul araligi ile

Yatirim Ortaklig1 talep

A.S. 1,00 toplama 2010 |0,97 0,99 58114 57729 58383,7 58154,7 -3 0,667 -3,667  |-1 0,394 -1,39%4

Ekiz Yag Ve Sabun Borsada

Sanayii A.S. 6,65 satis 2010 [5,35 4,76 60329 59508 58749,9 58849,4 -19,55 1,38 -20,93 | -28,42 -0,169 -28,25

Gedik Yatirim

Menkul Borsada

Degerlera.S. 1,58 satig 2010 |1,17 1,13 59603 59881 59345,9 59058,1 -2595 | -0,463 |-2549 |-28,48 0,487 -28,97
Fiyat

Mart1 Gayrimenkul aralifi ile

Yatirim Ortaklhigi talep

AS. 1,42 toplama 2010 |1,27 1,22 65774 65551 71006,8 70450,3 -10,56 0,34 -10,9 -14,08 0,79 -14,87

Torunlar Fiyat

Gayrimenkul araligi ile

Yatirim Ortaklig1 talep

AS. 7,30 toplama 2010 |6,68 6,52 68760 69875 67926,5 69998, 1 -8,493 -1,595 -6,898 -10,68 -2,96 -7,725

sabit fiyatla

ihlas Yayin Holding ile talep

AS. 1,30 top. 2010 | 1,96 1,88 69553 70085 66860,2 66939,1 50,769 -0,759 51,528 | 44,62 -0,118 44,733

Katmerciler Arag Sabit

Ustii Ekipman fiyatla ile

Sanayi Ve Ticaret talep

AS. 6,00 toplama 2010 |5,28 5,78 69998 69553 64759 65913,9 -12 0,64 -12,64 -3,667 -1,752 -1,915

UYUM GIDA Ve

[HTIYAC Sabit

MADDELERI fiyatla ile

SANAYI Ve talep

TICARET AS 8,75 toplama 2010 | 7,44 7,34 64072 66148 65440,2 64819,6 -1497 |-3,138 |-11,83 |[-16,11 0,957 -17,07

Emlak Konut Fiyat

Gayrimenkul araligi ile

Yatirim Ortaklig1 talep

AS. 1,70 toplama 2010 | 1,99 1,98 65914 67705 66004,5 66822,1 17,059 -2,645 19,704 16,47 -1,224 17,694
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Tavan fiyat

Do&Co Restaurants ile talep
And Catering Ag 43,18 toplama 2010 [59,8 61,5 65914 67705 66004,5 66822,1 38,374 |-2,645 41,019 |42/43 -1,224 43,651
Despec Bilgisayar sabit fiyatla
Pazarlama ve talep
Ticaret A.S. 7,15 toplama 2010 [7,16 8,12 65499 66510 68770,3 69311,2 0,1399 |-1,519 1,6592 | 13,57 -0,78 14,347
Hateks Hatay
Tekstil isletmeleri Borsada
AS. 4,25 satig 2011 [9,68 12,7 65202 65927 65973,2 65361,8 127,76 | -1,101 128,87 |198,8 0,935 197,89
Fiyat
Kiler Aligveris araligi ile
Hizmetleri Gida talep
San. ve Tic. A.S. 6,10 toplama 2011 [6,86 6,2 63728 65307 61367,3 60760,8 12,459 |-2,418 14,877 1,639 0,998 0,6411
Lokman Hekim
Engiiriisag Saglik
Turizm Egitim
Hizmetleri ve Insaat Borsada
Taahhiit A.S. 4,13 satig 2011 | 4,02 3,88 65254 64906 58709,3 61283,9 -2,663 | 0,537 -3,2 -6,053 -4,201 -1,852
Fiyat
aralifi ile
Bizim Toptan Satis talep
Magazalar1 AS 25,00 toplama 2011 |27 25,3 64422 65570 60387 58664,2 8 -1,751 9,7509 [1.2 2,937 -1,737
Utopya Turizm
Insaat Isletmecilik Borsada
Ticaret A.S: 3,86 satig 2011 [ 3,551 3,35 60387 58664 64355,9 63719,6 -9,067 | 2,937 -12 -13,21 0,998 -14,21
Fiyat
aralifi ile
Bimeks Bilgi islem talep
ve Dis Ticaret A.S. 4,50 toplama 2011 | 4,44 4,08 68566 68054 64585,2 66535,1 -1,333 | 0,752 -2,085  |-9,333 -2,931 -6,403
Fiyat
Kiler Gayrimenkul araligi ile
Yatirim Ortaklig1 talep
AS. 6,10 toplama 2011 [6,92 6,42 67793 68524 63298,6 63733,2 13,443 | -1,068 14,51 5,246 -0,682 5,9278
Fiyat
Akfen Gayrimenkul araligi ile
Yatirim Ortaklhigi talep
AS. 2,28 toplama 2011 | 2,02 1,98 63733 65385 63700,3 63670,1 -11,4 -2,527 -8,877 | -13,16 0,047 -13,21
Birincil
piyasada
Yaprak Sit ve Besi sabit fiyatla
Ciftlikleri 6,00 talep top. 2011 [6,34 6,24 63299 63733 63523,2 63700,3 5,6667 | -0,682 6,3485 |4 -0,278 4,278
Sabit
fiyatla
Bilici Yatirim Borsa
Sanayi ve Ticaret disinda
AS. 2,70 talep top. 2011 [ 2,46 2,48 64561 63210 61716,7 61116,7 -8,889 [2,138 -11,03 | -8,148 0,982 -9,13
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Birincil

Piyasada
fiyat teklifi
Kron alma
Telekomunikasyon yontemiyle
Hizmetleri A.S. 3,30 satig 2011 | 3,45 3,83 62807 63113 61953,3 62072,6 45455 |-0,484 |5,0298 |16,06 -0,192 16,253
Birincil
piyasada
Dagi Giyim Sanayi sabit fiyatla
ve Ticaret A.S. 2,42 talep top. 2011 [3,33 2,72 64067 64463 63264,5 63269,4 37,603 |-0,614 38218 |124 -0,008 12,404
Karkim Sondaj Birincil
Akiskanlari Enerji piyasada
Miihendislik Hiz. sabit fiyatla
San. ve Tic. A.S. 7,18 talep top. 2011 [7,18 7,32 63670 64067 63264,5 63269,4 0 -0,62 0,6197 [1,95 -0,008 1,9576
Fiyat
aralifi ile
Atag Insaat ve talep
Sanayi A.S. 12,50 toplama 2011 [118 12,2 60939 62186 63596,2 64100,8 -5,6 -2,0056 [-3595 |-24 -0,787 -1,613
Ericom Fiyat
Telekomunikasyon aralifi ile
ve Enerji talep
Teknolojileri A.S. 3,55 toplama 2011 [4,29 4,01 61117 60939 63596,2 64100,8 20,845 |0,292 20,553 [ 12,96 -0,787 13,745
Saray Matbaacilik Birincil
Kagitgilik piyasada
Kirtasiyecilik degisken
Ticaret ve Sanayi fiyatla talep
AS. 3,20 top. 2011 (44 5,36 63265 63269 59802,3 60882,3 375 -0,008 [ 37,508 |675 -1,774 69,274
Birincil
piyasada
degisken
Global Menkul fiyatla talep
Degerler A.S. 1,65 top. 2011 (1,71 1,42 63240 63866 60882,3 62530,9 3,6364 |-0,98 4,6168 | -13,94 -2,636 -11,3
Birincil
Mepet Metro Petrol piyasada
ve Tesisleri Sanayi sabit fiyatla
Ticaret A.S. 5,50 talep top. 2011 [6,9 7,04 62531 61182 52967,7 53055,1 25,455 | 2,205 23,249 |28 -0,165 28,165
Birincil
piyasada
Ozbal Celik Boru degisken
San ve Tic A.S. 4,10 fiyatla T.T | 2011 |3,32 2,63 61927 62296 53707,6 52967,7 -19,02 |[-0,592 |-1843 |[-3585 1,397 -37,25
Birincil
Matas Matbaacilik piyasada
Ambalaj San. Ve sabit fiyatla
Tic. A.S. 3,50 talep top. 2011 [ 2,81 3,67 52284 56266 53946,1 53707,6 -19,71 [ -7,077 | -12,64 | 4,857 0,444 4,413
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Birincil

piyasada
Euro Kapital degisken
Yatirim Ortaklhigi fiyatla talep
AS. 1,00 top. 2011 1,32 1,42 53287 53062 57115,6 56121,9 32 0,425 31575 |42 1,771 40,229
Birincil
piyasada
sabit fiyatla
info Yatirrm A.S. 1,75 talep top. 2011 | 2,35 3,5 58751 58442 56201,5 55540,7 34,286 | 0,527 33,758 | 100 1,19 98,81
Fiyat
Adese Aligveris araligi ile
Merkezleri Ticaret talep
AS. toplama 2011 | 7,48 6,24 55541 56180 54769,3 53806,6 -3,484 -1,138 -2,345  |-19,48 1,789 -21,27
AV.0.D Birincil
Kurutulmus Gida ve piyasada
Tarim Uriinleri sabit fiyatla
Sanayi Ticaret A.S. | 2,50 talep top. 2011 | 3,24 3,03 52552 52444 50182,5 51204,6 29,6 0,205 29,395 |21,2 -1,996 23,196
Birincil
piyasada
sabit fiyatla
Gentra Lojistik A.S. | 2,90 talep top. 2011 | 3,34 3,44 52444 53835 51204,6 51532,6 15172 | -2,584 17,756 | 18,62 -0,636 19,257
Sabit
Ozak Gayrimenkul fiyatla
Yatirim Ortaklig1 2,50 Borsa
AS. disinda
talep top. 2012 |26 2,48 55099 55125 60451,4 60439,8 4 -0,047 4,0471 |-0,8 0,019 -0,819
Borsa
Taraf Gazetecilik P?;g:; ('jla
Sanayi ve Ticaret 4,30 -
AS. S_ablt
Fiyatla
Talep Top. | 2012 | 6,42 6,34 56696 56248 62543,5 60822,6 49,302 |0,795 48,507 | 47,44 2,829 44,612
Sabit
Nigbas Nigde Beton fiyatla
Sanayi ve Ticaret 2,04 Borsa
AS. disinda
talep top. 2012 | 2,32 2,16 58365 58250 62780,6 61972,1 13,725 0,196 13,529 | 5,882 1,305 4,5778
Borsa
Birincil
Oylum Sinai 230 Piyasada
Yatirimlar A.S. ! Sabit
Fiyatla
Talep Top. | 2012 | 2,08 2,35 62781 61972 64372,8 63841 -9,565 1,305 -10,87 2,174 0,833 1,3409
Borsa
. . Birincil
Orge E"nerjl Elektrik 3,56 Piyasada
Taahhiit A.S. Sabit
Fiyatla T.T. | 2012 | 3,86 4,42 63124 62608 65303,6 63777,9 8,427 0,824 7,6031 | 24,16 2,392 21,765
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Sabit

Prizma Pres fiyatla
Matbaacilik
. 4,00 Borsa
Yflylncﬂlk Sanayi disinda
Ticaret A.$. talep top. | 2012 |3,92 3,97 65126 64501 672082 | 67368 -2 0969 |-2969 |-075 -0,237 -0,513
Borsa
Birincil
Teknosa i¢ ve Dis 775 Piyasada
Ticaret A.S. ' Sabit
Fiyatla
Talep Top. 2012 | 7,52 7,7 65149 65126 67714,8 67559,5 -2,968 0,035 -3,003 -0,645 0,23 -0,875
Borsa
Birincil
Piyasada
2.25 Sabit
Polisan Holding Fiyatla
A.S. Talep Top. 2012 | 2,71 2,54 71219 70774 71597,2 71325,6 20,444 0,629 19,815 12,89 0,381 12,508
Sabit
fiyatla
1,89 Borsa
Ar Tarim Organik diginda
Gida A.S. talep top. 2012 | 154 1,45 77404 76815 79564 80033,3 -18,52 0,768 -19,29 -23,28 -0,586 -22,69
Sabit
fiyatla
5,60 Borsa
TGS Das Ticaret disinda
A.S. talep top. 2012 |6 6,42 58365 58250 62780,6 61972,1 7,1429 0,196 6,9468 | 14,64 1,305 13,338
Borsa
Birincil
Flap Kongre 490 Piyasada
Toplant1 Hizmetleri ' Sabit
Otomotiv ve Turizm Fiyatla
A.S. Talep Top. | 2012 | 6,24 7,64 62781 61972 64372,8 63841 27,347 1,305 26,042 | 55,92 0,833 55,085
Borsa
Birincil
Piyasada
1090 1 gapit
Akdeniz Givenlik Fiyatla
Hizmetleri A.S. Talep Top. | 2012 |11/4 11 63124 62608 65303,6 63777,9 4,1284 0,824 3,3046 | 0,917 2,392 -1,475
Karakas Atlantis Sabit
Kiymetli Madenler fiyatla
Kuyumculuk 250 Borsa
Telekomunikasyon ' disinda
Sanayi ve Ticaret talep
A.S. toplama 2012 | 2,51 2,35 65126 64501 67208,2 67368 0,4 0,969 -0,569 -6 -0,237 -5,763
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Ulaglar Turizm Borsa
Yatirimlari ve Birincil
Dayanikh Tiiketim 1,90 Piyasada
Mallar1 Ticaret Sabit Fiyatl
Pazarlama A.S. Talep Top. | 2012 | 2,77 1,51 65149 65126 67714,8 67559,5 45,789 0,035 45,754 -20,53 0,23 -20,76
Borsa
Atlantik Petrol Birincil
Uriinleri Ticaret ve 4,50 Piyasada
Sanayi A.S. Sabit Fiyatl
Talep Top. | 2012 | 4,37 4,16 71219 70774 71597,2 71325,6 -2,889 |0,629 -3,618 | -7,556 0,381 -7,936
Sabit
fiyatla
Borsa
Tumosan Motor ve disinda
Traktor Sanayi A.S 4,00 talep top. 2012 |4 3,94 77404 76815 79564 80033,3 0 0,768 -0,768 | -15 -0,586 -0,914
Halk Gayrimenkul Sag(t):slgatl
Yatirim Ortaklig1 1,35 disinda
AS. talep top. 2013 [1,32 1,31 79.867,54 |79.333,67 |82.452,04 |82.373,94 |-2,22 0,67 -2,90 -2,963 0,095 -3,058
Sabit
Servet Gayrimenkul fiyatla
Yatirim Ortaklig1 2,73 Borsa
AS. disinda
talep top. 2013 [ 2,72 2,75 8.866,73 | 86.046,04 |91.016,31 |91.351,40 |-0,37 -89,70 | 89,33 0,733 -0,367 1,0994
Fiyat
Pegasus Hava 18,40 | araliile
Tasimaciligt A.S.
talep top. 2013 | 18,5 23,1 89.093,70 | 88.669,73 |91.016,31 |91.351,40 | 0,27 0,48 -0,21 25,54 -0,367 25,91
Royal Hal Iplik Fiyat
Tekstil Mobilya 4,45 araligi ile
San. Ve Tic. A.S. talep top. 2013 | 4,37 4,1 89.568,89 |89.931,15 |76.983,66 |85.990,01 |-1,80 -0,40 -1,39 -7,865 -10,47 2,6085
Sabit
Odas Elektrik fiyatla
Uretim Sanayi 5,00 Borsa
Ticaret A.S. diginda
talep top. 2013 |[5,72 4,89 89.916,41 |90.546,75 |73.101,76 |73.101,76 | 14,40 -0,70 15,10 -2,2 0 -2,2
Sabit
Panora Gayrimenkul fiyatla
Yatirim Ortaklig1 4,70 Borsa
AS. disinda
talep top. 2013 [4,56 4,37 87.170,23 |87.174,54 |73.101,76 |73.461,89 |-2,98 0,00 -2,97 -7,021 -0,49 -6,531
Akyurek Tuketim f?a:tllg
Urlinleri Pazarlama Y
Dagitim ve Ticaret 2,60 Borsa
AS. disinda
talep top. 2013 | 2,55 2,38 80.011,09 | 76.488,60 |73.111,83 | 75.409,63 |-1,92 4,61 -6,53 -8,462 -3,047 -5,414
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EK-3 2006-2013 Yillar1 Arasinda Halka Arz Olan Sirketlere Ait 3. Ay ve 6. Ay Hisse Senedi Verileri

Halka Halka | 3. Ay 6. Ay 3.ay 3.ay dnceki | 6.ay 3ayhs |3ay 3.ay 6.ay h.s 6.ay 6.ay
Arz Satis Arz Kapams | Kapams | endeks endeks endeks 6.ay 6nceki | ham endeks anormal | ham endeks anormal

Sirket Unvam Fiyati | Yontemi Yih Fiyati Fiyati getirisi getiri getirisi gun endeks | getirileri | getirileri | getiriler getirileri | getirileri | getiriler
Sabit

Reysas Tasimacilik Fiyatla

ve Lojistik Ticaret Talep

AS. 4,00 Toplama 2006 |53 4,08 43598,99 | 44563,26 37389,25 | 37563,33 32,5 -2,164 34,66 2 -0,463 2,4634
Sabit

Datagate Bilgisayar Fiyatla

Malzemeleri Ticaret Talep

AS. 35 Toplama 2006 | 4,34 2,31 43598,99 | 44563,26 37389,25 | 37563,33 24 -2,164 26,16 -34 -0,463 -33,54
Fiyat
Aralig ile

Vestel Beyaz Esya Talep

San. ve Tic. A.S. 3,20 Toplama 2006 | 1,65 2,03 34988,8 35311,04 39643,76 | 39823,94 -48,44 -0,913 -47,52 -36,56 -0,452 -36,11
Fiyat

Selguk Ecza Deposu Araligi ile

Ticaret ve Sanayi Talep

AS. 5,35 Toplama 2006 |58 4,9 35984,53 | 35264,4 40591,06 | 39643,76 8,4112 |2,042 6,369 -8,411 2,39 -10,8
Fiyat
Araligr ile

Asya Katilim Talep

Bankasi A.S. 3,50 Toplama 2006 | 3,82 4,58 37418,11 | 37389,25 39627,18 | 39890,93 9,1429 | 0,077 9,066 30,86 -0,661 31,518
Fiyat
Aralig ile

Coca-Cola Igecek Talep

AS. 7,25 Toplama 2006 | 6,75 8,8 37418,11 | 37389,25 39627,18 | 39890,93 -6,897 0,077 -6,974 21,38 -0,661 22,04

Bagkent Menkul

Kiymetler Yatirim Borsada

Ortaklig 1,05 Satig 2006 [0,78 0,81 36861,66 | 36651,38 37582,13 | 38077,05 -25,71 0,574 -26,29 -22,86 -1,3 -21,56

Metro Menkul Borsada

Kiymetler Y.O. 1,05 Satig 2006 | 0,74 0,94 37414,94 | 37285,94 38196,52 | 38168,53 -29,562 0,346 -29,87 -10,48 0,073 -10,55

Taksim Yatirim Borsada

Ortakligi A.S. 1,08 Satig 2006 | 0,66 0,99 37414,94 | 37285,94 38196,52 | 38168,53 -38,89 0,346 -39,23 -8,333 0,073 -8,407
Sabit

Armada Bilgisayar Fiyatla

Sistemleri Sanayi ve Talep

Ticaret A.S. 3 Toplama 2006 |1,85 2,03 38143,91 | 37478,65 40204,8 39595,38 -38,33 1,775 -40,11 -32,33 1,539 -33,87

Silverline Endustri Borsada

ve Ticaret A.S. 2,60 Satig 2006 [ 1,91 1,74 36390,01 | 37790,82 39180,2 39082,95 -26,54 -3,707 -22,83 -33,08 0,249 -33,33
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Euro Menkul

Kiymetler Yatirim Borsada
Ortakligi A.S. 1,00 Satig 2006 |1,18 1,47 36432,37 | 36084,24 38766,55 | 38705,39 18 0,965 17,04 47 0,158 46,842
Tacirler yatirim Borsada
Ortakligi A.S. 1,00 Satig 2006 | 0,92 0,77 37449,23 | 36885,89 36629,89 | 37083,09 -8 1,527 -9,527 -23 -1,222 -21,78
Sabit
Karel Elektronik Fiyatla
Sanayi ve Ticaret Talep
AS. 4,36 Toplama 2006 | 3,56 38 40201,14 | 40256,29 47355,82 | 46308,09 -18,35 -0,137 -18,21 -12,84 2,263 -15,11
Marbas B Tipi
Menkul Kiymetler
Yatirim Ortaklig1 Borsada
AS. 1,00 Satig 2006 | 1,05 1,04 41406,85 | 40406,51 44332,44 | 44843,86 5 2,476 2,524 4 -1,14 5,1404
Fiyat
Aralig ile
TAV Havalimanlar Talep
Holding A.S. 10,30 Toplama 2007 [12,6 115 46424,71 | 46369,23 47388,6 46881,96 22,33 0,12 22,21 11,65 1,081 10,57
Saglam
Gayrimenkul Sabit Fiyat
Yatirim Ortaklhigi ile Talep
AS. 1,1 Toplama 2007 [1,44 13 46490,14 | 47081,49 50198,6 48082,17 30,909 | -1,256 32,17 18,18 4,402 13,78
Fiyat
Araligr ile
Oyak Yatirim Talep
Ortakligi A.S. 1,10 Toplama 2007 [ 0,86 0,82 50716,44 | 5139357 56855,06 | 57371,31 -21,82 -1,318 -20,5 -25,45 -0,9 -24,55
Merkez B Tipi Borsada
Men.K1y.Yat.Ort. 1,10 Satig 2007 [0,84 0,99 50716,44 | 5139357 56855,06 |57371,31 -23,64 -1,318 -22,32 -10 -0,9 -9,1
Fiyat
Aralig ile
Tarkiye Halk Talep
Bankasi A.S. 8,00 Toplama 2007 [8,2 9,2 49186,43 | 49974,83 53689,08 | 55160,75 25 -1,578 4,078 15 -2,668 17,668
Fiyat
Araligr ile
Talep
Toplama
(2,40 YTL
Is Yatirim Menkul -3,00
Degerler A.S. hk. 2,80 YTL) 2007 |25 25 46576,86 | 444733 54304,47 | 54743,01 -10,71 4,73 -15,44 -10,71 -0,801 -9,913
Fiyat
Araligr ile
Talep
Sinpas Gayrimenkul Toplama
Yatirim Ortaklig (6,85 - 8,40
AS. 7,60 YTL) 2007 [7,45 7,9 53882,14 | 53543,06 53847,36 | 54223,58 -1,974 0,633 -2,607 3,947 -0,694 4,6412
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Fiyat

Aralig ile
Talep
Toplama
Albaraka Turk (3,60 YTL
Katilim Bankasi -4,10
AS. 4,10 YTL) 2007 |5,35 6,25 54044,22 | 54390,2 55698,42 | 55233 30,488 | -0,636 31,12 52,44 0,843 51,596
Fiyat
Araligr ile
Talep
Toplama
Tekfen Holding (4,70-5,80
AS. 5,70 YTL) 2007 |64 7,6 45592,48 | 46446,64 39960,99 | 40752,45 12,281 | -1,839 14,12 33,33 -1,942 35,275
Fiyat
Tirk Arahgi ile
Telekomunikasyon Talep
AS. 4,60 Toplama 2008 | 4,46 3,48 42194,42 | 41710,52 25425,26 | 25099,98 -3,043 1,16 -4,204 -24,35 1,296 -25,64
Borsa
Birincil
Euro Trend Yatirim Piyasada
Ortaklig1 A.S. 1,00 Satig 2008 | 0,75 0,92 42194,42 | 41710,52 25425,26 | 25099,98 -25 1,16 -26,16 -8 1,296 -9,296
Ran Lojistik Borsada
Hizmetleri A.S. 2,86 Satig 2009 |39 3,62 51454,89 | 53463,88 55763,57 |56441,12 36,364 -3,758 40,12 26,57 -1,2 27,774
Fiyat
araligi ile
Koza Altin talep
Isletmeleri As 36,80 toplama 2010 | 39,75 134 57976,46 | 56461,72 58383,71 | 58154,66 8,0163 [2,683 5,334 -63,59 0,394 -63,98
Fiyat
aralifi ile
talep
Tskb Gyo A.S. 1,05 toplama 2010 [191 2,52 57150,9 57345,59 67217,24 | 66758,97 81,905 -0,34 82,24 140 0,686 139,31
Latek Lojistik Borsada
Ticaret A.S. 3,96 satig 2010 |55 5 60328,94 | 59507,68 68588,51 | 7074673 38,889 [1,38 37,51 26,26 -99,03 125,29
Fiyat
araligi ile
talep
Akfen Holding As 12,50 toplama 2010 | 115 13 58479,86 |58383,71 69553,08 | 70084,95 -8 0,165 -8,165 4 -0,759 4,7589
Fiyat
aralifi ile
Aksa Enerji Uretim talep
AS. 4,90 toplama 2010 |4,56 5,12 58749,93 | 58849,39 67926,47 | 69998,07 -6,939 -0,169 -6,77 4,49 -2,96 7,4493
Mango Gida Sanayi Borsada
Ve Ticaret A.S. 3,60 satig 2010 |3,98 3,01 58623,2 58890,46 67230,72 | 66335,42 10,556 -0,454 11,01 -16,39 1,35 -17,74
Fiyat
Thlas Gazetecilik aralifi ile
AS. 1,65 talep top. 2010 |4,52 4,03 62478,98 | 62260,11 66509,71 | 6638044 173,94 0,352 1736 1442 -99 243,24
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Anel Elektrik Proje

Fiyat
aralifi ile

Taahhiit Ve Tic. talep

A.S. 5,30 toplama 2010 |4,96 5,6 63732,81 | 63397,71 64429,48 | 65499,2 -6,415 0,529 -6,944 5,66 -1,633 7,2936

Euro Yatirim Borsada

Menkul Degerler As 1,71 satig 2010 |2,29 1,71 64124,73 | 64289,57 64819,64 | 63501,58 33,918 -0,256 34,17 0 2,076 -2,076

Idealist

Gayrimenkul Y.O Borsada

AS. 1,27 satig 2010 | 3,26 2,7 64882,72 | 65774,37 66004,48 | 66822,14 156,69 -1,356 158 112,6 -1,224 113,82

Cemas Dokiim Borsada

Sanayii A.S. 2,14 satig 2010 | 1,94 3,89 64882,72 | 65774,37 66004,48 | 66822,14 -9,346 -1,356 -7,99 81,78 -1,224 82,999

Reysas Fiyat

Gayrimenkul aralifi ile

Yatirim Ortaklig1 talep

A.S. 1,00 toplama 2010 |0,89 0,94 69675,08 | 68999,96 67923,91 | 67668,96 -11 0,978 -11,98 -6 0,377 -6,377

Ekiz Yag Ve Sabun Borsada

Sanayii A.S. 6,65 satig 2010 |5,15 5,72 69364,54 | 69838,75 65288,03 | 66462,89 -22,56 -0,679 -21,88 -13,98 -1,768 -12,22

Gedik Yatirim

Menkul Borsada

Degerlera.S. 1,58 satig 2010 [2,14 2,02 68760,46 | 68588,51 63211,27 | 65038,59 35443 [0,251 35,19 27,85 -2,81 30,658
Fiyat

Mart1 Gayrimenkul aralifi ile

Yatirim Ortaklhigi talep

AS. 1,42 toplama 2010 | 1,06 1,13 66267,34 | 66218,98 64355,86 | 63719,64 -25,35 0,073 -25,43 -20,42 0,998 -21,42

Torunlar Fiyat

Gayrimenkul araligi ile

Yatirim Ortaklig1 talep

AS. 7,30 toplama 2010 |6,7 6,78 65927,31 | 65288,03 68565,6 68054,04 -8,219 0,979 -9,198 -7,123 0,752 -7,875

sabit fiyatla

Thlas Yayin Holding ile talep

AS. 1,30 toplama 2010 | 1,78 1,68 65309 63727,95 69374,88 | 69437,55 36,923 2,481 34,44 29,23 -0,09 29,321

Katmerciler Arag Sabit

Ustii Ekipman fiyatla ile

Sanayi Ve Ticaret talep

AS. 6,00 toplama 2010 |7,26 13,55 64730,35 | 64421,53 65643,34 | 67259,99 21 0,479 20,52 125,8 -2,404 128,24

Uyum Gida Ve Sabit

Ihtiyag Maddeleri fiyatla ile

Sanayi Ve Ticaret talep

As 8,75 toplama 2010 |8,28 8,5 61283,87 | 61367,34 63298,58 | 63733,16 -5,371 -0,136 -5,235 -2,857 -0,682 -2,175

Emlak Konut Fiyat

Gayrimenkul aralifi ile

Yatirm Ort. Ag 1,70 talep top. 2010 |2,36 2,92 58664,24 | 58709,33 63112,6 63224,65 38,824 | -0,077 38,9 71,76 -0,177 71,942
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Tavan fiyat

Do&Co Restaurants ile talep
And Catering Ag 43,18 toplama 2010 |57,75 69,75 58664,24 | 58709,33 63112,6 63224,65 33,742 | -0,077 33,82 61,53 -0,177 61,71
Despec Bilgisayar sabit fiyatla
Pazarlama Ve talep
Ticaret A.S. 7,15 toplama 2010 [5,86 6,16 61301,65 |60217,58 64067,11 | 64463,23 -18,04 18 -19,84 -13,85 -0,614 -13,23
Hateks Hatay
Tekstil Isletmeleri Borsada
AS. 4,25 satig 2011 [19;3 9,46 68450,46 | 67959,5 62635,13 | 62743,81 354,12 | 0,722 353,4 122,6 -0,173 122,76
Fiyat
Kiler Alisveris araligi ile
Hizmetleri Gida talep
San. Ve Tic. AS. 6,10 toplama 2011 [6,92 5,64 67792,69 | 68524,35 61181,55 |61388,64 13,443 | -1,068 14,51 -7,541 -0,337 -7,204
Lokman Hekim
Engiiriisag Saglk
Turizm Egitim
Hizmetleri Ve Insaat Borsada
Taahhit A.S. 4,13 satig 2011 [5,86 3,79 69522,42 | 69250,14 61926,61 | 62295,68 41,889 |0,393 41,5 -8,232 -0,592 -7,64
Fiyat
aralifi ile
Bizim Toptan Satis talep
Magazalari As 25,00 toplama 2011 [ 29,2 23,85 70072,02 | 69522,42 61315,08 | 61758,61 16,8 0,791 16,01 -4,6 -0,718 -3,882
Utopya Turizm
Ingaat Isletmecilik Borsada
Ticaret A.S: 3,86 satig 2011 |3,28 4,68 64561,4 63209,88 53055,09 |52411,48 -15,03 2,138 -17,16 21,24 1,228 20,016
Fiyat
araligi ile
Bimeks Bilgi Islem talep
Ve Dis Ticaret A.S. 4,50 toplama 2011 | 3,54 2,27 62743,81 | 63261,06 59300,29 | 58543,37 -21,33 -0,818 -20,52 -49,56 1,293 -50,85
Fiyat
Kiler Gayrimenkul aralifi ile
Yatirim Ortaklhigi talep
AS. 6,10 toplama 2011 [6,1 3,54 61636,83 | 61840,1 55904,51 | 57798,73 0 -0,329 0,329 -41,97 -3,277 -38,69
Fiyat
Akfen Gayrimenkul araligi ile
Yatirim Ortaklig1 talep
AS. 2,28 toplama 2011 [1,25 1,69 52017,02 | 50307,63 56201,45 | 55540,67 -45,18 3,398 -48,57 -25,88 1,19 -27,07
Birincil
piyasada
sabit fiyatla
Yaprak St Ve Besi talep
Ciftlikleri 6,00 toplama 2011 [4,42 5,18 50307,63 | 52017,02 56201,45 | 55540,67 -26,33 -3,286 -23,05 -13,67 1,19 -14,86
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Sabit

fiyatla
Bilici Yatirim Borsa
Sanayi Ve Ticaret disinda
AS. 2,70 talep top. 2011 [ 2,21 2,6 54217,83 | 54097,43 55089,82 | 55927,45 -18,15 0,223 -18,37 -3,704 -1,498 -2,206
Birincil
Piyasada
Kron fiyat teklifi
Telekomunikasyon alma yont.
Hizmetleri A.S. 3,30 satig 2011 | 2,64 4,32 53707,56 | 52967,67 51071,22 | 49621,67 -20 1,397 -214 30,91 2,921 27,988
Birincil
piyasada
Dagi Giyim Sanayi sabit fiyatla
Ve Ticaret A.S. 2,42 talep top. 2011 [ 2,01 2,38 55375,28 | 53946,09 53806,64 | 54517,76 -16,94 2,649 -19,59 -1,653 -1,304 -0,349
Karkim Sondaj Birincil
Akiskanlar1 Enerji piyasada
Mihendislik Hiz. sabit fiyatla
San. Ve Tic. AS. 7,18 talep top. 2011 [5,72 5,8 55375,28 | 53946,09 54769,25 | 53806,64 -20,33 2,649 -22,98 -19,22 1,789 -21,01
Fiyat
Atag Ingaat Ve araligi ile
Sanayi A.S. 12,50 talep top. 2011 [ 11,45 3,75 56691,98 | 55238,22 53499,25 | 55138,85 -84 2,632 -11,03 -70 -2,974 -67,03
Ericom Fiyat
Telekomunikasyon araligi ile
Ve Enerji talep
Teknolojileri A.S. 3,55 toplama 2011 |3,38 3,88 55902,98 | 56691,98 53834,91 | 53499,25 -4,789 -1,392 -3,397 9,296 0,627 8,6684
Saray Matbaacilik Birincil
Kagitgilik piyasada
Kartasiyecilik degisken
Ticaret Ve Sanayi fiyatla talep
AS. 3,20 toplama 2011 | 6,06 8,4 56323,38 [ 57979,9 51948,62 | 51591,56 89,375 | -2,857 92,23 162,5 0,692 161,81
Birincil
piyasada
degisken
Global Menkul fiyatla talep
Degerler A.S. 1,65 toplama 2011 [0,98 0,99 59758,18 | 58988,46 52053,62 | 51553,2 -40,61 1,305 -41,91 -40 0,971 -40,97
Birincil
piyasada
Mepet Metro Petrol sabit fiyatla
Ve Tesisleri Sanayi talep
Ticaret A.S. 5,50 toplama 2011 [5,26 2,84 56278,39 | 56259,37 54918,68 | 54790,84 -4,364 0,034 -4,397 -48,36 0,233 -48,6
Birincil
piyasada
degisken
Ozbal Celik Boru fiyatla talep
San Ve Tic AS. 4,10 toplama 2011 [3/45 2,79 57042,36 | 56616,81 57356,72 | 56958,83 -15,85 0,752 -16,61 -31,95 0,699 -32,65
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Birincil

piyasada
Matas Matbaacilik sabit fiyatla
Ambalaj San. Ve talep
Tic. A.S. 3,50 toplama 2011 | 6,5 2,56 54851,52 | 56061,47 5921565 |57171,34 85,714 | -2,158 87,87 -26,86 3,576 -30,43
Birincil
piyasada
Euro Kapital degisken
Yatirim Ortaklig1 fiyatla talep
AS. 1,00 toplama 2011 |1,21 0,9 5592253 | 55875,72 59847,64 |59662,13 21 0,084 20,92 -10 0,311 -10,31
Birincil
piyasada
sabit fiyatla
talep
info Yatirim A.S. 1,75 toplama 2011 | 1,26 1,61 51410,44 |50781,84 60709,82 | 59987,73 -28 1,238 -29,24 -8 1,204 -9,204
Fiyat
Adese Aligveris araligi ile
Merkezleri Ticaret talep
AS. toplama 2011 |53 5,86 60147,96 | 60051,94 59285,68 | 58943,71 -31,61 0,16 -31,77 -24,39 0,58 -24,97
AV.0.D Birincil
Kurutulmus Gida ve piyasada
Tarim Uriinleri sabit fiyatla
Sanayi Ticaret A.S. | 2,50 talep top. 2011 | 2,72 2,39 59143,43 | 59685,48 56248,45 | 55799,77 8.8 -0,908 9,708 -4,4 0,804 -5,204
Birincil
piyasada
sabit fiyatla
Gentra Lojistik A.S. | 2,90 talep top. 2011 | 3,67 3,6 59685,48 | 60902,41 55799,77 | 55744,29 26,552 -1,998 28,55 24,14 0,1 24,038
Sabit
Ozak Gayrimenkul fiyatla
Yatirim Ortakligi 2,50 Borsa
AS. disinda
talep top. 2012 | 2,28 1,83 65654,31 | 66079,48 71004,31 | 69926,07 -8,8 -0,643 -8,157 -26,8 1,542 -28,34
Borsa
Taraf Gazetecilik Birincil
Sanayi ve Ticaret 4,30 Piyasada
AS. Sabit
Fiyatla T.T | 2012 |9,84 7,02 67367,95 | 66152,55 73058,51 | 72448,89 128,84 1,837 127 63,26 0,841 62,414
Sabit
Nigbas Nigde Beton g)gg:
Sanayi ve Ticaret 2,04
AS. disinda
talep
toplama 2012 | 2,01 1,82 67937,05 | 67714,84 76242,2 75785,58 -1,471 0,328 -1,799 -10,78 0,603 -11,39
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Oylum Snai
Yatirimlar A.S.

2,30

Borsa
Birincil
Piyasada
Sabit
Fiyatla
Talep
Toplama

2012

1,87

1,67

66396,71

66770,56

78579,08

78454,19

-18,7

-0,56

-18,14

-27,39

0,159

-27,55

Orge Enerji Elektrik
Taahhiit A.S.

3,56

Borsa
Birincil
Piyasada
Sabit
Fiyatla
Talep
Toplama

2012

7,48

17,6

66822,36

67498,2

80033,33

79642,08

110,11

-1,001

1111

394,4

0,491

393,89

Prizma Pres
Matbaacilik
Yayincilik Sanayi
Ticaret A.S.

4,00

Sabit
fiyatla
Borsa
diginda
talep
toplama

2012

3,99

4,12

71422,61

72552,51

80221,68

78783,47

-0,25

-1,557

1,307

1,826

1,1745

Teknosa I¢ ve Dis
Ticaret A.S.

7,75

Borsa
Birincil
Piyasada
Sabit
Fiyatla
Talep
Toplama

2012

7,48

9,04

72039,74

72737,1

80054,41

80309,85

-3,484

-0,959

-2,525

16,65

-0,318

16,963

Polisan Holding
AS.

2,25

Borsa
Birincil
Piyasada
Sabit
Fiyatla
Talep
Toplama

2012

2,35

2,25

82406,13

81990,01

85107,29

84581,07

4,4444

0,508

3,937

0,622

-0,622

Ar Tarim Organik
Gida A.S.

1,89

Sabit
fiyatla
Borsa
diginda
talep
toplama

2012

1,42

81051,21

80612,21

79636,79

80733,25

-24,87

0,545

-25,41

58,73

-1,358

60,088

TGS Dis Ticaret
AS.

5,60

Sabit
fiyatla
Borsa
diginda
talep
toplama

2012

8,38

3,24

67937,05

67714,84

76242,2

75785,58

49,643

0,328

49,31

-42,14

0,603

-42,75

114




Borsa

Birincil
Piyasada
Flap Kongre 4,90 Sabit
Toplant1 Hizmetleri Fiyatla
Otomotiv ve Turizm Talep
AS. Toplama 2012 | 4,44 2 66396,71 | 66770,56 78579,08 | 78454,19 -9,388 -0,56 -8,828 -59,18 0,159 -59,34
Borsa
Birincil
Piyasada
10.90 | Sapit
Akdeniz Giivenlik Fiyatla
Hizmetleri A.S. Talep Top. | 2012 | 10,2 11,7 66822,36 | 67498,2 80033,33 | 79642,08 -6,422 -1,001 -5,421 7,339 0,491 6,8482
Karakas Atlantis Sabit
Kiymetli Madenler fiyatla
Kuyumculuk 250 Borsa
Telekomunikasyon ' disinda
Sanayi ve Ticaret talep
AS. toplama 2012 | 2,23 1,62 71422,61 | 7255251 80221,68 | 78783,47 -10,8 -1,557 -9,243 -35,2 1,826 -37,03
Borsa
Ulaglar Turizm Birincil
Yatirimlart ve Piyasada
Dayanikli Tiiketim 1,90 Sabit
Mallar1 Ticaret Fiyatla
Pazarlama A.S. Talep
Toplama 2012 | 1,19 1,29 72039,74 | 72737,1 80054,41 | 80309,85 -37,37 -0,959 -36,41 -32,11 -0,318 -31,79
Borsa
Birincil
Atlantik Petrol Piyasada
Urainleri Ticaret ve 4,50 Sabit
Sanayi A.S. Fiyatla
Talep
Toplama 2012 | 3,86 3,22 82406,13 | 81990,01 85107,29 | 84581,07 -14,22 0,508 -14,73 -28,44 0,622 -29,07
Sabit
fiyatla
Borsa
disinda
Timosan Motor ve talep
Traktor Sanayi A.S 4,00 toplama 2012 | 3,79 5,6 81051,21 |80612,21 79636,79 | 80733,25 -5,25 0,545 -5,795 40 -1,358 41,358
Sabit
Halk Gayrimenkul gﬁtsl:
Yatirim Ortaklig1 1,35
AS. disinda
talep
toplama 2013 | 1,22 1,24 93.178,87 |91.190,82 68.300,05 | 69.709,46 -9,63 2,18 -11,81 -8,148 -2,022 -6,126
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Sabit

Servet Gayrimenkul féﬁg':
Yatirim Ortaklig1 2,73
disinda
AS.
talep
toplama 2013 | 2,32 2,6 70.640,50 | 73.101,76 76.529,68 | 76.807,89 -15,02 -3,367 -11,65 -4,762 -0,362 -4,4
Fiyat
Pegasus Hava aralifi ile
Tagimacihigt A.S. 18,40 talep
toplama 2013 | 27,4 38,5 72.555,00 | 73.849,74 79.271,50 | 78.845,79 48,913 -1,753 50,67 109,2 0,54 108,7
Royal Hali iplik are::lll)f?tile
Tekstil Mobilya 4,45 &
- talep
San. Ve Tic. A.S.
toplama 2013 | 3,82 3,77 74.032,75 | 73.401,77 76.501,23 | 77.620,37 -14,16 0,86 -15,02 -15,28 -1,442 -13,84
Sabit
Odas Elektrik g‘gﬂ;
Uretim Sanayi 5,00 drsind
Ticaret A.S. J5tnda
talep
toplama 2013 | 4,45 4,66 75.873,99 | 77.022,76 74.679,25 |75.381,71 -11 -1,491 -9,509 -6,8 -0,932 -5,868
Sabit
Panora Gayrimenkul fé)gg:
Yatirim Ortakligt 4,70
disinda
AS.
talep
toplama | 2013 |[4,32 4,09 69.709,46 |72.20425 | 74.679,25 |75.381,71 | -8,085 |-3,455 -4,63 -12,98 -0,932 -12,05
Sabit
Akyurek Tuketim fiyatla
Uriinleri Pazarlama 260 Borsa
Dagitim ve Ticaret ' disinda
AS. talep
toplama 2013 | 2,37 2,39 67.232,42 | 66.715,06 73.378,44 | 71.991,94 -8,846 0,775 -9,622 -8,077 1,926 -10
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