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IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasast ve borsa konulari basta

olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi, ve diger mali konularda bilimsel nitelikli galismalar ile IMKB ve global

sermaye piyasalarina iliskin gosterge, degerlendirmeler ve yeni kitaplarm tanitimi Dergi i¢erigini olusturmaktadir.

Yayinlanacak Cahsmalara iliskin Kurallar:

IMKB Dergisi’ne gonderilen makale veya incelemeler, Yazi Isleri Miidiiri ve Genel Yaymn Yonetmeni’nin

incelemesinden sonra Yayin Kurulu’nun onayt ile yaymnlanir. Dergi’de yayinlanmast istenilen ¢alismalar igin belirlenen

sartlar agagida verilmektedir:
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1. Caligmalar, Tiirkge ve ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmalidir.
2. Yayinlanmasi istenilen eserler 3 kopya halinde, A4 kagida (21 x 29.7 cm) ve 1 satir aralig1 ile yazilmis olarak:
IMKB adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir.
Arastirma Mudiirliigii
IMKB, Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad., Emirgan 34467, istanbul
Postada kaybolan veya geciken disket ve yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.
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Calismalar, daha 6nce hig bir yerde yaymlanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.
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Eserin yaymlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarin yayim hakkin1 IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.
. Dergi Yayin Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri
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isteme hakkina sahiptir.
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. Yayinlanmasi uygun goriilen ¢alismalar, PC altinda ¢aligabilen, Microsoft Word ve Excel yazilim programlari ile
hazirlanip elektronik ortamda (3.5 inch disket) gonderilmelidir.

~

Eserlerin ilk sayfasinda: ¢alismanin basligi, yazarin adi, soyadi, bagl oldugu kurum ve adresi ve bir 6zet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢alisma ile
ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.

8. Yaz, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gére boliimlere ayrilmis olmalidir. ik bsliim Giris, son bdliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt baslk) gibi numaralandiriimalidir. Blim basliklarini
belirtmek i¢in koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.
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. Metin iginde referanslar; tek yazarli eserler i¢in Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarh eserler igin Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); ii¢ ve daha ¢ok eserler igin Smith ve digerleri (1974) veya (Smith
ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayni yilda yazilmis degisik eserleri a,b,c gibi harflerle
ayirdedilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar ¢aligmanin en sonunda alfabetik olarak verilmelidir.

0. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazilimlarina iliskin 6rnekler asagida

verilmektedir:
—Tek yazarli kitaplar igin:
'Hormats, Robert D., Reformaing the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- iki yazarli kitaplar igin:
3Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971, s. 241.
-Ug ve daha gok yazarh kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler igin:
“Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No.1,
March 1991, ss. 11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

1. Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayici bir baslik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynag1 ve agiklayici dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

2. Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari veya uzun

matematik iglemleri ek olarak galiymanin sonunda verilmelidir.
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HiSSE SENEDI FiYATI-ISLEM HACMi
ARASINDAKI GRANGER NEDENSELLIK:
IMKB’DE HiSSE BAZLI BIR ANALIZ

Bekir ELMAS!
M. Sinan TEMURLENK?

Ozet

Bu caligmada; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren IMKB-
30 hisseleri arasindan farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerden segilmis 9
sirket hisse senedi i¢in fiyat-hacim arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
02.01.2003-31.12.2007 donemini kapsayan calismada veri seti olarak yaklagik 2500
seans gozlemi kullanilmistir. Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢aligmada;
uygulamaya konu olan 9 sirketten 7’sinde fiyat-hacim arasinda fiyattan (getiriden)
islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Abstract

The purpose of this study is to test causal relationships between stock price and
trading volume for 9 corporation stock where of the selected from among ISE-
30 and companies operating in different sectors in the ISE. The data is based on
sessions observations approximately 2500 and the period covers 2 January 2003-31
December 2007. Study using Granger causality test; 9 companies whose subject to
the application from 7 to the one-way causality from price (return) to trading volume
has been determined.

! Ars. Gor. Bekir Elmas, Atatiirk Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Bolii-
mii, Muhasebe ve Finansman ABD, Erzurum.
Tel: (442) 231 1463 —236 09 50 Fax: (442) 2360949  E-posta: belmas@atauni.edu.tr

2 Prof. Dr. M. Sinan Temurlenk, Atatiirk Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekono-
metri Bolimii, Erzurum.
Tel: (442) 231 20 75 Fax: (442) 236 09 49 E-posta: mtemur@atauni.edu.tr
Bu ¢alismaya 10. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu’nda sunulan “Hisse Senedi Fiyati-
Islem Hacmi Arasindaki Granger Nedensellik: IMKB’de Hisse Bazli Bir Analiz” Teblig ¢alis-
mas1 temel teskil etmis olup yapilan katkilar ¢ergevesinde ¢alisma gelistirilmistir.
Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyat-Hacim {liskisi, Nedensellik, IMKB
JEL Smiflandirmasi: C10, G10
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L. Giris

Sermaye piyasalarinda, menkul kiymetlere iliskin birbirinden bagimsiz ¢cok cesitli
haber kaynaklar1 bulunmaktadir. Birbirinden farkli teknik ve metotlar1 kullanan
analistler, ilgili haber kaynaklarindan faydalanarak, birbirinden bagimsiz ve
farkli beklentiler gelistirmek suretiyle degerlendirmeler yaparlar, bu sebeple
uzmanlar, belirli bir menkul kiymet tizerinde, farkl: farkli yargilara ulasabilirler.
Olusgan yargilar pazara alim ya da satim emirleri seklinde yansir ve uzmanlarin
yeni bilgilerden yararlanarak olusturduklar1 yeni degerler, yeni fiyatlarin
olusmasimi gerektirir. Dolayisiyla pazara yeni gelen bilgi alim ve satim emirleri
seklinde pazara yansir ve pazarda statik (duragan) olmayan bir denge olusturur
(Kiyilar, 1997). Piyasaya ulagan bilginin 6zel veya genel nitelikli olmasina gore
tiim endeks veya hisse senedi bazinda fiyat-islem hacmi arasinda i¢ tiirli etkiye
sahip olacag1 sdylenebilir. Ilk olarak piyasaya ulasan bilginin islem hacminde bir
etki meydana getirecegi ve hemen ardindan bu etkinin hisse fiyatina yansiyacagi
diistiniiliir. Fakat tam tersi olarak pozitif geri besleme hipotezi (positive feedback
hypothesis) dogrultusunda yatirimcilar fiyatlarin diisiis ve yiikselisini takiben alim
ve satima gececekleri bu da ikincil bir etki olarak islem hacminde bir yiikselise
sebep olacag diisiiniiliir. Ugiincii etki olarak da fiyat ve hacim arasinda cift yonlii
bir iligki olup iki degiskenin birlikte hareket edecegi diisiiniilmektedir.

Sermaye piyasalarina yonelik olarak yapilan c¢alismalarda; sadece
tek degisken olarak hisse fiyatina odaklanmak yerine, hisse fiyati ve islem
hacmi degiskenleri arasindaki dinamik iliski ele alinarak fiyat-hacim iliskisine
yonelik daha fazla bilgi elde edilebilir (Gallant ve dig., 1992; Yoriik, Erdem ,
Erdem, 2006). Fiyat hacim arasindaki dinamik iligkiyi belirlemek iizere yapilan
caligmalarin ¢ogu fiyat-hacim arasinda es zamanl bir iliskinin varlig1 iizerine
odaklanmigtir. Son yillarda yapilan ampirik ¢aligmalarda fiyat hacim iligkisinin
dinamik bir yapiya sahip oldugu lizerinde birlesilmis ve daha ¢ok giinliik hisse
senedi fiyati ve hacmi lizerinde nedensellik iligkisi aranmaya baglanmistir.
[liskinin yoniinii belirlemek icin Granger nedensellik testleri kullanilmaya
baslanmistir (Chen ve Liao, 2005; Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009).

Hisse senedi piyasalarina yonelik olarak yapilan ve yatirimcilar igin
biiylik 6nem arz eden fiyat-hacim iligkilerini 6nemli kilan dort temel unsurdan
bahsedilebilir. Bu unsurlar 6zetle sunlardir (Gokge, 2002; Badhani ve Suyal,
2005; Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009).
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* Fiyat-hacim iligkisi finansal piyasalarin i¢ yapisi geregi nemlidir. Bu
konu hakkinda yapilan biitiin ¢aligmalar piyasadaki bilgi akisina (information
flow), bu akisin nasil igledigine ve piyasaya ulasan bilgilere fiyatlarin nasil
uyum saglayacagina dayanmaktadir.

* Finansal piyasalarda fiyat- hacim arasinda bir iliskinin varlig1 ve
bu iligkinin yoni tespit edilebildigi taktirde fiyat-hacim iliskileri kullanilarak
yapilan 6ngorii ve volatilite tahminleri daha etkin olacaktir.

* Fiyat-hacim iliskisi, fiyatlardaki spekiilatif hareketlerin (fiyatlarin)
belirlenebilmesi agisindan kantitatif bulgularin elde edilmesi yoniinde 6nem
tasimaktadir.

* Fiyat-hacim iligkisi, finansal piyasalarin i¢inde bulundugu
bekleyisleri ve bu baglamda da gelecekte olusacak piyasa yapisinin olusumunu
etkileyebilme giiciine sahip olmasi bakimindan énemlidir.

Hisse fiyati ve islem hacmi arasindaki iligkinin tespiti hem ticaret
stratejisi gelistirmede bir temel olusturabilecegi gibi hem de piyasanin etkinligi
konusunda yapilacak ¢aligmalar i¢in yararh olabilecektir (Silvapulle ve Choi,
1999; Yoriik, Erdem , Erdem, 2006).

II. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde hisse senedi fiyati-islem hacmi arasindaki iliskinin bir
cok uygulamali arastirmaya konu oldugu goriilmektedir. Diinya borsalarina
yonelik yapilan baglica ¢aligsmalardan Rogalski (1978), Smirlock ve Starks
(1988)ve Jain ve Joh (1988) yaptiklar: caligmalarda fiyattan islem hacmine dogru
tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.
Hiemstra ve Jones (1994) makalesinde New York borsasinda olusan giinliik
verileri kullanarak fiyat hacim iligkisinin varlig1 Granger nedensellik testleri
ile arastirilmig ve ¢ift yonlii bir iliskinin varhigi tespit edilmistir. Anderson
(1996) New York borsasinda giinliik verileri kullanarak yaptigi ¢alismasinda
getiri oynaklig1 ile ticaret hacmi arasinda pozitif bir iliskinin varligini tespit
etmistir.Chen, Firth, and Rui (2001) New York, Tokyo, London, Paris, Toronto,
Milan, Zurich, Amsterdam, and Hong Kong olmak iizere 9 iilke borsalarinda
yaptiklart ¢aligmalarinda hisse getirileri ile ticaret hacmi arasinda pozitif bir
iligkinin varligin tespit etmiglerdir. Hsin ve dig. (2003) Tayvan hisse senedi
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piyasasi iizerine yaptiklari calismalarinda hisse senedi getiri volatilitesinin islem
hacminden pozitif ve anlamli sekilde etkilendigini bulmuslardir.Fan, Groenwold,
and Wu (2003) Cin borsasinda enerji sektdrii i¢in yaptiklari ¢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 yonii bir nedensellik iliskisinin varligini tespit etmistir.

IMKB’ye yénelik calismalara baktigimizda; Gokge (2002) giinliik
endeks degerleriyle islem hacmi degerlerini kullanarak yaptig1 ¢alismasinda
fiyat degisimleri islem hacmindeki degisikliklerin Granger nedeni oldugu,
dolayisiyla iligkinin yonii fiyattan islem hacmine dogru oldugu sonucuna
varmigtir. YOriik, Erdem ve Erdem (2006) Tiirk bankacilik sektoriine yonelik
yaptiklar1 ¢alismalarinda dogrusal Granger nedensellik sonucu olarak islem
hacminden fiyata dogru giiglii bir iliski bulunurken, dogrusal olmayan
Granger nedensellik testinde ise fiyat-hacim arasinda ¢ift yonlii bir iligki tespit
etmislerdir. Baklaci, Kasman (2006) 25 adet hisse senedinin giinliik verilerini
kullanarak islem hacmi ile getiri volatilitesi lizerine yaptiklari caligmalarinda,
islem hacminin Tirk hisse senedi piyasasinda hisselerin getiri volatilite
siireclerini anlamli bir sekilde etkiledigi bulgusuna ulagmislardir. Bildik
ve Giinay (2008) calismalarinda hisse senetlerinin endekse dahil olsunlar
veya olmasinlar bir olay oldugunda bu olaydan pozitif veya negatif olarak
etkilenmekte oldugunu ayni1 zamanda islem hacmi ve hacim oynakliginin bu
olaydan anlaml1 bir sekilde etkilendigi sonucuna ulagsmislardir. Akar (2008)
IMKB 100 endeks fiyatlariyla net yabanci islem hacmi arasinda nedensellik
iligkisinin varligini aylik veriler kullanarak inceledigi calismasinda, elde edilen
sonuglar iki yonlii nedensellige isaret etmekle birlikte, endeks fiyatindan net
yabanci islem hacmine dogru istatistiksel olarak daha giiclii bir nedensellik
oldugunu gostermektedir. Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009) sectikleri 10
banka i¢in yaptiklari kisa donemli ¢aligmalarinda, fiyat-hacim arasinda 5
banka i¢in dogrusal bir nedensellik iligkisinin olmadigini tespit ederlerken
yaptiklart dogrusal olmayan nedensellik testinde segilen bankalarin hig
birinde, genel anlamda, fiyat-hacim arasinda nedensellik iligkisinin olmadigint
tespit etmiglerdir.



Hisse Senedi Fiyati-islem Hacmi Arasindaki Granger Nedensellik: 5
IMKB’de Hisse Bazli Bir Analiz

III. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alisma ile IMKB’de islem goren hisse senetlerinde fiyat-hacim arasinda
bir nedensellik iligkisinin olup olmadigi ve sayet bir dinamik iliski varsa bu
iligkinin yoniinii test etmek amaci giidiilmiistiir. Bu dogrultuda test donemi
olarak 02.01.2003-31.12.2007 tarihleri arasi se¢ilmis olup yaklasik 2500 seans
gozlemi kullanilmigtir. Hisse senetleri islem hacmi yiiksek olacagi beklentisiyle
IMKB-30 arasindan ve borsay1 temsil dzelligi tasimasi icin farkli sektorlerde
faaliyette bulunan sirketler arasindan se¢ilmistir. Aragtirma kapsaminda segilen
sirketler; Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. (BAGFAS), Enka Ingaat ve Sanayi
A.S. (ENKAI), Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL), T. Garanti
Bankas1 A.S. (GARAN), Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM), Turkcell
fletisim Hizmetleri A.S. (TCELL), Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO), Tofas
Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (TOASO) ve Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri
A.S. (TUPRS) dir.

Arastirmada kullanilan veri seti IMKB’den saglanmistir. Finansal
arastirmalarda bazi istatistiksel nedenlere bagli olarak hisse fiyatlar1 ile
caligsmak yerine getirilerle caligmak daha uygundur. Bu durumdan hareketle
hisse senedi seans kapanis fiyatlarinin bilesik getirileri asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmistir (Brooks, 2007).

R, =% 100 * In (P,/ P-)

Formiilde: R ; t zamanindaki siirekli bilesik getiriyi,

P t zamanindaki hisse senedi fiyatini;

In; dogal logaritmayz,

ifade etmektedir.

Getirilerle uyumlu olmasi i¢in islem hacmi degiskenine de benzer
doniisiim uygulanmistir;

TV, =% 100 * In (V,/ V-

formiilii ile hesaplanmuigtir.
Formiilde: TV ; t zamanindaki islem hacminin ytizdelik degisimini,
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V,; t zamanindaki iglem hacmini;
In; dogal logaritmayz,
ifade etmektedir.

Calismada fiyat-hacim arasindaki nedensellik iligkisi ve iliskinin yoni
Granger nedensellik testi yardimiyla arastirilmistir. Granger nedensellik analizi;
bir degiskenin cari degerleri ile diger degiskenin ge¢cmis degerleri arasinda
bir iliskinin olup-olmadigimi ve sayet bir iliski varsa bu iliskinin yoniinii test
etmektedir.

R, ve TV gibi iki degisken arasindaki Granger nedenselligi test etmek
i¢cin oncelikle asagida gosterildigi bi¢imiyle bir VAR (Vector Autoregressive)
modeli tahmin edilir.

Tl] TIZ
R =0y, + EB]IiRt—i + EﬁleTvt—j * &y, O]
i=1 j=1
T21 T22
TV, =0y, + EleiTVz—j + EBZZ/‘Rz—i &y @)
i=1 j-1

Burada, T gecikme uzunlugunu o ve § tahmin edilecek parametreleri
ve €t beyaz giriiltili hata terimlerini gostermektedir. Esitlik (1)’de TV,
degiskeninden R ’ye dogru Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek
i¢in sifir hipotezi H; : |3|2j = 0 bi¢iminde tanmimlanir ve bu hipoteze Wald
veya Ki-Kare testi uygulanir. Eger sifir hipotezi reddedilirse, yani gecikmeli
parametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, TV, degiskeninden R ’ye dogru
Granger nedensellik oldugu sonucuna varilir. Ayni yontem Esitlik (2) igin R,
degiskeninden TV ’ye dogru Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek
icin de uygulanir.

IV. Deneysel Bulgular

Zaman serileri analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan verilerle tahmin edilen bir model, genellikle sahte regresyona neden
olmaktadir. Regresyonungercekbiriliskiyiyansitipyansitmadigizamanserilerinin
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duragan olmasiyla yakindan iliskilidir (Gujarati, 1995). Bu nedenle ¢alismada
ilk olarak dogru model secimini yapmak amaciyla serilere ADF (Augmented
Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kdk testleri uygulanmstir. Tablo
1 ADF ve PP birim kok testi sonuglarint gostermektedir. Her iki test sonuglart
serilerin seviye degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir. Boylece, Granger
nedensellik analizi i¢in serilerin seviye degerleri kullanilarak VAR modelleri ilk
olarak En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclar:

IMKB-30 ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sirketleri Getiri Hacim Getiri Hacim
BAGFS -33.13 (1) -22.42 (10) -49.94 (3) -258.93 (82)
[0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0001]
ENKAI -48.67 (0) -17.32 (18) -48.66 (10) -317.66 (96)
[0.0001] [0.0000] [0.0001] [0.0001]
-49.87 (0) -21.03 (12) -49.87 (6) -282.90 (82)
EREGL [0.0001] [0.0000] [0.0001] [0.0001]
-49.21 (0) -25.65 (8) -49.21 (16) -300.45 (105)
GARAN [0.0001] [0.0000] [0.0001] [0.0001]
-48.36 (0) -25.75 (8) -48.36 (15) -241.29 (166)
PETKM [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000]
TCELL -50.43 (0) -19.34 (14) -50.43 (7) -434.54 (229)
[0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0001]
-53.53 (0) -25.24 (8) -53.58 (11) -236.11 (105)
THYAO [0.0001] [0.0000] [0.0001] [0.0001]
TOASO -49.35 (0) -25.45(8) -49.38 (12) -268.50 (93)
[0.0001] [0.0000] [0.0001] [0.0001]
TUPRS -49.94 (0) -17.90 (18) -50.15 (17) -368.33 (189)
[0.0001] [0.0000] [0.0001] [0.0000]

Not: Parantez igindeki rakamlar ADF birim kok testi i¢in Schwarz Bilgi Kriterine gore segilen
gecikme uzunluklarini, PP birim kok testi i¢in Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e gore
belirlenmis bant genisliklerini, koseli parentez i¢indeki degerler ise, ADF ve PP istatistiginin
p-degerlerini gostermektedir.



8 Bekir Elmas & M. Sinan Temurlenk

Tablo 2: EKK Yontemiyle Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

IMKB-30 Sirketler P H, Test Sonuglari
S Getiri # > Hacim [03.(7)63050]
Hacim # > Getiri [0'27-;20]
Getiri # > Hacim [01,(3).56824]
7 Hacim # > Getiri [0.29326]
5 getin 7 = facim 0313)
Hacim # > Getiri [0%34]
Getiri # > Hacim [01.(2)8609()]
7 Hacim # > Getiri [0?17.822]
0 Getiri # > Hacim [51010(2)3]
Hacim # > Getiri [0.66221]
5 Getiri # > Hacim [0%227]
Hacim #= Getir [0.7i ;?9]
9 Getiri 7= Hacim [0.0000]
Hacim # > Getiri [0?18.%5]
S Getiri # > Hacim ! (5360082]
Hacim # > Getiri [02324]
. Getiri # > Hacim [01.(7).1 1617]
Hacim # > Getiri [Ol.iéoég]

Not: VAR(p) modelinin gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Koseli
parantez igerisindeki rakamlar parametrenin anlamliligini test eden t degerlerine karsilik
gelen p degerlerini gostermektedir.
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Ikinci olarak; yukarida olusturulan VAR modelinde sirketlerin temettii
dagitimlart ile bedelli-bedelsiz hisse senedi dagitimlari sonucu getiride
meydana gelen kirilmalar1 temsil etmesi amaciyla (1) no’lu VAR denklemine
yapay degiskenler eklenmistir. Yapay degisken eklenmesiyle (1) ve (2) no’lu
denklemlerde sag taraf degisken sayis1 degismektedir. Bu sekilde olusturulan
VAR modelleri Goriiniiste Iligkisiz Regresyon (GIR) yontemiyle tahmin
edilmistir. Ek Tablo 1°de sirketlerin temettii dagitimi ile bedelli-bedelsiz hisse
senedi dagitim tarihleri verilmistir.
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Tablo 3: GIR Yontemiyle Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

IR0 I P H, Test Sonuglari
5 Getiri # > Hacim [03.(7)65020]
Hacim # > Getiri [0.27.288]
7 Getiri # = Hacim [0.292(3)0]
Hacim # > Getiri [01.(3)576()7]
5 Getiri 7> Hacim [0.552(8)6]
Hacim # > Getiri [0333 -
; Getiri # > Hacim [01.(2).77;7]
Hacim # > Getiri [0?17.822]
, e |
Hacim # > Getiri [0%237]
5 Getiri # > Hacim [0.62.‘7‘32]
Hacim # > Getir [0.7i 236]
9 Getiri #> Hacim [(1)90%3(1)]
Hacim # > Getiri [0?18.223]
5 Getiri # > Hacim [ 02301092 :
Hacim # > Getiri [023;0]
Getiri # > Hacim [01.(7).1 1 608]
7 Hacim # > Getiri [01}-31 167]

Not: VAR(p) modelinin gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Koseli
parantez igerisindeki rakamlar parametrenin anlamliligini test eden t degerlerine karsilik
gelen p degerlerini gostermektedir.
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Tablo 2, En Kii¢iik Kareler yontemiyle tahmin edilen VAR modeline,
Tablo 3 ise, Gériiniiste ligkisiz Regresyon yéntemi kullanilarak tahmin edilen
VAR modeline dayali Granger Nedensellik Analizi sonug¢larini gostermektedir.
Her iki yontem kullanilarak yapilan testler, BAGFS, PETKM, THYAO ve
TOASO hisselerinin % 1 6nem diizeyinde, TUPRS hissesinin % 5 &nem
diizeyinde, ENKAI ve GARAN hisselerinin ise % 10 dnem diizeyinde getiriden
hacme dogru nedensellik bulunmadigi bos hipotezi reddedilmektedir. Bu
sonuglardan BAGFS, PETKM, THYAO, TOASO, TUPRS, ENKAIve GARAN
hisse senetleri i¢in hisse senedi getirisinden (fiyatindan) islem hacmine dogru
tek yonlii bir nedensellik oldugu anlasilmaktadir. 9 sirketten 2’sinde ise boyle
bir nedensellik iliskisine rastlanmazken benzer sekilde tim hisselerde islem
hacminden hisse fiyatina bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Ayni1 zamanda Tablo 2 ve Tablo 3 sonuglar karsilastirildiginda; getiride
meydana gelen kirilmalar temsil etmesi amaciyla sirketlerin temettii dagitimi
ile bedelli-bedelsiz hisse senedi dagitimlarinin yapay degisken olarak modele
eklenmesinin sonuglarda énemli diizeyde bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

V. Sonug¢

Bu calismada IMKB-30 hisseleri icinde olup, farkli sektorlerde faaliyet
gosteren 9 sirket analize konu edilmis ve bu sirketlerin hisse fiyati-iglem hacmi
arasindakinedensellik incelenmistir.02.01.2003-31.12.2007 doneminikapsayan
caligmada fiyat-hacim arasindaki dinamik iligkiyi tespit etmek amaciyla veriler
seans gozlemi olarak alinmistir. Caligmada yontem olarak Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Hem En Kiiciik Kareler yontemi hem de Gériiniiste liskisiz
Regresyon yontemi kullanilarak tahmin edilen VAR modeline dayali Granger
Nedensellik Analizi sonuglarina gore; BAGFS, PETKM, THYAO ve TOASO
hisselerinin % 1 6nem diizeyinde, TUPRS hissesinin % 5 6nem diizeyinde,
ENKAI ve GARAN hisselerinin ise % 10 6nem diizeyinde getiriden hacme
dogru nedensellik bulunmadig1 bos hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglardan
BAGFS, PETKM, THYAO, TOASO, TUPRS, ENKAI ve GARAN hisse
senetleri i¢in hisse senedi getirisinden (fiyatindan) islem hacmine dogru tek
yonlii bir nedensellik oldugu anlagilmaktadir. 9 sirketten 2’sinde ise boyle
bir nedensellik iliskisine rastlanmazken benzer sekilde tiim hisselerde islem
hacminden hisse fiyatina bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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Aym zamanda En Kiiciik Kareler ve Goriiniiste iliskisiz Regresyon
yontemleriyle elde edilen tahmin sonuglari karsilastirildiginda; getiride meydana
gelen kirtlmalar temsil etmesi amaciyla sirketlerin temettii dagitimi ile bedelli-
bedelsiz hisse senedi dagitimlarinin yapay degisken olarak modele eklenmesinin
sonuglarda 6nemli diizeyde bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Bu sonuglar Akar (2008) tarafindan IMKB-100 endeks fiyat: ile
yabanci islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisini test eden ¢aligmanin
bulgulan ile ¢ok yakin bir iliski igerisindedir. Akar’in yaptigi ¢alismada
endeks fiyatindan yabanci islem hacmine dogru giiclii bir nedensellik tespit
edilmistir. Endekste agirligi olan hisseler i¢in yapilan bu ¢alismada da benzer
olarak hisse getirisinden (fiyatindan) islem hacmine bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Bu sonuglar bize 3 tiirlii bir degerlendirme yapma imkani
tanimaktadir. i1k olarak, ¢alismanin giris boliimiinde ifade edilen pozitif geri
besleme hipotezi’nin (positive feedback hypothesis) IMKB’de gegerli bir
hipotez oldugu soylenebilir. Yani IMKB’de yerli ve yabanc1 tiim yatirimcilar
hisselerin fiyat hareketlerini takip etmekte, alim-satimlarim fiyat hareketleri
dogrultusunda yonetmektedirler. ikinci olarak, borsada %70’lere varan hatta
bazen %70’leri astig1 goriilen yabanci payinin hem hisse fiyatinin hem de islem
hacminin olusumunda ¢ok biiyiik paya sahip oldugu sonucudur. Ugiincii olarak
ise, yerli yatirimcilarin yabanci yatirimlari izleyip onlari takiben islem yapmis
olabilmeleri boyle bir sonucun ¢ikmasinda etkili olabilir.

Cikan sonuglar dogrultusunda genel olarak; IMKB’deki yatirimcilarin
oncelikle fiyat hareketlerini takip ettikleri, fiyat hareketlerine bagli olarak alim-
satim kararlarini1 verdikleri degerlendirmesi yapilabilir.

Sonugclarda islem hacminden hisse fiyatina bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Bu da bize islem hacminden hareketle IMKB-30 hisselerinin
fiyatinin nasil hareket edeceginin tespitinin zorlugunu veya tespitinin miimkiin
olmayacagini gostermektedir.

Tiim bu ¢ikarsamalar IMKB-30 hisseleri i¢in diisiiniilebilecegi gibi
kanimizca belki IMKB’nin tiimii i¢in olmasa bile IMKB-50 ve hatta IMKB-100
icin de gegerli olabilecegi yoniindedir. Ciinkii borsada pay1 diisiik olan hisseler
manipiilasyona ag¢ik olduklar1 halde, pay1 biiyiik olan hisselerde manipiilatif
hareketlerin goriilmesi pek olasi degildir. Boylece yatirimcilarin borsada payi
biiyiik olan hisselere yonelik benzer tutumlar sergileyecekleri diisiiniilebilir.
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Ek

Tablo 1: Sirketlerin Temettii Dagitimi ile Bedelli-Bedelsiz Hisse Senedi
Dagitim Tarihleri

IMKB-30
Sirketleri

Sirketlerin Kar Dagitimi ile Bedelli-Bedelsiz Hisse Senedi Dagitim Tarihleri

BAGFS 30.05.2003 10.09.2004 05.05.2005 31.05.2006 31.05.2007

ENKAI 28.05.2003 12.05.2004 31.05.2005 24.05.2006 24.05.2007

EREGL - 11.06.2004 30.05.2005 24.05.2006 25.05.2007

GARAN 02.07.2003 27.04.2004 11.07.2005 12.04.2006 24.04.2007

PETKM - - - 5 -

21062004 | 17.052005 | 29.05.2006
TCELL ] /30.07.2004 | /31.05.2005 | /12.062006 | 10042007

THYAO - - - - -

TOASO 26.05.2003 - 02.05.2005 17.05.2006 16.05.2007

TUPRS 11.04.2003 20.04.2004 05.05.2005 31.05.2006 04.06.2007
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ILK HALKA ARZ iZAHNAMELERINDE
ACIKLANAN SATIS TAHMINLERININ
DOGRULUGU: iMKB UYGULAMASI

Halil ibrahim BULUT*

Ozet

Bu c¢alismada; 2002-2007 yillari arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas
(IMKB)’nda ilk kez igslem gdérmeye baglamis firmalarin halka arz izahnamelerinde
yer alan satis tahminlerinin dogruluk diizeyi arastirilmistir. Bu amacla tahmin
hatasi, mutlak tahmin hatas1 ve diizeltilmis tahmin hatasi degerleri hesaplanarak;
bu tahmin hatasi degerleri iizerinde etkisi literatiirde yaygin olarak arastirilmis olan
firma yasi, firma biiyiikliigii, yatirim bankast itibari, denetim firmast itibari, tahmin
donemi uzunlugu, halka arz sonrasi yonetici sahiplik diizeyi, finansal kaldirag diizeyi
ve sektor gibi gesitli degiskenler agisindan firmalar arasinda herhangi bir fark olup
olmadig1 aragtirilmistir. Arastirma ile firmalarin satis tahminlerinin, gergeklesen satis
degerlerinden 6nemli oranda farklilik gosterdigi belirlenmistir. Bununla birlikte; bu
farkliligin sadece sektorler agisindan istatistiki olarak anlamli oldugu gorilmiistiir.

Abstract

This paper examines the accuracy of sales forecasts disclosed in the prospectuses
by the IPO (Initial Public Offering) firms at the Istanbul Stock Exchange during the
period 2002-2007. Their accuracy is measured by forecast errors, absolute forecast
errors, and squared forecast errors. A number of company specific characteristics
used in the literature such as company size, company age, auditing firm reputation,
investment bank reputation, forecast horizon, financial leverage, retained ownership,
and industry membership are tested to see whether these variables make any
difference for the accuracy of sales forecasts among the IPO firms. The results of this
study show that there are significant differences between the forecasting numbers and
realized numbers of Turkish IPO firms. However, these differences are statistically
significant only for industry membership.

I. Giris

Sermaye piyasalarindaki yatirimceilarin etkin yatirim kararlar1 verebilmeleri
icin, zamanl ve dogru bir sekilde bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Nitekim
sermaye piyasasi dlizenlemeleri ile halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin
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bir bicimde istirak etmesi ve sermaye piyasasinin giiven ve agiklik iginde
calismasthedeflenir. Sermaye piyasasi araclarinin halka arzlarinda yatirimeilarin
bilgilendirilmesi, izahnameler vasitasiyla saglanmaktadir. Izahnameler,
genelde, firmalar hakkinda kamu tarafindan ulasilabilecek bilgilerin 6nemli bir
kismin1 ortaya koyar.

Yatirimcilar, halka arzlara istirak etme kararlarinda, halka arz firmasmin
gelecekteki performansi degerlendirecek sekilde bilgiye ihtiyag duyarlar. Bu
amagcla; halka arz firmalari, hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilacak
bilgiyi yayma durumundadirlar. Giivenilir diger bilgi kaynaklarmm yoklugunda;
yatirimcilar, esas olarak firmalarn halka arz izahnamelerinde yer alan bilgiye
bagl kalirlar. Bu sekilde; halka arz izahnamelerinde yer alan tahminler, firmanin
gelecekteki performansimi degerlendirmede ¢ok kullanish bilgi saglamis olur.
Halka arz izahnamelerindeki tahminlerin kulla-nishihigimi degerlendirmede;
yatirimeilar bu tahminlerin giivenilirligi lizerinde dururlar. Bu durum, farkl
ilkelerdeki aragtirmacilart izahnamelerde yer alan tahminlerin dogrulugunu
incelemeye tesvik etmistir. Halka arz izahnamelerindeki tahminlerin dogrulugu ve
giivenilirligi konusunda farkli iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarda, esas olarak iyimser
olmakla birlikte, hem iyimser hem de karamsar sonuglar ortaya konmustur.

Lonkani ve Firth (2005), bireysel yatirimcilarin kurumsal yatirimeilara
gore bilgiye daha zor ulastiklarin1 ve ihrageilarla dogrudan iletisim
kuramamalarina bagl olarak kamuya agiklanan bilgilere daha fazla giivenmek
durumunda olduklarint ileri stirmiislerdir. Halka arz izahnamelerinde yer
alan tahminler, halka arzin dogrudan yatirimcilara yapildig: iilkelerdeki
kiigiik yatirnmcilar i¢in daha dnemli hale gelir. Bu tiir piyasalarda halka arz
izahnamelerinde yer alan bilgiler, firma hakkinda kamuya agik bilginin 6nemli
bir kismin1 olusturur.

Hisse senetlerinin ilk halka arzinda diizenlenecek izahname-lerde
yer verilen bilginin bir kismi satig, bliylime ve kar tahminleri ile ilgilidir.
Satis tahmini, cari donem ve 6nceki donemlere ait bilgiden hareketle gelecek
donemlere iliskin satiglarin asgari ya da azami tutarlarinin ne olacagini dolayli
olarak ortaya koyan bir aciklamadir. Ilave olarak satis tahmini, gelecek
donemlere iliskin satis tutarlarinin hesaplanabilecegi verileri igeren agiklamalari
da kapsar.
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Halka arz izahnamelerinde tahminlerinin agiklanmasi Singapur,
Yeni Zelanda, Yunanistan ve Cin gibi bazi {ilkelerdeki firmalar igin bir
zorunluluk iken; Ingiltere, Isve¢ ve Tiirkiye gibi diger bazi iilkelerde ise
firmalarin tercihine birakilmistir. Amerika’da ise tahminlerin agiklanmasi
firmalarin istegine birakilmis olmasina karsin, tahminlerin dogru ¢ikmamasi
durumunda dava edilme endisesiyle izahnamelerde tahminlere ¢ok fazla yer
verilmedigi goriilmektedir (Firt, 1998; Gramlich and Sorensen, 2004). Bu
tahminler, 6zellikle kar tahminleri, genelde hisse senedi ihrag fiyatinin tespitine
yoneliktir. Firth (1998) ve Jog ve McConomy (2003), yatirimcilarin yeni bir
ilk halka arza katildiklarinda izahnamelerde yer alan kar tahminlerine biiyiik
6lgiide giivendiklerini ve bu tahminleri hisse senedinin ilk giin islem fiyatinin
tespitinde kullandiklarini ifade etmislerdir.

Gelecek donemlere yonelik olarak yapilan satis tahminleri, firma
gelecegine iligkin belirsizlikleri azalttig1 i¢in sadece yatirimcilar agisindan degil
halka arz firmasi a¢isindan da 6zel bir 6nem tasir. Bununla birlikte; Firth ve digerleri
(1995), ilk halka arz firmalarinin hizl bilytime potansiyeline sahip olmalarindan
dolay1 gecmis donemlerde gerceklesen satis ve karlarin gelecek donemlere iligkin
satig ve kar beklentileri i¢in uygun bir 6l¢li olmadigint ileri stirmiislerdir.

Firmalarin izahnamelerinde bu tlir tahminlere yer vermelerinin
yatirimcilar agisindan 6nemi gesitli arastirmacilarca ortaya konmustur. Berlinger
ve Robbins (1986), Firth (1997) ve Hartnett ve Romcke (2000) izahnamelerde
tahminlere yer verilmesinin yatirimecilar agisindan 6nemli bir bilgi kaynagi
oldugunu ve bunun firmanin gelecekteki degeri hakkindaki belirsizlikleri
azaltacagini iddia etmislerdir. Trueman (1986) ise firma yoneticilerinin
tahminlerin agiklanmasini firma ydneticilerin sermaye piyasalarinda firmanin
degeri hakkinda olumlu bir isaret olarak kullanilabileceklerini ileri siirmistiir.
Benzer sekilde; Firth (1997), izahnamelerde tahminlerin ag¢iklanmasinin
firmanin degerlendirilmesi siirecinde yatirimcilar tarafindan firma degerine
yonelik pozitif bir isaret olarak alinacagina isaret etmistir. Clinkii; yatirimcilar,
bdylece, firmay1 etkileyen ekonomik dalgalanmalar1 daha iyi degerlendirebilme
ve analizlerini bu dogrultuda yonlendirebilme imkanina kavusacaklardir. Hung
(1993)’a gore ise izahnamelerinde tahminlere yer veren firmalara yatirimcilarin
giiveni daha yiiksek olacaktir.
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Izahnamelerde tahminlere yer verilmesinin yatirimcilar agisindan
ifade ettigi onem disinda, firmalarin izahnamelerde nicin tahminlere yer
verdikleri diger bir arastirma konusu olmustur. Bu konudaki arastirmalar iki
temel agiklama etrafinda toplanmigtir (Strém, 2006). Bunlardan birincisi,
yoneticilerin degerleme siirecini yonetmek amaciyla izahnamelerde tahminlere
yer verdikleri seklindeki diislincedir. Alternatif bir agiklama ise firmalarin
gelecegi konusunda bilgi toplamanin yatirimcilar agisindan oldukca pahali
oldugu ve bu nedenle firmalarin yatirnmcilarin bilgi toplama siirecine katki
saglamak amaciyla izahnamelerinde tahminlere yer verdikleri seklindedir.

King ve digerleri (1990) ve Cheng ve Firth (2000), kar ve satis
tahminlerinin firma degeri hakkinda 6nemli bir isaret ortaya koydugunu,
tahminlerin kamuya ag¢iklanmasinin yonetim ve yatinimcilar arasindaki
bilgi asimetrisi problemini ve dolayisiyla temsil maliyetlerini azaltacagini
ileri stirmiiglerdir. Benzer bir yaklagimla, Schrand ve Verrecchia (2004),
izahnamelerde tahminlerle ilgili bilgilerin ag¢iklanmasinin bilgi asimetrisini
azalttiZini ve bunun da fiyatlandirmayi etkileyerek firmanin ihrag maliyetlerinde
bir azalmaya destek sagladigini ifade etmislerdir. Boylece, hem firma hem
de yatirimcilarin bilgi asimetrisindeki azalmadan kazangli ¢ikacaklart ileri
siirilmiistir.

Gelisen piyasalarda firma igindekiler ile firma disindaki yatirimeilar
arasindaki yiiksek bilgi asimetrisi vardir. Halka arz izahnameleri, bu tiir bir
bilgi asimetrisini azaltmanin yollarindan biridir. Bu sekilde firma dis diinyaya
daha seffaf hale gelmis olur. Tiirkiye’de firmalarin halka arz izahnamelerinde
tahminlere yer vermeleri, firmalarin kurumsal yonetim kurallarini kullanmaya
baslamastile birlikte ortaya ¢ikan yeni bir gelismedir. Halka arz izahnamelerinde
tahminlere yer verilmesi, yerli yatirimeilar icin oldugu kadar uluslararasi
yatirimeilar igin de 6nemlidir. Ciinkii; yabanci yatirrmeilar, Istanbul Menkul
Kiymet Borsasi’nin 6nemli bir tarafi haline gelmis bulunmaktadirlar.

Tirk firmalar tarafindan halka arz izahnamelerinde agiklanan
tahminlerin  giivenilirligini degerlendirmede faydali bilgiler saglayacagi
diisiiniilen bu ¢alisma su sekilde diizenlenmistir. Ilk olarak giris bdliimiinde,
izahnamelerde tahminlerin agiklanmasmin firma ve yatirimcilar agisindan
Onemi kisaca ortaya konmus ve halka arz izahnamelerinde agiklanan tahminlerin
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dogruluk diizeyini farkli lilke piyasalari i¢in arastiran ¢aligmalara yer verilmistir.
Ardindan, Tiirkiye’de ilk halka arz piyasas: ve ilk halka arz izahnamelerinin
icerigi hakkinda 6zet agiklamalar yapilmistir. Daha sonra yontem ve veri seti
aciklanmustir. Izleyen boliimde, galismanin esasini olusturan ve tahminlerin
dogrulugunu etkileyen faktorlere iliskin olusturulan hipotezler ortaya
konmustur. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, hipotezlerin agiklandigi
alt boliimlerin sonlarinda degerlendirilmistir. Calisma, ¢alismadaki kisitlamalar
ve Onerilerle sonlandirilmistir.

IL Tiirkiye’de ilk Halka Arz Piyasasi

Hukuki Cerceve ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu: 1980°li yillardan sonra
glindeme gelen finansal liberalizasyon, sermaye piyasalarinin gelisimini de olumlu
yonde etkilemistir. 1982 yilinda kurulmus olan Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye
menkul kiymet piyasalarmin denetim ve diizenlenmesinden sorumlu temel otorite
olup, temel islevi Tiirkiye’de menkul kiymet piyasalariin gelisimini tesvik
etmektir. Sermaye Piyasasi Kurulu, halka agik firmalar, banka ve diger finansal
aracilar, yatinm fonlari, yatinm kuruluslari, yatirnm damigmanligi firmalar ve
derecelendirme sirketleri ile ilgili diizenlemeleri ve denetimi yiiriitiir.

Hisse senetlerini halka arz etmek isteyen bir firma hisse senetlerini
Tiirkiye Sermaye Piyasast Kurulu’na kayit ettirme ve ihrag¢ igin gerekli izni
alma durumundadir. Firmalarin, hem mevcut ortaklarmin hisse senetlerinin
bir kismmi halka arz etmeleri hem de sermaye artirimi gergevesinde yeni
hisse senetleri ihra¢ etmeleri durumunda; hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’na kaydettirilmesi zorunludur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
1986 yilinda kurulmus olup hisse senedi, tahvil, bono, gelir ortaklig1 senetleri,
6zel sektor tahvilleri, yabanct menkul kiymetler ve gayri menkul sertifikalari
ve uluslararasi menkul kiymetlerin ticaretine imkan veren Tiirkiye’deki tek
menkul kiymet borsasidir. Faaliyetlerinin uygun sekilde yiiriitiilmesi konusunda
Sermaye piyasast Kurulu'nun denetimine tabidir. Istanbul Menkul Kiymet
Borsast, bir firmanin hisse senetlerinin borsada iglem gorebilmesi i¢in gerekli

karlilik karlilik ve minimum hissedarlik gibi unsurlarla ilgili kosullar belirler.
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Izahnameler: izahnameler tescil igin Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde
dosyalanir ve halka arz firmas: ile halka arz hakkinda gerekli tiim bilgileri
icerir. izahnameler ilk halka arzin ve satisin esasini, firmalar hakkindaki temel
bilgileri, firmalarin finansal pozisyonlarini agiklayan mali tablolari, firmalarin
kars1 karstya olduklari riskleri ve firmalarin faaliyetleri hakkindaki detayl
bilgileri igerir. Eger izahname bilgi yoniinden gerekli agiklayiciliga sahip
degil ise Kurul tescili red edebilir. Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri
altinda kamuya aciklanacak bilgilerini tiirii ve kapsami Amerika ve Ingiltere
deki diizenlemelere gore daha sinirhidir. Eger halka arz ile birlikte uluslararasi
bir arzin s6z konusu olmasi durumunda uluslar arasi ihrag¢ sirkiileri Kurul
tarafindan incelenmez.

Arac1 kurumlar ve ihraggilar izahnameleri beraberce onaylarlar.
Ihragcilar izahnamelerde yer alan verilerden &ncelikli olarak sorumludurlar,
Bununla birlikte, aract kurumlar da izahnamelerde yer alan veriler konusunda
azami dikkat gdsterme durumundadirlar, aksi taktirde yatirimcilar zararlar
konusunda araci kurumlar1 dava edebilirler. Diger taraftan; olarak denetim
firmalar da ihrag icin denetledikleri finansal tablolar konusunda yasal olarak
sorumludurlar.

III. Veri ve Yontem

11k halka arz izahnamelerinde gelecek dénemlere iliskin olarak agiklanan satis
tahminlerinin dogruluk diizeyinin arastiran bu ¢aligma, 2002-2007 doneminde
Tiirkiye’de ilk kez halka arz olarak Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda islem
gormeye baslayan firmalar iizerinde gerceklestirilmistir. Caligmada donemin
2002 yilindan baglatilmasinin nedeni, bu tarihe kadar olan izahnamelerde
tahminlerle ilgili bilgilerin yer almamasidir. S6z konusu arastirma doneminde
toplam 33 firma ilk kez halka arz olmustur. Bu firmalardan 30 tanesi (%91)
izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin tahmin agiklamalarina yer vermistir.
Bu 30 firmanin ise sadece 24 tanesi satis tahminlerine yer vermistir. Firmalarin
izahnameleri Sermaye Piyasast Kurulu’ndan temin edilmistir. Ayrica, tahmin
dogruluguna etki eden faktdrlerin belirlenmesinde kullanilan gegmis donemlere

iligkin mali tablolar, tahmin dénemi uzunlugu, firma yasi, denetim firmasi ve
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yatirim bankasi ile ilgili bilgilere firma izahnamelerinden ulasilmistir. Diger
faktorlere iliskin veriler ise Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nin cesitli
kaynaklarindan elde edilmistir.

Calismada; halka arz izahnamelerinde agiklanan satis tahminlerinin
dogrulugu, halka arzdan itibaren bir yillik bir siireyi kapsayan faaliyet
donemi (t = 0) ve halka arzdan sonra ikinci bir yillik siireyi kapsayan faaliyet
donemi (t +1) icin yapilan tahminler olmak iizere iki ayr1 faaliyet donemi i¢in
hesaplanmistir. Toplam 23 firma, halka arzdan sonraki ikinci faaliyet yil1 (t +1)
icin izahnamelerinde satis tahminine yer vermistir.

Arastirmadaki hesaplamalar, ortalamalar aras1 fark istatistigi (t testi)
dikkate alinarak gergeklestirilmistir. Tahmin dogrulugu {izerinde etkisi oldugu
literatiirde arastirilmis olan faktorler igin firmalar arasindaki farkliliklar da t
testi ile ortaya konmustur. Gézlem sayisinin az olusu, arastirmada ele alinan
faktorlerin tahmin dogrulugu iizerindeki etkisini ortaya koymak amacryla bir
regresyon analizi yapilmasini, serbestlik derecesi gerekli seviyenin altinda

olacagi i¢in zorlagtirmistir.

3.1. Tahmin Hatasimin Hesaplanmasi
Caligmada; Tiirkiye’deki ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan satig
tahminlerinin dogrulugu literatiirde yaygin olarak kullanilan tahmin hatasi
Ol¢iimleri kullanarak ortaya konulmustur (Firth ve Smith, 1992; Chan ve
digerleri, 1996; Jaggi, 1997; Jelic ve digerleri, 1998; Cheng ve Firth, 2000;
Clarkson, 2000; Lonkani ve Firth, 2005; Strom, 2006; Siougle, 2007). Bu
6l¢limlerin temel hareket noktasi, herhangi bir t muhasebe y1lindaki ger¢eklesen
satiglarin o yila iliskin tahmini satiglarla karsilastirilmasidir. Literatiirde yaygin
olarak kullanilan s6z konusu tahmin hatasi 6l¢timleri; tahmin hatas1 (TH) ve
mutlak tahmin hatast (MTH) ve diizeltilmis tahmin hatas1 (DTH)’dur.
Herhangi bir i firmasinin ilk halka arzin t yilindaki tahmin hatasi su

sekilde hesaplanir:

THit = (GSit - TSiz)/‘GSit (1)
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Burada; TH,, i firmasinin tahmin hatasini; GS,, i firmasmin halka
arzinmn t yihndaki gergeklesen satislarini; TS, i firmasinin halka arz yilmin t
yilina iliskin tahmin edilen ve izahnamede agiklanan satislarin1 gdstermektedir.
Ortalama tahmin hatasi, tahmin islemindeki egilimin bir 6l¢iisiidiir ve ilk halka
arz firma yoneticilerinin firmalarin satislarini sistematik olarak diigiik ya da
yiiksek tahmin edip etmediklerini ortaya koyar. Elde edilen ortalama tahmin
hatasinin isareti (pozitif veya negatif), yoneticilerin firmanin gelecekteki
satiglart hakkinda iyimser veya kotlimser olup olmadiklar1 konusunda bir
fikir ortaya koyar. Ortalama tahmin hatasinin pozitif isaretli olmas1 (TH>0),
firma yoneticilerinin diisiik tahminlerde bulunduklarini ve dolayistyla firmanin
gelecek donemlerindeki satiglarina iliskin kdtiimser bir egilim tagidiklarini
ortaya koyar. Benzer gsekilde; ortalama tahmin hatasinin negatif isaretli olmasi
ise (TH<0), firma yoneticilerinin yiliksek tahminlerde bulunduklarini ve
dolayistyla firmanin gelecek donemlerdeki satiglarina iligkin iyimser bir egilim
tagidiklarini ortaya koyar (Jaggi ve digerleri, 2006).

Mutlak tahmin hatasi (MTH ) ise her bir firmanin tahmin hatasinin
mutlak degerini gosterir. Mutlak tahmin hatasi, gerceklesen satiglarin tahmin edilen
satiglardan nisbi sapmasini gosterir ve tahmin edilen satiglarin gerceklesen satiglara
mutlak anlamda ne derece yaklastigini ortaya koyar. Brown ve digerleri (2000)’ne
gore; tahmin hatasi yoneticilerin tahmin egilimini, mutlak tahmin hatasi ise tahmin
dogrulugunu ortaya koyar. Mutlak tahmin hatas1 (MTH ) su sekilde olgiiliir:

/168,

Burada; MTH,, i firmasinin mutlak tahmin hatasini; GS,, i firmasinin

MTH, =((GS, - Ts,) 2)

halka arzinin t yilindaki gergeklesen satiglarini; TS, , i firmasinin halka arz y1linin
tyilina iliskin tahmin edilen ve izahnamede agiklanan satiglarini gostermektedir.
1 ve 2 no’lu esitliklerden hareketle mutlak tahmin hatasini asagidaki gibi,
tahmin hatasinin mutlak degeri olarak ifade etmek miimkiindiir.

MTH, =|TH,

)

Burada; MTH,, i firmasinin mutlak tahmin hatasim1 ve TH, ise i
firmasinin tahmin hatasin1 géstermektedir.
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Bazi arastirmacilar (Bhaskar and Morris, 1984; Firth and Smith, 1992;
Gounopoulos, 2004) calismalarinda tahmin dogrulugunun &l¢iilmesinde,
diizeltilmis tahmin hatas1 (DTH) seklinde {igiincii bir 6l¢tim kullanmiglardir.
Diizeltilmis tahmin hatas1 daha biiyiik tahmin hatalarina daha fazla agirlik
verir. Firth ve Smith (1992), bu oOl¢iimii yatirimcilarin tahmin hatalarina
dayali kayiplarin1 ortaya koymaya yonelik en uygun model olarak nitelerler.
Diizeltilmis tahmin hatasi (DTH ) su sekilde hesaplanir:

DTH, =[ (GS, -TS,)/|GS.| | @)

Burada; DTH,, i firmasinin diizeltilmis tahmin hatasini; GS,, i
firmasmin halka arzinin t yilindaki gergeklesen satislarmi; TS, i firmasinin

halka arz yilmin t yilina iliskin tahmin edilen ve izahnamede agiklanan
satiglarini gostermektedir.
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Bu aragtirmada; izahnamelerde agiklanan satis tahminlerinin
dogrulugunu ortaya koymak amaciyla, tahmin hatasi, mutlak tahmin hatasi ve
diizeltilmis tahmin hatas1 6l¢timleri kullanilmastir.

Tablo 1, caligmada kullanila ii¢ ayr1 tahmin hatasi 6l¢timiine iliskin
sonuglar1 vermektedir. izahnamelerde agiklanan satis tahminlerine gore; ortalama
tahmin hatasi, halka arz yili (t = 0) i¢in %-25,74 ve halka arzdan sonraki ikinci y1l
(t+ 1) i¢in ise %12.87 olarak ger¢eklesmis oldugu Panel A’da goriilmektedir. Bu
sonugclar firmalarin halka arz yili (t = 0) i¢in diisiik, halka arzdan sonraki ikinci y1l
(t+ 1) icin ise yliksek satis tahminleri yaptiklarii gostermektedir. Yine tablodaki
sonuglara gore; ortalama mutlak tahmin hatasi, halka arz yili i¢in %42,15 ve
halka arzdan sonraki ikinci y1l i¢in ise %35,50 olarak gerceklesmistir. Diizeltilmis
tahmin hatas1 degeri ise halka arz yili igin %114,86 ve halka arzdan sonraki ikinci
yil i¢in ise %39,18 olarak gerceklesmistir.

Halka arz izahnamelerinde satig tahminlerine yer veren firmalarin 9
tanesi (%37), halka arz yil1 (t = 0) i¢in satislar1 gergeklesen satis degerlerinden
yiiksek tahmin etmisledir ~ (Panel B). S6z konusu firmalarin 15 tanesi (%63)
ise halka arz yil1 (t = 0) i¢in satiglar1 gerceklesen satis degerlerinden diisiik
tahmin etmislerdir. Halka arzdan sonraki ikinci yil (t + 1) i¢in ise firmalarin
10 tanesi (%43) yiiksek satig tahminlerde ve 13 tanesi (%57) ise diisiik satig
tahminlerde bulunmustur. Halka arzdan sonraki ikinci yil igin, iyimser satis
tahmini yapan firmalar ile kotiimser satig tahmini yapan firmalarin ortalama
tahmin degerleri arasinda %1 diizeyinde istatistiki olarak anlaml (t = 3,549; p
=0,002) bir farklilik ortaya ¢ikmustir.

3.2. Tahmin Hatasimin Belirleyicileri

Bir firma ile ilgili bir takim 6zellikler kullanilarak, firmanin satislarini tahmin
etme yetenegi teorik olarak agiklanabilir. Bu teorik agiklamalar hem gelismis
piyasalar hem de gelisen piyasalar i¢in kullanilmaktadir. Bu amagla; satislara
iligkin tahmin performansini ortaya koymak amaciyla literatiirde ¢esitli hipotezler
gelistirilmis ve test edilmistir. S6z konusu hipotezlerde satig tahmini dogruluguna
etki eden ¢esitli faktorler incelenmistir. Bu ¢caligmada ise sekiz farkli potansiyel
faktoriin tahmin dogruluguna olan etkisi Tiirkiye piyasasindaki halka arzlar



28 Halil ibrahim Bulut

i¢in aragtirllmigtir. Bunlar; firma biiyiikliigi, firma yasi, denetim firmast itibart,
yatirim bankast itibari, tahmin dénemi uzunlugu, finansal kaldirag diizeyi, halka
arz sonrasi yonetici-sahiplik diizeyi ve firmanin faaliyette bulundugu sektor’diir.
Arastirmada kullanilan bu potansiyel faktorlere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullamlan Degiskenlere iliskin
Tammlayici Istatistikler

Degiskenler; (t=0) Ortalama  Standart Sapma Minimum Maksimum
Firma yas1 (y1il) 16,00 12,6868 2,00 50,00
Y onetici-sahipligi (%) 31,11 8,7142 16,93 50,71
Firma biytikligii (log) 8,24 0,6648 7,15 9,40
Tahmin donemi uzunlugu (ay) 86,21 26,7468 44,00 117,00
Firma kaldirag diizeyi (%) 40,28 44,77 1,23 215,60
Degiskenler; (t+ 1) Ortalama  Standart Sapma Minimum Maksimum
Firma yas1 (y1il) 16,22 12,9262 2,00 50,00
Y onetici-sahipligi (%) 31,30 8,8623 16,93 50,71
Firma biytikligii (log) 8,26 0,6706 7,15 9,40
Tahmin dénemi uzunlugu (ay) 86,95 27,0899 44,00 117,00
Firma kaldirag diizeyi (%) 41,97 44,97 3,35 215,60

3.2.1. Firma Biiyiikliigii ve Satis Tahminlerinin Dogrulugu

Firma biiyiikliigliniin tahmin dogrulugunu etkileyen 6nemli bir faktor oldugu
diistiniiliir. Literatiirde yapilan ¢aligmalar, biiyiik firmalarin kii¢iik firmalara gore,
gelecek donemlerine iliskin satiglarini tahmin etmelerinin daha kolay oldugunu
ortaya koymustur. Hagerman ve Ruland (1979), biiyiik firmalarin daha iyi tahmin
yapmaya gotiirecek sekilde daha fazla i¢ ve dis kaynaga sahip olduklarini ileri
siirmislerdir. Benzer bir yaklagimla; Eddy ve Seifert (1993) ve Mak (1994) daha
gelismis tahmin yontemleri kullanabilmeleri sayesinde daha dogru tahminler
yapabileceklerini ifade etmigslerdir. Diger taraftan Firth ve Smith (1992),
biliyilik firmalarin piyasa ayarlamalar tizerinde daha etkin kontrol giicline sahip
olduklarini, mukayeseli 6lgek ekonomilerinden daha kazangl ¢iktiklarini ve bu
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sekilde ekonomideki istikrarsizliklardan daha az etkilendiklerini ileri siirerek; bu
durumun biiyiik firmalarm satiglarin1 daha az degisken ve daha tahmin edilebilir
kildigini iddia etmislerdir. Jelic ve digerleri (1998)’ne gore ise kiiciik firmalar
daha az istikrarli satig diizeylerine sahiptir ve bu durum yoneticilere dogru
tahminlerde bulunma agisindan daha diisiik firsat saglar. ilave olarak; Foster ve
digerleri (1984) ve Bernard ve Thomas (1990) kiigiik firmalarin satislarinin daha
az tahmin edilebilir oldugunu ve halka arz sonras: satislardaki sapmanin firma
biiyiikliigii ile ters orantili oldugunu iddia etmislerdir.

Literatirde firma biyiikligli olciisii olarak, toplam varlik diizeyi
(Firth ve Smith, 1992; Mohammed ve digerleri, 1994; Jelic ve digerleri, 1998),
piyasa degeri (Jelic ve digerleri, 1998)), halka arzdan onceki son ii¢ yila ait
ortalama devir hizlar1 (Jelic ve digerleri, 1998), tahmin doneminde elde edilen
devir hizlart (Gounpoulos, 2004) ve halka arzdan sonraki toplam &zsermaye
(Mak, 1994) gibi ¢esitli Olciiler kullanilmistir. Bu c¢alismada ise firmalar
biiyiikliiklerine gore siralanirken, toplam varliklarinin logaritmik degerleri
dikkate alinmigtir. Tiirkiye’deki ilk halka arz firmalari igin, firma biiyiikligii ve
tahmin dogrulugu arasindaki iligki su hipotez ile test edilmistir:

HI1. Firmalarin, biiyiikliiklerine gore satis tahminlerinin dogruluk

diizeyleri arasinda anlamh bir farkhilik vardr.

Bu hipotezi test etmek amaciyla firmalar halka arz Oncesi aktif
biiyiikliiklerine gore iki gruba ayrilmistir. Ortalama aktif biiylikligiiniin
ustlindeki firmalar biiyiik ve ortalama aktif biiytlikligii altindakiler ise kiiglik
firmalar olarak isimlendirilmistir. Ortalama aktif biiyiikliikk, halka arz yil
(t= 0) i¢in 8.24 ve halka arzdan sonraki ikinci yil (t + 1) i¢in ise 8.26 olarak
hesaplanmistir (Tablo 2). Halka arz y1l1 sonu ve halka arzdan bir y1l sonrasi i¢in
yapilan analizlerde elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir. Sonuglara
gore; her ii¢ tahmin hatasi 6l¢limiine gore gerek halka arz yili sonu ve gerekse
halka arzdan sonraki ikinci yil i¢in, biiyiik firmalarin ve kii¢iik firmalarin satig
tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif yonlii ancak istatistiki olarak anlamsiz
farkliliklar tespit edilmistir.
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3.2.2. Firma Yasi1 ve Satis Tahminlerinin Dogrulugu
Firma biiyiikliigiintin de tahmin dogrulugunu etkileyen 6nemli bir faktor oldugu
diistiniiliir. Firth ve Smith (1992) ve Lee ve digerleri (1993), yash firmalarin
piyasa kosullart ile ilgili daha iyi bir algilama gelistirdiklerini ve faaliyetleri
tizerinde daha yiiksek kontrol giiciine sahip olduklarini ve bunun da gelecekteki
performansin tahmin dogrulugunu artirdigini ifade etmislerdir. Jaggi (1997) ise
yeni firmalarin gelecekteki performanslari {izerinde etkili olabilecek ¢evresel
faktorleri anlayabilme ve degerlendirebilme konusunda daha az etkin olduklarini
ve yeterli faaliyet gegmisine sahip olmadiklarini ve tiim bu durumlarin dogru
tahminler yapma yeteneklerini engelledigini iddia etmistir. Benzer sekilde;
Strom (2006), daha fazla faaliyet gegmisine sahip firmalarda gelecege yonelik
tahmin yapmanin daha kolay olacagini ileri siirmiistlir. Jelic ve digerleri
(1998)’ne gore, tahmin etme siirecinde gegmise ait veriler onemlidir ve bu
nedenle faaliyet gecmisi olmayan firmalarin kazanglarini tahmin etmek daha
zordur. Mark (1994)’e gore ise her ne kadar diger firmalarin faaliyet ge¢cmisleri
yeni firmalar i¢cin onemli ise de, diger firmalarin ge¢mis faaliyetleri bir
firmanin kendi faaliyeti kadar giivenilir olmayacaktir. Chen ve digerleri (2001),
kazanglara iliskin tahmin yapilirken daha fazla tecriibe olacagini ve buna bagl
olarak eski firmalarin daha az riskli goriilebilecegini iddia etmislerdir.

Bu tartigmalar altinda; firma yasinin, firmanin faaliyette bulundugu yil
sayisi olarak ele alindig1 bu ¢alismada, Tiirkiye’deki ilk halka arz firmalari igin
firma yas1 ve tahmin dogrulugu arasindaki iligki su hipotez ile test edilmistir:

H2. Firmalarmn, faaliyette bulunduklar siireye gére satig tahminlerinin
dogruluk diizeyleri arasinda anlamh bir farklilik vardw.

Firmalarin faaliyette bulunduklar siire ile halka arz izahnamelerinde
aciklanan satis tahminleri arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla; firmalar Tablo
2’de verilen ortalama firma yasi dikkate alinarak, ortalamanin tstiindekiler eski
ve altindakiler yeni firmalar olarak iki gruba ayrilmistir. Ortalama firma yasi
halka arz y1l1 (t = 0) i¢in 16.00 ve halka arzdan sonraki ikinci yil (t +1) i¢in ise
16.22 olarak hesaplanmistir. Tablo 4’de verilen analiz sonuglarina gore; her ii¢
tahmin hatas1 6l¢limii i¢in eski firmalarin yeni firmalara gore daha diisiik tahmin
hatas1 degerlerine sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Bu sonuglar, literatiirde ortaya
konan goriisler ve caligmalarda elde edilen bulgularla her ne kadar uyumlu ise de,
eski ve yeni firmalar arasindaki bu farkliliklar istatistiki olarak anlamli degildir.
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3.2.3. Denetim Firmasi itibar1 ve Satis Tahminlerinin Dogrulugu

De Angelo (1981) Amerika icin biiyiik alti grubu olarak ele aldig1 itibarl
denetim firmalarinin kaliteli denetim hizmeti tireticileri olduklarini ve bu sayede
daha basarili ilk halka arzlarla iliskilendirilebileceklerini iddia etmistir. Titman
ve Trueman (1986), itibarli denetim firmasi se¢imini, daha 6zel ve uygulanabilir
bilgiye sahip firmalarin daha itibarl denetim firmalar ile ¢alistigina yonelik bir
isaret olarak kabul edilebilecegini ileri siirmiislerdir. Smunic ve Stein (1987) ise
temsil teorisi ¢ergevesinde, yiiksek itibarli denetim firmasi se¢iminin firmalarin
maruz kalacagi temsil maliyetlerini azaltacagini ifade etmislerdir. Ayni
aragtirmacilar, itibarli firmalari ile ¢alisan firmalarin ilk halka arzlarda gelecege
yonelik tahminlerin a¢iklanmasinda daha dikkatli davranacaklarini ve bu nedenle
tahminlerinin dogruluk diizeylerinin daha yiiksek olacagini caligmalarinda
ortaya koymuslardir. Benzer sekilde; Davidson ve Neu (1993), denetim firmasi
itibar1 ile tahmin dogrulugu arasinda pozitif ve anlaml bir iligki elde etmisleridir.
Bu c¢alismada, satig tahmin dogrulugu ile halka arzda goérevlendirilen denetim
firmast itibar seviyesi arasindaki iliski asagidaki hipotez ile incelenmistir:

H3. Firmalarin, halka arz i¢in hizmet aldiklart denetim firmalarinin

itibar seviyelerine gore satig tahminlerinin dogruluk diizeyleri arasinda anlamli

bir farklilik vardw

Bu hipotezi test etmek amaciyla, itibar1 yiiksek denetim firmalar ile
calisan ve itibar1 diigiikk denetim firmalari ile galisan firmalar olmak {izere iki
gruba ayrilmistir. Aktif biiyiikliigii en fazla olan dort denetim firmasi! itibari
yiiksek denetim firmalart olarak alinmistir. Halka arz yili sonu (t = 0) ve halka
arzdan sonraki ikinci y1l (t+ 1) i¢in yapilan analizlerde elde edilen sonuglar Tablo
5’te gosterilmistir. Sonuglara gore her ti¢ tahmin hatas1 6lgiisiine gore; gerek
halka arz yili sonu ve gerekse halka arzdan sonraki bir yil i¢in itibar yiiksek
denetim firmalarinin gézetiminde halka arz olan firmalar ile itibar1 diisiik denetim
firmalarinin gézetiminde halka arz olan firmalarin satis tahminlerinin dogruluk
diizeyleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

! Price Waterhouse Coopers, Ernst&Young, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG
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3.2.4. Yatirnm Bankasi itibar1 ve Satis Tahminlerinin Dogrulugu

Halka arzda aracilik yiikleniminde yer alan yatirim bankasinin itibari, tahmin
dogrulugunu etkileyen bir diger onemli faktor olarak alinmaktadir. Yatirim
bankalari, halka arz piyasalarinda c¢ok sayida aracilik yiiklenim hizmeti
vererek, piyasa kosullarint dogru degerlendirebilecek bir uzmanlik gelistirler
ve bu sayede bir itibar gelistirirler. Yatirim bankalari, gelistirdikleri itibarin bir
sonucu olarak, halka arz piyasalarinda giivenilir bilgi tireticileri haline gelirler
ve halka arz firmalari ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi problemini
hafifletirler (Booth ve Smith, 1986; Megginson ve Weiss, 1991; Nanda ve Yun,
1997; Dunbar, 2000). Diger taraftan, sahip olduklar bilgiye giivenen halka
arz firmalar1 da aracilik yiiklenimi i¢in yliksek itibar seviyesi tasiyan yatirim
bankalarin1 secerler (Booth and Smith, 1986; Titman ve Trueman, 1986;
Carter ve Manaster, 1990; Chemmanur ve Fulghieri, 1994). Béylece; halka arz
firmasinin yatirim bankasi tercihi ile firma hakkindaki olumlu bilgiye iliskin
piyasaya sinyal vermis olur. Bununla birlikte; aracilik yiiklenimi i¢in yiiksek
itibar tasiyan yatirim bankasi tercih eden bir firma, firmanin iyi bir pozisyonda
olduguna iliskin olumlu 6zel bilgiye sahip olma zorundadir; ¢iinki, firmanin
iyi bir pozisyonda oldugunu yansitacak sekilde olumlu 6zel bilgi tasimayan
firmalarin, aracilik yiiklenimi i¢in yiiksek itibarli yatirnm bankasi segmesi
yiiksek maliyetli bir durum ortaya koyar. Bu tartismalara bagl olarak; yiiksek
itibarli yatirnm bankalarinin araciliginda halka arz edilen firmalarin satig
tahminlerinin dogruluk diizeyinin, diistik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda
halka arz edilen firmalara gore, daha yiiksek olmasi beklenir. Bu iliski calismada
asagidaki hipotez ile test edilmistir:

HA4. Firmalarmn, halka arz asamasinda aracilik yiiklenim hizmeti
aldiklart yatirim bankalarimin itibar seviyelerine gére satig tahminlerinin
dogruluk diizeyleri arasinda anlamh bir farklilik vardur.

Yatirim bankasi itibari ile halka arz izahnamelerinde agiklanan satis
tahminlerinin dogrulugunu ortaya koymak amaciyla ele alinan yukaridaki
hipotezi test etmek amaciyla firmalar yine iki kisma ayrilmistir. Bu ayrimda
Bulut (2008) tarafindan yapilan yatirim bankasi itibar siralamasi dikkate
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almmustir. Toplam halka arz satig hasilatlar1 i¢inde; her bir yatirim bankasina
diisen paya gore yatirim bankalar itibar siralamasina tabi tutulmustur. Bu
siralamada, ortalama satis hasilatinin istiinde gelir saglayan halka arzlara
aracilik etmis yatirnm bankalar1 yiiksek itibarli ve ortalama satig hasilatinin
altinda gelir saglamis halka arzlara aracilik etmis yatirim bankalar ise diisiik
itibarli yatirim bankalar1 olarak kabul edilmistir.

Tabo 6’daki sonuglar, yiiksek itibarli yatirnm bankalar1 araciliginda
halka arz edilen firmalarda her ii¢ tahmin hatasi 6l¢limii i¢in, dislik itibarli
yatirnm bankalar1 araciliginda halka arz edilen firmalara gore daha diisiik
tahmin hatas1 degerleri oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, elde edilen
farkliliklar istatistiki olarak anlamli degildir.
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3.2.5. Tahmin Déonemi Uzunlugu ve Satis Tahminlerinin Dogrulugu
Tahmin dogrulugu {izerinde etkisi oldugu 6ne siiriilen ve gesitli aragtirmalarda
incelenmisolandigerbir faktdrise tahmin dénemininuzunlugudur. Genelde tahmin
donemi uzunlugu arttik¢a yapilan tahminlerin dogruluk diizeylerinin azalmasi
ya da tahmin donemlerinin kisaligina bagl olarak tahmin hatasinin azalmasi
beklenir (Lee ve digerleri, 1993; Pedwell ve digerleri, 1994; Firth ve digerleri,
1995; Jelic ve digerleri, 1998; Brown ve digerleri, 2000; Chen ve digerleri, 2001).
Bu tiir bir beklentinin arkasinda yatan temel diislice, tahmin dénemi uzadikg¢a
belirsizligin ve beklenmedik gelismelerin ortaya ¢ikma ihtimalinin artmasi ve
bunun da tahminlerin gerceklesen degerlerden uzaklagmasina neden olmasidir.
Diger taraftan; Jaggi (1997), tahmin dénemi uzadik¢a yoneticilerin yeni yatirim
firsatlarin1  degerlendirme imkanlarinin artacagini ve boylece tahminlerin
gerceklesen degerlere yaklasacagini iddia etmistir.

S6z konusu c¢alismalarda tahmin donemi uzunlugunun tahmin
dogrulugu iizerinde kesin bir etkisi ortaya konulmamaistir. Dev ve Webb (1972)
Ingiltere piyasasi, Mak (1989) Yeni Zelanda piyasasi i¢in tahmin déneminin
uzunlugu ve tahmin dogrulugu arasinda pozitif ve anlamli bir iligski elde
etmislerdir. Firt ve Smith (1992) Yeni Zelanda ve Jelic ve digerleri (1998)
Malezya piyasast i¢in yaptiklar arastirmalarda sdz konusu bu iki degisken
arasinda herhangi bir iliskiye ulagsmamislardir. Yine Mohamad ve digerleri
(1994) Malezya ve Chan ve digerleri (1996) Hong Kong piyasalari i¢in tahmin
donemi uzunlugu ile tahmin dogrulugu arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski elde etmemislerdir.

Tahmin dénemi uzunlugunu halka arz izahnamesinin hazirlandigi
tarih ile tahmin doneminin sonu arasindaki ay sayisi olarak hesaplanan bu
calismada, tahmin donemi uzunlugu ile tahmin dogrulugu arasindaki iliski su
hipotez ile test edilmistir:

H5. Firmalarmn, tahmin donemi uzunluklarina gore satis tahminlerinin
dogruluk diizeyleri arasinda anlaml bir farklilik vardur.

Bu iligkiyi test etmek amaciyla firmalar kisa donemler i¢in tahmin
yapan ve uzun doénemler i¢in tahmin yapan firmalar olmak iizere iki gruba
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ayrilmistir. Bu ayrim, firmalarin izahnamelerdeki satis tahmini yaptiklari
toplam ay sayisinin ortalamasi iizerine oturtulmustur. Tahmin dénemi
uzunlugu ortalamadan yiiksek olanlar uzun dénemler i¢in tahmin firmalar ve
ortalamanin altindakiler ise kisa donemler i¢in tahmin yapan firmalar olarak
alinmistir. Orneklemedeki tahmin dénemi uzunlugu, halka arz yil (t = 0) icin
ortalama 86.21 ay ve halka arzdan sonraki ikinci y1l (t + 1) i¢in ise ortalama
86.95 ay olarak hesaplanmistir. Tablo 7°deki sonuglar, kisa donemler igin satis
tahmininde bulunan firmalarin uzun dénemler i¢in satis tahmininde bulunan
firmalara gore her iic tahmin hatas1 dl¢limi i¢in daha diisiik tahmin hatasi
degerleri tasidiginmi gostermektedir. Bu beklenen bir sonuctur. Bununla birlikte
farkliliklar istatistiki olarak anlamli degildir.
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3.2.6. Finansal Kaldirag¢ Diizeyi ve Satis Tahminlerinin Dogrulugu

Bir firmanin finansal kaldirag seviyesi, tahmin dogrulugu igin onemli bir
aciklayici faktor olabilir. Eddy ve Seifert (1992), kaldira¢ diizeyinin firmanin
risk Olgiilerinden biri oldugunu ve yiiksek riskli firmalarin gelecege yonelik
satig ve karlilik diizeylerine iliskin belirsizligin daha g¢ok olacagini ileri
stirmiislerdir. Mohamad ve digerleri (1994) ve Cheng ve Firth (2000) ise
yiiksek kaldirag diizeyine sahip firmalarin satiglarin1 ve karliliklarini tahmin
etmenin daha zor oldugunu iddia etmiglerdir. Bu goriisler ¢er¢evesinde Firth
ve Smith (1992), Chan ve digerleri (1996) ve Jelic ve digerleri (1998), kaldirag
diizeyi ile tahmin hatas1 arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu seklinde
hipotez olusturmuslardir. Kaldira¢ diizeyinin toplam yiikiimliiliiklerin toplam
varliklara orani olarak hesaplanan bu ¢alismada, firma kaldirag diizeyi ile satis
tahminlerinin dogrulugu arasindaki iliski asagidaki hipotez ile test edilmistir:

H6. Firmalarin, halka arz oncesi kaldirag diizeylerine gore satig
tahminlerinin dogruluk diizeyleri arasinda anlamh bir farklilik vardr.

Yukaridaki hipotez ile ortaya konan iligkiyi test etmek amaciyla,
firmalar Tablo 2°de verilen ortalama kaldirag diizeyi dikkate alinarak, ortalama
iizerindeki firmalar yiiksek kaldiragli ve ortalamanin altindaki firmalar ise
diisiik kaldiragh seklinde iki gruba ayrilmistir. Halka arz Oncesi ortalama
finansal kaldirag seviyesi, halka arz y1l1 (t=0) i¢in % 40.28 ve halka arz sonraki
ikinci yil (t + 1) i¢in ise % 41.97 olarak elde edilmistir. Tablo 8’de verilen
analiz sonuglari, yiiksek kaldirag diizeyine sahip firmalarda tahmin hatasinin
diisiik kaldirag diizeyine sahip firmalara gore her {i¢c tahmin hatasi 6lglimii igin
daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu literatiirde ortaya konan bir¢cok
goriis ve caligmalarda ortaya ¢ikan sonuglara gore beklenmeyen bir durumdur.
Bununla birlikte bu sonuclar Jelic ve digerleri (1998)’nin Malezya ve Chen ve
Firh (1999)’iin Cin piyasasi i¢in yaptiklar1 ¢aliymada elde edilen bulgularla
benzerlik gostermektedir.
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3.2.7. Yonetici-Sahiplik Diizeyi ve Satis Tahminlerinin Dogrulugu
Halka arzla birlikte isletmelerin sahiplik yapilarinda 6nemli degisiklikler olur.
Isletme ydnetici-sahiplerinin pay sahipligindeki bir azalmanm, Jensen ve
Meckling(1976) tarafindan tanimlanan temsil problemini harekete gecirmesi
muhtemeldir. Jensen ve Meckling’in temsil teorisine gore isletmeye yeni ortaklar
alindig1 zaman, yonetici-sahiplerin isletmeye karsi tasidiklari tesvikler degisir.
Teoride; yonetici-sahiplerin pay sahipliklerindeki bir azalmanin, isletmenin
yonetici-sahipleri ile ortaklarin ¢ikarlarii birbirinden uzaklastirabilecegine
isaret edilir. Yonetici-sahipler, tagidiklar1 pay sahipligindeki azalmanin sonucu
olarak, isletmenin degerini artirmaya yonelik olmayan kisisel harcamalari
artirma egilimi igine girerler ve buna bagli olarak yonetici-sahiplerle yeni
ortaklar arasinda ¢ikar ¢atismasi artar. Isletme performansi bu durumdan
olumsuz etkilenir.

Yonetici-sahiplerin halka arz sonrasinda tasidiklar1 pay sahipligi,
tahmin dogruluguna iliskin bir isaret olarak alinabilir (Gounopoulos, 2004).
Arastirmaci, yonetici-sahiplerin halka arz sonrasi tasidiklar1 diisik pay
sahipliginin yonetici-sahiplerin tahmin dogrulugu konusunda bir endise
tasidiklara ve halka arzda korunan yiiksek pay sahipliginin ise tahminlerin
basarilabilecegine olan yliksek giiveni gosterdigine isaret etmistir. Benzer
sekilde; yonetici-sahiplerin halka arz sonrasi tagidiklar yiiksek pay sahipliginin,
yonetici-sahiplerin firmanin gelecekteki basarisina olan giivene isaret ettigi
iddia edilmistir (Firth and Liau-Tan, 1997; Jelic et al., 1998). Bunun sonucu
olarak; yoOnetici-sahiplerin firmalarinin kalitesine iliskin bir gosterge olarak
tahminlere muhtemelen daha fazla énem verecekleri ve dogru tahminleme
icin ilave kaynak ayiracaklar1 ifade edilmistir. Bu tartismalarin 15181 altinda;
bu calismada yonetici-sahiplerin halka arz sonrasi pay sahipligi ile halka arz
izahnamelerinde agiklanan satis tahminlerinin dogrulugu arasindaki iliski

asagidaki hipotez ile incelenmistir:

H7. Firmalarin, halka arz sonrast yonetici-sahiplik seviyelerine gore

satis tahminlerinin dogruluk diizeyleri arasinda anlamly bir farkiliik vardir.
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Bu hipotezi test etmek amaciyla firmalar Tablo 2°de verilen halka arz
sonrast ortalama yonetici-sahiplik diizeyi dikkate almarak, yiiksek sahiplik
diizeyine sahip firmalar ve diisiik sahiplik diizeyine sahip firmalar seklinde iki
gruba ayrilmistir. Halka arz sonrasi ortalama yonetici-sahiplik yiizdesi halka
arz yil1 (t=10 ) i¢in % 31.11 ve halka arzdan sonraki ikinci y1l (t + 1) i¢in ise %
31.30 olarak hesaplanmistir. Tablo 9’da verilen analiz sonuglart, diisiik yonetici-
sahiplik diizeyine sahip firmalarin her ii¢ tahmin hatas1 6l¢iimii i¢in yiiksek
yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalara gore genelde daha diisiik tahmin hatas1
degerlerine sahip olduklarini gdstermektedir. Bu sonuglar Jensen ve Meckling
(1976) tarafindan ileri siiriilen temsil hipotezi ile uyumluluk gdstermez.
Ciinkii yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarda yoneticilerin firma
amaglarina uygun hareket etmesi ve firma degerine katki saglayacak eylemlerde
bulunmasi1 beklenir. Gelecege yonelik daha dogru tahminlerde bulunulmasina
bagli olarak yatirnmcilarin daha dogru bilgilendirilmesi, bu yonde bir eylem
olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip
firmalarda tahmin hatasi degerlerinin diisiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip
firmalara gore daha diisiik olmasi beklenir. Her ne kadar analizde bunun tersi
bir durum ortaya ¢iksa da, sonuglar istatistiki olarak anlamli degildir.
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3.2.8. Faaliyette Bulunulan Sektor ve Satis Tahmin Dogrulugu

Faaliyette bulunulan sektor, firmalarin tahmin dogrulugunun seviyesini
etkiyebilir. Clinkii; her bir sektoriin tasidigi rekabet ve yapisal karmasiklik
derecesi, bazi sektorlerdeki firmalarin tahmin yapmalarini kolaylastirirken diger
baz1 sektorlerdeki firmalarin tahmin yapmalarmi zorlastirir (Gounopoulos,
2004). Bazi ampirik c¢aligmalar tahmin dogrulugunun faaliyette bulunulan
enddstrilerle iligkili oldugunu ortaya koymustur (Dev ve Webb, 1972; Porter,
1982; Mak, 1989; Jelic ve digerleri, 1998). Arastirmacilar, bazi endiistrilerin
ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenecegini ve buna bagli olarak bu
endiistrilerdeki firmalarin daha kolay tahmin yapabileceklerini iddia etmislerdir.
Bununla birlikte; tahmin hatalar1 arasinda endiistrilere bagli olarak farklar olup
olmadig1 konusunda ampirik bulgular birbiriyle ortlismemektedir. Mesela;
Chen ve digerleri (2001), tahmin hatasi ile endiistri arasindaki iligkiyi pozitif
olarak ortaya koyan hipotez ile uyumlu olmayan bir sekilde negatif bir iliski
elde etmistir. Jelic ve arkadaglar1 (1998)’na gore iyi bir teorik temel eksikligine
ve endiistrilerin ¢ok genel bir tanimlanmasina bagli olarak, endiistri faktoriiniin
test edilmesi daima problemli olmustur. Bu goriislere bagli olarak, halka arz
firmasinin iginde bulundugu sektér ile satis dogrulugu arasindaki iliski Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi i¢in su hipotez ile test edilmistir:

HS8. Ediistriyel firmalar ile diger firmalarin satis tahminlerinin
dogruluk diizeyleri arasinda anlamh bir farklilik vardur.

Firmalarin faaliyette bulunduklari sektor ile halka arz izahnamelerinde
aciklanan satig tahminleri arasindaki iligskiyi test etmek amaciyla, drnekleme
endiistriyel firmalar ve diger firmalar seklinde iki gruba ayrilmistir. Tiirkiye’de bazi
sektorlerdeki firmasayisi cok kiiciik oldugu i¢in, sektorlerin alt ayrimina gidilmemis
ve endiistriyel ve digerleri seklinde daha genel bir ayrim kullanilmistir. Tablo 10°da
verilen sonuglar, halk arzdan sonraki ikici y1l (t+1) i¢in yapilan satig tahminleri
dikkate alindiginda, endiistriyel firmalar ile diger firmalarin satis tahminleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulundugunu géstermektedir. Her
ne kadar enddistriyel firmalarin tahmin hatasinin diger firmalara gére daha diisiik
olmasi beklense de; ortaya ¢ikan bu ters sonug, sektorler arasindaki satig tahminleri
yoniindeki farkliligi ortaya koyma acisindan anlamlidir.
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IV. Sonug

Firmalar ilk kez halka arz olduklarinda, firmanin yapisi, faaliyetleri ve gegmis
performansi hakkinda bilgileri igeren izahnameler yayinlarlar. Bu izahnameler
o firmanin hisse senetlerine yatirim yapmay: planlayan yatirimcilar igin
temel bilgi kaynagini olustururlar. izahnameler bircok iilkede firmalarin
mevcut bilgileri disinda, yoneticilerin 6zellikle hisse senedinin ihra¢ fiyatini
belirlemeye yonelik olarak, gelecek yillara iligkin nakit akim tahminlerini de
icerirler. Bilgiye ulagsmalar1 kurumsal yatirimcilara gére daha zor ve maliyetli
olan bireysel yatirimcilar, yatirim yapmayi planladiklari firmanin gelecegine
iligkin belirsizlikleri izahnamelerde yer alan bu tahminlere dayanarak azaltmaya
calisirlar. Bu agidan yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi adina izahnamelerde
aciklanan bu nakit akim tahminlerinin dogrulugu dnem kazanmaktadir.

Firmalar ilk halka arz izahnamelerinde satis ve kar konusunda gelecek
donemlere iliskin tahminlere yer verirler. Bu ¢alismada, kurumsal yonetim
uygulamalar ile birlikte yatirimcilarin bilgilendirilmesi adina izahnamelerde
bu sekilde kar ve satig tahminlerine yer verilmesinin yeni bir durum olarak
goriilebilecegi Tiirkiye ilk halka arz piyasasi i¢in satis tahminlerinin dogruluk
diizeyi aragtirillmistir. Bu amagla ilk olarak literatiirde yaygin olarak kullanilan
ti¢ ayr1 tahmin hatasi hesaplama yontemi kullanilarak firmalarin ilk halka arz
izahnamelerinde agikladiklar satis tahminlerinin ger¢eklesen satis degerleri ile
farkliliklar ortaya konulmustur. Arastirma sonunda, firmalarin halka arz yili (t
= 0) i¢in satiglarini ortalama olarak %-25,74 oraninda ve halka arzdan sonraki
ikinci y1l (t + 1) igin ise ortalama olarak %12,87 oraninda hatali tahmin ettikleri
ortaya ¢cikmistir. Bu sonuglara gore; firmalar, satis degerlerini halka arz yili (t=
0) i¢in gerceklesen satiglara gore yiiksek, halka arzdan sonraki ikinci yil (t+ 1)
icin ise diisiik tahmin etmislerdir.

Tahmin edilen satis degerleri ile gergeklesen satis degerleri arasindaki
farklilik ortaya konulduktan sonra, satis tahminlerinin dogruluguna etkisi
literatiirde arastirilmig gesitli faktorlere gore firmalarin satig tahminlerinin
dogrulugu arasinda herhangi bir farklilik olup olmadigi incelenmistir. Bu
amagla, firma biiyiikligi, firma yasi, denetim firmasi itibari, yatirim bankasi
itibar1, tahmin dénemi uzunlugu, finansal kaldira¢ diizeyi, halka arz sonrasi
yonetici-sahiplik diizeyi ve firmanin faaliyette bulundugu sektor seklinde sekiz
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ayr1 faktore gore tahmin hatalari arasindaki farkliliklar incelenmistir. Aragtirma
sonucunda, firmalarin yaptiklar1 satig tahminlerinden elde edilen tahmin
hatalar1 arasinda sadece sektorel agidan halka arzdan sonraki ikinci yil (t + 1)
icin anlaml bir farklilik oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle Tablo 11°de de
goruldiigii gibi, sektorler arasindaki farkliligi 6ne siiren hipotez kabul edilmis
diger tiim hipotezler ise red edilmistir.

Bu tiir aragtirmalar, halka arz izahnamelerinde satig tahminlerine yer
verilmesinin firmalar i¢in bir zorunluluk oldugu tilkelerde yer yer yapilmistir.
Bununla birlikte; izahnamelerde bu tiir tahminlere yer verilmesinin firmalarin
istegine birakildig1 Tiirkiye ilk halka arz piyasasi i¢in bu yondeki ¢aligmalar
¢ok yeni bir durumdur. Bu calisma ile literatiire 6nemli bir katki saglanacagi
diisiiniilmektedir. Izahnamelerde agiklanan tahminlerle ilgili bir kaygi,
tahminlerin dogruluk derecesidir. Bu calismadaki bulgular, Tiirk firmalari
tarafindan halka arz izahnamelerinde agiklanan tahminlerin giivenilirligini
degerlendirmede faydali bilgiler saglamis olacaktir. Kurumsal yonetim siireci
ile birlikte firmalarin halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kér ve
satig tahminlerine yer vermeleri yoniindeki egilimlerinin artacagi muhakkaktir.
Buradan hareketle, incelenecek firma sayisindaki artisa paralel olarak gelecek
calismalarda daha ayrintili analizler miimkiin olacaktir.
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Tablo 11: Tahmin Hatasina iliskin Hipotezler ve Sonuclar

Hipotezler t istatistik Sonu¢

H,: Tahmin Hatas1 <-- Firma Biiyiikligii -0,965 Red

H,: Tahmin Hatas1 <-- Firma Yas1 -0,926 Red

g H,: Tahmin Hatas1 <-- Denetim Firmasi itibar -1,722 Red
=

-: .

E H,: Tahmin Hatas1 <-- Yatirim Bankasi Itibar1 -1,033 Red
=
&

5« H,: Tahmin Hatas1 <-- Tahmin Donemi Uzunlugu 1,289 Red
[—J

Il H: Tahmin Hatas1 <-- Kaldira¢ Diizeyi -0,659 Red

H.: Tahmin Hatas1 <-- Yonetici-Sahiplik Diizeyi 1,041 Red

H,: Tahmin Hatas1 <-- Sektor 1,751 Red

H,: Tahmin Hatas1 <-- Firma Biiyiikligii 1,005 Red

H,: Tahmin Hatas1 <-- Firma Yas 1,788 Red

% H,: Tahmin Hatas1 <-- Denetim Firmasi itibar 1,613 Red
=
=

E H,: Tahmin Hatas1 <-- Yatirnm Bankasi itibar1 0,969 Red
=
8

5 H,: Tahmin Hatasi1 <-- Tahmin Dénemi Uzunlugu -0,708 Red
-

* H: Tahmin Hatas1 <-- Kaldirag Seviyesi 0,788 Red

H.: Tahmin Hatas1 <-- Yonetici-Sahiplik Diizeyi -0,096 Red

H,: Tahmin Hatas1 <-- Sektor -2,877 Kabiil
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Ozet

Bu ¢alismanin amaci sabit fiyat ve fiyat araligi toplama yontemiyle
yapilmis olan halka arzlarin karsilastirilmasidir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda 2004-2007 yillar1 arasinda gergeklesen 28 halka
arzin (fiyat araligiyla talep toplanan 15 ve sabit fiyatla talep toplanan
13) 6rneklem olarak kullanildig1 analizde, fiyat araligi ile talep toplanan
halka arzlarin, halka arz sonrasi getiri performansinin sabit fiyatla talep
toplanan halka arzlarin performansina gore dahaiyioldugu goriilmektedir.
Bu bulgu literatiirdeki calismalarin sonuglartyla celismekte olup bu
calismada bu farklilik i¢in 4 farkli olasi neden iizerinde durulmaktadir.
i) thragci firma ve aract kurumlarin halka arz basarisizligina iliskin
kaygilari, ii) fiyat araligi yonteminin benimsenmesinden sonra halka
arzi sabit fiyatla talep toplama yontemiyle yapilan firmalarin, halka
arzi fiyat araligi yontemiyle yapilan firmalara gore daha kiigik ve
yatirimciya daha az beklenti sunan firmalar olmasi, iii) fiyat araligi
yontemi ile yapilan halka arzlarin daha ¢ok basin ve arastirma destegi
gdrmesi, iv) halka arza konu olan firmanin degerlemesini gergege yakin
olarak tahmin edebilen yatirimcilarin, halka arz sonrasinda piyasada
alim-satim yaparak daha c¢ok getiri elde etmek adina, fiyat teklifi alma
déneminde ve deger belirleme siirecinde araci kurumu ve firmay yanlis
yonlendirmesi.

* Erkin Uzun, Ethem Efendi Cad. Gokova Apt. No:27/1 Erenkdy/Kadikdy Istanbul.
Tel: +90 533 47296 78  E-Posta: erkinuzun@gmail.com
Destek ve goriislerinden dolayr Dog¢. Dr. Kerem Senel’e, Orkunt Cetinkaya’ya ve Mehmet
Okuyan’a tesekkiir ederim.
Anahtar Kelimeler: Halka arz, diisiik fiyatlama, piyasaya gore getiri, sabit fiyatla talep toplama,
fiyat aralig1 ile talep toplama, halka arz sonrasi performans
JEL Siniflandirmast: G11, G12, G24



56 Erkin Uzun

Abstract

The objective of this study is to compare fixed price and book building
IPOs in terms of aftermarket performances. On a sample of 28 IPOs
(15 book build and 13 fixed price) from 2004 to 2007, it is found that
book built IPOs outperform fixed price IPOs, on the contrary to most
of the studies indicating that fixed price offerings are more under
priced due to the greater uncertainty. This study lists 4 possible reasons
for this discrepancy: i) issuing firms’ and underwriters’ fear of under
subscription, ii) decrease in the quality of IPOing firms with fixed price
offering, iii) increased press coverage and increased and more favorable
research coverage in book building offerings, iv) the possibility of
informed investors’ misrepresenting their information in order to get
more profit by trading in the aftermarket.

I. Giris

Literatiirde, halka arzlarin disiik fiyatlanmasi olgusu ile ilgili ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Birincil halka arzlarin performanslarini inceleyen
bu calismalar diinya borsalarinin neredeyse tamaminda kisa vadeli anormal
getirilerin varligini gostermistir. Literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogu halka arzlarin
diisiik fiyatlanmasinin nedenlerini incelemistir. Yeni hisselerin anormal fiyat
hareketlerini agiklamaya c¢alisan bir ¢ok calisma olmasina karsin heniiz
cevaplanamamis bir ¢ok soru bulunmaktadir.

Son dénemde halka arzlarla ilgili yapilan ¢alismalar, farkli halka arz
yontemlerinin diisiik fiyatlandirma agisindan karsilagtirilmasima odaklanmis
olup daha cok sabit fiyat ve fiyat teklifi alma yontemlerinin karsilastirilmasi
izerine yapilmaktadir. Literatlirdeki ¢aligmalar, her iki halka arz yonteminde
de diisiik fiyatlama olgusunun varligim1 gostermekle birlikte iki metodu
karsilagtiran caligmalarin ¢ogu sabit fiyatla talep toplamada daha yiiksek bir
diisiik fiyatlama gerektigi sonucuna ulagmistir.

Bu calismada Tiirkiye’de 2004-2007 yillart arasinda yapilan halka
arzlarin halka arz sonrasi performanslari analiz edilerek fiyat araligi ve sabit
fiyat yontemi kullanilan halka arzlar, arz sonras1 anormal getiriler agisindan
karsilagtirilmistir. Analiz sonucunda, diger ¢alismalarin aksine, fiyat aralig1 ile
talep toplama yontemi kullanilan halka arzlarin daha iyi performans gosterdigi
gorilmistiir.
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Caligmanin ikinci boliimiinde farkli halka arz yontemlerini diisiik
fiyatlama agisindan inceleyen calismalara deginilmistir. Ugiincii béliimde,
Tiirkiye’de kullanilan halka arz yontemleriyle ilgili bilgi sunulmustur.
Dordiincii boliim bu ¢alismada kullanilan veriler ve metodolojinin tanitimini
icermektedir. Analiz ve sonuglar besinci boliimde 6zetlenmis olup altinci
boliimde sonuglar tartigilmistir. Yedinci boliimde ise ¢aligmanin sonuglari
sunulmustur.

II. Literatiir Taramasi

Fiyat aralig1 ile talep toplama ve sabit fiyatla talep toplama yontemlerini
karsilagtiran literatlir ¢aligmalarin ¢ogu fiyat araligi ile talep toplanan
halka arzlarin daha az diislik fiyatlama gerektirdigi sonucuna ulagmistir.
(Benveniste ve Wilhelm 1990, Spatt ve Srivastava 1991, Loughran, Ritter ve
Rydqvist 1994, Aorsio, Giudici ve Paleari 2000, Pandey 2004).

Benveniste ve Spindt’in (1988, 1989) ¢alismasinda halka arzlarda
fiyatlama ve tahsisata karar verme siirecinde aracit kurumlarin, kurumsal
yatirimcilarin  halka arza olan ilgilerine iliskin beyanlarin1 dikkate
aldig1 gosterilmektedir. Calismada kurumsal yatirimeilarin bu bilgilerini
paylasmasi i¢in halka arzda belli bir diisiik fiyatlamanin olmasi gerektigi
ancak hisselerin devamli olarak belli yatirimcilara dagitilmasi halinde araci
kurumlarin diisiik fiyatlamay1 azaltabilecegi vurgulanmistir.

Chowdhry ve Sherman’a (1996) gore sabit fiyatla talep toplama
yontemi 2 Ozelliginden dolay1 fiyat teklifi alma ydntemine gore daha
fazla diisiik fiyatlamaya sebep olmaktadir. Bunlardan birincisi teklif alma
siirecinin uzunlugudur. Bu silirenin uzamasi1 fiyat bilgisi sizintisindan
dolay1 halka arzin basarisizliga ugrama riskini artirmaktadir. Ikincisi ise
bu yontemde yatirnmcinin, talepte bulundugu hisse senedinin tamami igin
onceden 6deme yapmak zorunda kalmasidir. (Bu etkinin azaltilmasi igin
son zamanlarda 6demenin yalnizca bir kisminin 6énceden alinmasi egilimi
yayginlagsmaktadir.)

Leite’nin (1999) ¢alismasinda fiyat teklifi alma yonteminin hisselerin
daha dogru fiyatlanmasini sagladigi ve boylece diisiik fiyatlama ihtiyacini
azalttig1 belirtilmistir.
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Ljungqvist, Jenkinson ve Wilhelm’in (2000) ABD disindaki 61 iilkede
1992-1999 yillar1 arasinda yapilan 2.051 halka arzi kapsayan ¢aligmalarinda,
halka arzin direk ve dolayli maliyetlerini analiz edilmistir. Buna gore fiyat
teklifi alma ile talep toplama yonteminde katlanilan direk maliyetler sabit
fiyatla talep toplama yonteminde katlanilan maliyetlerin iki kati olmaktadir.
Bununla birlikte fiyat araligi ile talep toplama yontemi halka arzin daha az
diisiik fiyatlanmasina neden olmaktadir.

Sherman (2000) sabit fiyatla talep toplama yonteminin (fiyat araligi
yontemini de igeren bir karma ydntem igerisinde kullanilmis olsa bile)
tamamuiyla fiyat araligi yontemi kullanilmis bir halka arza kiyasla daha yiiksek
bir diisiik fiyatlamaya sebep oldugunu gostermektedir.

Arosio, Giudici ve Paleari’nin (2000), Milan Menkul Kiymetle
Borsasi’nda 1985-1999 yillar1 arasinda yapilan 163 halka arza iliskin diizenlemis
olduklar1 ankete dayanan ampirik ¢alisma, fiyat teklifi alma yoluyla yapilan
halka arzlarda diisiik fiyatlamanin sabit fiyatla talep toplanan halka arzlara
gore daha diisiik oldugunu ve iki yontemdeki diisiik fiyatlamalarin farkli
belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, Busaba ve Chang’in (2001, 2002) ¢alismalarinda
bilgi sahibi yatirimcilarin halka arz sonrasinda piyasada alim-satim yapmasina
izin verilmesi halinde, sabit fiyat ve fiyat teklifi alma yontemlerinin ikisinin de
daha yiiksek diisiik fiyatlamaya maruz kalacag: belirtilmektedir. S6z konusu
caligmalara gore, fiyat teklifi alma yontemi diisiik fiyatlama agisindan daha da
maliyetli olabilir. Zira halka arz sonrasinda piyasada alim-satim yaparak daha
yiiksek kar elde etme firsatinin bulunmasi yatirimeilarin halka arz 6ncesinde
yaniltict teklifler vermesine sebep olabilir. Bu durumda hisselerin agirlikl
olarak bireysel yatirimcilara dagitildigi bir sabit fiyath halka arz, bilinenin
aksine, daha yiiksek bir halka arz getirisi elde edilmesini saglayabilir.

Pandey’in (2004) ¢calismasinda 1999-2003 yillari arasinda Hindistan’da
gerceklesen 84 halka arz (20°si fiyat teklifi alma ve 64’1 sabit fiyatla talep
toplama yontemiyle) analiz edilmis ve sabit fiyatla talep toplanan halka arzlarda
diisiik fiyatlamanin daha yiiksek oldugu goriilmistiir. Bununla birlikte ayni
caligsmada sabit fiyat yonteminin daha ¢ok, halka a¢ilma oran yiiksek ve elde
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edilen hasilatin diigiik oldugu firmalar tarafindan, fiyat teklifi alma yonteminin
ise halka acilma oranmin diisiik ancak halka arzdan edilen hasilatin biiyiik
oldugu firmalar tarafindan tercih edildigi gosterilmistir.

Gajewski ve Gresse’nin (2006) 15 Avrupa tilkesinde 1995-2004 yillar
arasinda yapilan halka arzlarin 6rneklem olarak se¢ildigi ¢aligmalarinda, fiyat
teklifi alma yoluyla ve diger yontemlerle yapilan halka arzlar diisiik fiyatlama
ve likidite agisindan karsilastirilmis ve fiyat teklifi alma yoluyla yapilan halka
arzlarda diisiik fiyatlamanin ve likiditenin diger yontemlerle yapilan halka
arzlara gore daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada yapilan
analizde fiyat teklifi alma yoluyla yapilan halka arzlardaki ortalama diisiik
fiyatlama %3,39, diger yontemlerle yapilan halka arzlardaki diisiik fiyatlama
ise ortalama %9,64 diizeyinde bulunmustur.

Jovanovic ve Szentes’in (2007) calismasinda diisiik fiyatlamanin
yalnizca yatirimcilart bilgilerini paylagsmaya motive etmek i¢in degil, ayni
zamanda araci kurumun kendisine ve onemli miisterilerine fazladan getiri
saglamak i¢in de ortaya ¢iktig1 belirtilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yapilan halka arzlara iliskin
caligmalar daha ziyade, diisiik fiyatlama olgusu lizerine odaklanmis olup, halka
arzlarda kullanilan farkli satig yontemlerinin kiyaslandigi ¢aligmalar sinirhidir.

Kiymaz’in (1996) ve Kiymaz’in (1996b) c¢aligmalarinda, finans
ve sanayi sektorlerinde 1990-1995 yillar1 arasinda yapilan halka arzlarin
performanslar incelenmistir. Kiymaz’in (1996a) ¢alismasinda finansal kesim
halka arzlarinda %15,3 oraninda piyasaya gore diizeltilmis ilk glin ortalama
getirisi hesaplanmistir. Halka arz giinlinden sonraki giinler analiz edildiginde
ise pozitif getirilerin bir siire sonra negatif getirilere dondiigi goriilmiistiir. Ayn1
calismada, finans kesiminde yapilan halka arzlarda, 5 ay sonunda elde edilen
piyasaya gore kiimiilatif getirinin ortalama olarak -%9,3 oldugu gosterilmistir.
Kiymaz’in (1996b) galismasinda ise sanayi sektdriinde yapilan halka arzlarda
piyasaya gore diizeltilmis ilk gilin getirilerinin ortalamasinin %12,2 oldugunu
ve halka arzdan sonraki 5 ay sonunda kiimiilatif getirilerin ortalamasinin -%2,5
oranina diistigl gosterilmistir.

Ozer’in (1999) calismasinda 1989-1994 yillar1 arasinda IMKB’de
yapilan 89 halka arz, getiri performansi agisindan incelenmis ve halka arzin
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ilk 3 giiniinde anlamli 6l¢giide piyasaya gore diizeltilmis getiriler elde edildigi
gosterilmistir. Ancak 3. islem giiniinden sonra, getirilerin piyasa getirilerine
paralel hareket ettigi gosterilmistir.

Kiymaz’in (2000) calismasinda Tiirkiye’de 1990-1996 yillar1 arasinda
yapilan halka arzlarda %13,1 oraninda piyasa gore diizeltilmis ortalama
ilk gilin getirisi bulundugu gosterilmistir. Calismada diisiik fiyatlamanin
belirleyicilerinin firma biiylkligl, halka arz sirasindaki piyasa trendi ve
ortaklik yapisi oldugu belirtilmistir.

Durukan’in (2002) calismasinda 1990-1997 yillar1 arasinda yapilan
173 halka arz analiz edilmis ve ilk giin getirilerin ortalamas: %14,61 olarak
bulunmustur.

Aktas, Aydogan ve Karan’in (2003) Tiirkiye’de 1992-2000 yillart
arasinda yapilan halka arzlar1 analiz ettikleri ¢alismalarinda ilk giin diisik
fiyatlama oran1 %9,17 olarak hesaplanmaistir.

Teker ve Ekit’in (2003) ¢alismasinda 2000 yilinda IMKB’de yapilan
34 halka arz incelenmistir. Caligmada halka arzin ilk iki giiniinde elde edilen
piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerin ortalamast %11,02 olarak
hesaplanmis ancak halka arzdan sonraki 30 giinde kiimilatif getirilerin
istatistiksel olarak anlamsizlastig1 ve negatife dondiigii gosterilmistir.

Kiiglikkocaoglu’nun (2008) calismasinda 1993-2005 yillar1 arasinda
kullanilan 3 farkli halka arz yontemi (fiyat teklifi alma, sabit fiyat ve borsada
satig yontemleri) karsilastirllmis ve 3 yontem igin sirasiyla %11,47, %7,01 ve
%15,68 oranlarinda ilk giin diisiik fiyatlamasi tespit edilmistir. Bununla birlikte
sabit fiyatla talep toplama yonteminin piyasadaki bilgilerin diisiik fiyatlama
tizerindeki etkisini kontrol etmede borsada satis yontemine gore daha iistiin
oldugu da belirtilmistir.

Unlii ve Ersoy’un (2008) calismasinda 1995-2008 yillar1 arasinda
IMKB’de yapilan halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varlig1 ve halka arz sonras1
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 caligmada sabit fiyatla talep
toplama ve fiyat aralig1 ile talep toplama yontemleri i¢in bulunan ilk giin diisiik
fiyatlama ortalamasi sirasiyla %7,2 ve %2,2 olarak hesaplanmistir.
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III. Halka Arzda Satis Yontemlerinin Tarihsel Gelisimi

ABD sermaye piyasalarinda uzun siiredir kullanilmakta olan fiyat teklifi alma
yontemi 90’11 yillarda, daha 6nce sabit fiyat yonteminin popiiler oldugu ABD
dist iilkelerde en gii¢lii halka arz trendi haline gelmistir. Ljungqvist, Jenkinson
ve Wilhelm (2000) tahminlerine gore Haziran 1999 itibariyle ABD sermaye
piyasalar diginda yapilan halka arzlarin %80’inde fiyat teklifi alma ya da bu
yontemi igeren karma yontemler kullamilmistir. S6z konusu dénemde kamu
firmalarmin 6zellestirmelerinin yogunlagmasi ve bu firmalarin yerel piyasada
satilamayacak kadar biiyiik olmasi, sabit fiyatla talep toplama yoénteminin
popiilerligini kaybetmesine sebep olmustur. Bunun sonucu olarak diinya sermaye
piyasalar1 uluslararas: fonlardan yararlanabilmek amaciyla, fiyat teklifi alma ile
talep toplama yontemini daha yakindan tanimistir. (Sherman, 2002). 2000 y1lindaki
ekonomik krizde ABD’de yasanan hisse senedi ihra¢ skandallarindan dolay1 fiyat
araligi ile talep toplama yonteminin giivenilirliginin azalacag diigiiniilmiis ancak
hem ABD’de hem de diger iilkelerde bu skandallar tam tersi bir etki yaratmistir.
(Degeorge, Derrien and Womack 2007) Ancak yine de, hisse senetlerinin bireysel
yatirimcilara satilmasinda etkin ve diisiik maliyetli bir arag¢ olan sabit fiyatla talep
toplama yontemi de popiiler olmaya devam etmistir. Bu yontemin uygulanmaya
devam edilmesinin diger bir nedeni de fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde
yatirimer ilgisini belirlemek amaciyla katlanilan maliyetlerin olduk¢a yiiksek
olusudur. (Ljungqvist, Jenkinson and Wilhelm, 2000).

Tiirkiye’de fiyat araligi ile talep toplama yontemi 1990’1 yillarin
ortalarina dogru popiiler olmug ancak 1995-2004 yillar1 arasinda popiilerligini
kaybetmistir. 2004 yilinda sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralig: ile talep
toplama yonteminin bir karigimi olan karma bir yontem kullanilmaya baslamis
ve 2007 yilindan itibaren de bu yontem en 6nemli satis metodu haline gelmistir.
Son yillarda Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda 3 ¢esit halka arz satig yontemi
kullanilmistir: Borsada satis, sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligi ile talep
toplama (bu yontem yukarida berlirtilen hibrid yontemi de kapsamaktadir).

3.1. Borsada Satis
Borsada satis yonteminde hisseler Sermaye Piyasasi Kurumu’nun (SPK)
onaylamas1 sonrasinda ihra¢ edilebilmektedir. Bu yontemde kayit esnasinda
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SPK ile birlikte bir hisse ihrag fiyat1 belirlenmekte olup hisseler bir aract kurum
tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) birincil piyasasinda
onceden belirlenen fiyattan satisa sunulmaktadir. Hisseleri alan yatirimcilar
ellerindeki hisseleri satabilmek i¢in bunlarin ikincil piyasada islem gérmeye
baslamasini beklemek durumundadir. ikincil piyasada islem g&rebilmek
icin ise satistan en az 20 giin Once istenen tiim dokiimanlarin saglanmasi
gerekmektedir. SPK’ya kayit esnasinda secilen fiyat halka arz fiyati olarak
belirlenir. Bundan itibaren hisse senedi fiyatlar1 IMKB tarafindan belirlenen
giinliik limitler (+/- %21) dahilinde hareket eder. (Kiigiikkocaoglu, 2008)

3.2. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bu yontemde hisselerin satisindan once, halka arza liderlik eden araci kurum
ve firma yaptiklar goriismeler ve degerlendirmeler sonucunda satis fiyati
konusunda anlasmaya varirlar. Yatirnmcilardan gelen alim emirlerinin ihrag
edilecek hisse miktarin1 agmasi durumunda hisseler dnceden belirlenen ve halka
aciklanan esaslar dahilinde yatirimceilara dagitilir. Bu yontem 6zellikle bireysel

yatrimcilara hisse senedi satilmasinda etkin ve diisiik maliyetli bir yoldur.

3.3. Fiyat Arahg ile Talep Toplama ve Fiyat Teklifi Alma/Sabit Fiyat
Karma Yontemi

Fiyat aralif1 ile talep toplama yatirimcilarin hisseye olan ilgisini dnceden
Olemeyi ve hisse fiyatiyla ilgili 6n degerlendirme yapmayi1 da i¢eren bir siirectir.
Hisselerin satisina aracilik eden yatirim bankasi bu siirecin baginda gosterge
bir fiyat aralig1 belirler. On talep toplama dénemi (road show) genellikle 1-2
hafta siirer ve bu déonem boyunca aract kurum yatirimcilardan talepleri toplar.
Araci kurum on talepleri direk olarak kendisi ya da konsorsiyum iiyeleri
aracihigryla toplayabilir. On talepler yatirimeinin hangi fiyattan ne kadar hisse
alimi yapmak isteyecegi bilgisini icerir. Baglayici olmayan bu talepler taban
fiyat ya da iizerindeki ¢esitli fiyatlardan yapilabilir. Talepler en yiiksek fiyattan
baglanarak her fiyattan ne kadar 6n talebin yapildigin1 gosteren bir tabloya
aktarilir ve toplam talebin arz edilecek hisse miktarini astig1 fiyat diizeyi hisse
senedi ihrag fiyati1 olarak belirlenir.
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Iki cesit fiyat araligi yontemi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
Amerikan prosediiriine benzeyen halka arzdaki biitiin taleplerin fiyat teklifi alma
yoluyla toplandig1 yontemdir. Digeri ise sabit fiyat ve fiyat araligi yontemlerinin
bir karigimi olan hybrid yontemdir. Hibrid yontemde fiyat belirleme ve hisse
dagitim mekanizmalar fiyat teklifi alma ile talep toplama yontemiyle aynidir.
Ancak hisse senetlerinin bireysel yatirimcilar igin ayrilmis olan kisminda
talepler sabit fiyat yontemiyle toplanir. Fiyat belirleme mekanizmasi karma
yontem ve fiyat teklifi alma yonteminde ayn1 oldugu i¢in bu ¢aligmada her iki
yontem de fiyat aralif ile talep toplama yontemi olarak adlandirilmaktadir.

Fiyat aralig1 ile talep toplama ve sabit fiyatla talep toplama yontemleri
ihra¢ fiyat1 belirleme mekanizmasi1 bakimindan birbirinden ayrilir. Sabit
fiyatla talep toplama yonteminde fiyat belirleme siirecinde yatirimcilarin
talepleri gozoniine alinmaz. Bununla birlikte fiyat aralig1 ile talep toplamada
yatirimcilarin talepleri ve hisse senediyle ilgili olarak yapmis olduklari
degerlemeler halka arz dncesi 6n talep toplama siirecinde yatirimcilarla yapilan
goriismeler neticesinde aract kurum ve firma tarafindan 6grenilmektedir. Bu
bilgi daha sonra halka arz boyutunun, hisse senedi fiyatinin ve hisse tahsisatinin
belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Gajewski and Gresse (2006) her iki yontemin fiyatlandirma ve tahsisat
acisindan temel 6zelliklerini Tablo 3.1°deki gibi 6zetlemektedir.

Tablo 3.1. Halka Arzda Satis Yontemlerine Gore Fiyatlandirma ve

Tahsisat Kurallar1

Fiyat Aralhig1 Yontemi Sabit Fiyat Yontemi
ihrac Fiyat Fiyat aralig1 Sabit fiyat
Emir Tipleri Sinirl fiyat Piyasa fiyat:
Diizenleyici Lider Kurum Lider Kurum ya da borsa
Gerceklesen fiyat Lider kurumun takdiri Thrag fiyati
Gergeklesen Emir Ihtiyari Tamami
Tahsisat Ihtiyari Oransal

Kaynak: Gajewski, J-F., C. Gresse, 2006, “A Survey of the European IPO Market”, ECMI
Paper, No.2/August 2006.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2004-2007 yillar1 arasinda 45
halka arz ger¢eklesmis bunlardan 15’inde sabit fiyatla talep toplama yontemi,
16’sinda fiyat araligi ile talep toplama yontemi kullanilmistir. 14 halka arz ise
borsadasatig yontemiyle gergeklestirilmistir. 2004-2007 y1llar1 arasinda kullanilan
fiyat aralig1 ile talep toplama yontemi fiyat araligi ve sabit fiyat yontemlerinin bir
karmasi olup, bu halka arzlarda fiyatlar fiyat aralig1 yontemine gore belirlenmis,
bireysel yatirimcilardan gelen talep sabit fiyat tizerinden toplanmustir.

IV. Veri Seti ve Yontem

Bu g¢aligmanin amact 2004-2007 yillar1 arasinda IMKB’de fiyat arahig1 ile
talep toplama ve sabit fiyatla talep toplama yontemleriyle yapilan hisse senedi
ihraglarinin ihrag sonrasi performanslarini karsilastirmaktir.

2004-2007 yillart arasinda Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda 45 halka arz
islemi gerceklesmis bu halka arzlarm 15’inde sabit fiyatla talep toplama, 16’sinda
fiyat aralig1 ile talep toplama ve 14’linde de borsada satis yontemi kullanilmistir.
Sabit fiyatla talep toplanan halka arzlardan toplam 387 milyon TL elde edilirken
fiyat aralig1 yontemiyle talep toplanan halka arzlardan toplam 8,2 milyar TL elde
edilmistir. Ayrica, fiyat araligi ile talep toplanan halka arzlarda tahsisatin biiylik
Ol¢lide yabanci kurumsal yatinnmcilara yapildigi goriilmiistiir. Bununla birlikte
sabit fiyat yontemi kullanilan halka arzlarda yabanci kurumsal yatirimcilara yapilan
tahsisat ortalama %20 diizeyinde kalmisti. Bu oran fiyat aralig1 yontemi igin
ortalama %65 dolaymdadir. (Halka arzlarla ilgili bilgiler Ek-1"de gdsterilmistir.)

Ilgilidénemdekihalkaarzlardan3 tanesine(MRTGG,OYAYO,SAGYO
halka arzlarina) iliskin veriler ¢esitli sebeplerden dolay1 calismada yapilan
analizde kullanilmamigti. MRTGG halka arz1 ihra¢ sonrasi maniipiilasyona
maruz kaldig1 sliphesinden dolay1, OYAYO halka arzi1 sirketin diger finansal
varliklara yatirim yapan bir yatirim ortaklig1 oldugu i¢in ve SAGYO halka
arzt da halka arz sirasindaki diisiik sirket degeri, az sayida yatirimerya sahip
olmasi ve goreceli olarak daha yiiksek halka aciklik oranindan &tiirii istatiksel
olarak disa diisen ve yapay fiyat hareketlerine maruz kalabilecek bir hisse
olarak diistiniilerek analizlerde kullanilmamigtir. Bunun sonucunda fiyat aralig:
ve sabit fiyat yontemlerinin karsilastirilmasi analizinde sabit fiyat yontemi
kullanilan 13 ve fiyat aralig1 yontemi kullanilan 15 halka arz kalmistir.
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Araci kurumlar tarafindan yapilan halka arz sonrasi fiyat istikrarini
saglayici islemler hisse performansini etkileyebilecek 6nemli bir faktor olarak
disiiniildiigiinden, analizde kullanilan 28 halka arz ayn1 zamanda fiyat istikrari
islemleri acisindan da degerlendirilmistir. Fiyat istikrari iglemleriyle ilgili
yorumlar ve Tiirk Hukukunda bu igslemlerin yeri ile ilgili bilgiler Boliim 4.1.”de
sunulmaktadir.

Caligmada kullanilan hisse ihraglarina iligkin bilgiler, halka arzlarla
ilgili detayl bilgilerin yer aldigi, IMKB’nin internet sitesinden edinilmistir.

Ihrag sonras1 fiyat istatistikleri HisseXL programindan alimus olup,
bu program sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci kurumlara, ticari
bankalara ve portfoy yonetim sirketlerine hizmet veren Rasyonet tarafindan
gelistirilmis olan ve sermaye piyasalari ile ilgili finansal istatistikler saglayan
entegre bir yazilimdir.

Caligmada hisse senetlerinin ihra¢ sonrast performanslarinin
belirlenmesinde hisse getirisinin piyasaya gore getirisi temel alinmaktatir.
Piyasa, IMKB-100 endeksi olarak kabul edilmis ve piyasaya gore getiriler
geometric fazla getiri formiilityle hesaplanmaktadir.

Buna gore n’inci giin sonu itibariyle i hissesinden elde edilen getiri
ihra¢ fiyatiyla n giin sonrasindaki kapanis fiyati arasindaki yiizdesel degisim
olarak tanimlanmaktadir. n giin sonundaki getiri asagidaki formiile gore

hesaplanmaktadir.

(HR;(n): (P;(n) - P,(0)) / P,(0)
R, (n): n’yinci islem giinii sonunda I hissesinden elde edilen toplam getiri
P,(n) : 1 hissesinin n’yinci glin sonundaki kapanis fiyati

P.(0) : I hissesinin ihrag fiyati

Aym donemde IMKB-100 endeksinin getirisi de benzer sekilde
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

(ii) R, , (n): (CISE, (n) - CISE, (0)) / CISE, (0)
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R () : 1 hissesinin islem gérmeye baslamasinin ilk n giiniinde
piyasanin getirisi

CISE, (n): i hissesinin ihracini takip eden n giin sonunda IMKB-100
kapanis endeksi

CISE, (0) : i hissesinin ihracindan 6nceki giinkii IMKB-100 kapanis
endeks degeri

Thrac1 takip eden n’yinci giin sonu itibariyle I hissesinin piyasaya
gore getirisi, MAR (n), geometric goreceli getiri formiiliine gore asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

(iii) MAR, (n): [(1+R, (n)) / (1+R ()] - 1

Ormnegin, 10’uncu giin sonunda i hissesinin piyasaya gore getirisi
asagidaki gibi formiile edilir:

MAR, (10) = [(1+R,(10)) / (1+R, ,(10))] - 1

Sabit fiyatla talep toplanmis 13 ve fiyat araligi ile talep toplanmis 15
halka arzdan elde edilen piyasaya gore diizeltilmis getiriler, halka arzlarin 1.,
5., 10., 30., 60. ve 90. giinleri itibariyle hesaplanmistir.

Daha sonra fiyat araligi ve sabit fiyat yontemleri ile yapilan halka
arzlardan elde edilen ortalama getiriler arasindaki farkin anlamlilig1 t-test
kullanilarak %90 giiven araliginda test edilmistir.

4.1. IMKB’de Ek Satis Hakki ve Fiyat Istikrarim Saglayici islemler
Fiyat istikrar1 mekanizmas: halka arz sonras: fiyat dalgalanmalarini azaltmak
tizere kullanilan bir aragtir. Bu mekanizmada fiyat istikrar1 islemlerinden
sorumlu bir kurum (tipik olarak halka arza aracilik eden yatirim bankas1) halka
arz sonrasinda hisse fiyatini1 dengelemek tizere bir kisim hisselerin alim satimin
yapmay1 kabul eder. Bu, yatirim bankasinin halka arzin basarisini garanti
altina alabilmek adma kullandig1 olduk¢a karmasik bir siirectir. Fiyat istikrari
islemlerine izin verilmesi halka arzlara olan giivenin artmasini ve dolayisiyla da
firmalar agisindan fon imkanlarina ulagmanin kolaylagsmasini saglamaktadir.
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Hisselerini ihrag etmek isteyen firmalarin ihrag sonrasi hisse fiyatini
dengelemek iizere kullanabilecegi cesitli yollar bulunmaktadir. Bunlardan en
popiiler olan1 ‘green shoe’ opsiyonu adi verilen uygulamadir. Ek satis hakki olarak
da bilinen ‘green shoe’ opsiyonu, araci kuruma, satiga ¢ikarilan hisse senetleri i¢in
gelen talebin ihrag miktarii agmasi durumunda agiga hisse satigi hakki vermektedir.
Acik pozisyon hissenin piyasa performansina gore ek satis hakki kullanilarak ya
da piyasadan hisse alinarak kapatilabilir. ‘Green shoe’ opsiyonu aract kurumlara
satisa sunulan hisselerin %15’ine kadar ek satis hakki vermektedir.

Tiirkiye’de halka arz siirecine iliskin diizenlemeler, Seri I No: 26 sayili
Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi ile ve halka arz sonrasi fiyat istikrari islemlerine
iliskin diizenlemeler de bu teblige 17 Aralik 2003 tarihinde eklenen 21/A
maddesiyle belirlenmistir. Tebligin 21. maddesi ek satis opsiyonu ile ilgilidir.
Buna gore halka arz edilen hisselere gelen talebin, ihrag¢ edilen hisse miktarini
asmasi durumunda, halka arzin %15’ine kadar fazladan satis hakki verilmektedir.
Halka arz sonrasi istikrar saglayict iglemler izahnamede belirtilen siire boyunca
uygulanir ancak bu siire islemlerin bagladigi giinden sonraki 30 giinle sinirhidir.
Fiyatistikrarmisaglayiciislemleri yliriitmek adinabir aract kurum gérevlendirilmis

olmali ve istikrar igslemleri asagidaki kosullar ¢cer¢cevesinde uygulanmalidir:

o Fiyat istikrar1 islemlerinin yapilabilecegi izahnamede belirtilmis
olmal1 ve iglemlerin uygulanacagi siire belirtilmelidir.

o Istikrar islemleri hisse fiyatimin ihra¢ fiyatinin altina diismesi
durumunda uygulanabilir. Dolayisiyla, istikrar islemlerini y6neten
aract kurum ihra¢ fiyatinin {izerinden emir veremez. Istikrar
islemlerinin yapilabilecegi donem boyunca hisse fiyati ihrag fiyatinin
altina diistiiglinde araci kurum piyasadan hisse satin alabilir. Hisseler
alindiktan sonra istikrar islemleri siiresi boyunca ihra¢ fiyatinin
altinda bir fiyattan tekrar satilamaz.

o Istikrar islemlerinin uygulanmasi durumunda borsaya agiklama
yapilmalidir.

« Istikrar islemlerinin uygulanmasi sirasinda araci kurum piyasanin

normal igleyisini bozmamaya gerekli 6zeni gostermelidir.
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Tiirkiye’de uygulanmaya baslandig1 2003 yilindan beri fiyat istikrarini
saglayici islemler ve ek satis opsiyonu oldukca popiiler olmustur ve halka arz
sonrast hisse fiyatin1 dengelemede 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.

Hi¢ kuskusuz, olas1 fiyat istikrar1 islemleri halka arz sonrasi hisse
performansini 6nemli 6lgiide etkileyebilir. Kiiclikkocaoglu ve Alagdz’iin (2006)
calismasinda IMKB’de 17.12.2003 ve 31.12.2005 tarihleri arasinda yapilan 20
halka arz fiyat istikrar1 islemlerinin etkinligi agisindan incelenmis ve istikrar
islemi uygulanmayan halka arzlarin bu islemlerin uygulandig ihraglara gore
daha ytiksek ilk giin getirisi getirdigi gorilmiistiir. (sirastyla %2,56 ve %6,76).
S6z konusu calismada bu farkliligin iki nedeni olabilecegi One siiriilmiistiir:
1) fiyat istikrarini saglayici islemler diisiik fiyatlamay1 engellemektedir, ii)
fiyat istikrar1 iglemi planlanan halka arzlarda hisse fiyati daha yiiksek olarak
belirlenmektedir. iki goriis de literatiirde yer alan calismalarda yer alan
gorislerle uyumludur.

Bu ¢alismada sabit fiyat yontemi kullanilmis olan 13 ve fiyat araligi
yontemi kullanilmis olan 15 halka arzdan olusan Orneklem fiyat istikrari
aktiviteleri agisindan incelenmistir. Halka arz izahnamelerinden edinilen
bilgiye gore sabit fiyatla talep toplanan 13 arzin 8’inde fiyat istikrar1 islemi
planlanmig ve bunlardan 6 tanesinde ihra¢ sonrasi hisse fiyati ihrag¢ fiyatinin
altina diistiiglinden fiyat istikrar1 iglemleri yapilmistir. Bununla birlikte fiyat
aralig1 yontemiyle talep toplanan halka arzlarin tamaminda fiyat istikrar
islemleri planlanmig ancak istikrar saglayict islemler bunlardan 7 tanesinde
uygulanmistir. Orneklemizle ilgili bilgiler Ek-3’te verilmistir.

Stiphesiz ki, halka arz sonrasi fiyat istikrarini saglayict islemlerin
varlig1 ¢alismamizdaki bulgular etkileyebilir. Bununla birlikte bu ¢aligmanin
amaci fiyat aralig1 ve sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilarak yapilmis
olan halka arzlarin ihra¢ sonrasi getiri performanslarinin karsilastirilmasi olup
fiyatistikrarini saglayici islemler her iki yontemde de kullanilmakta oldugundan
(sabit fiyat yontemiyle yapilan 13 halka arzin 6’sinda (%46,1’inde) ve fiyat
aralig1 yontemi kullanilan 15 halka arzin 7’sinde (%46,7)) bu islemlerin halka
arz sonrasi getiri performansina olan etkisi ayn1 yonlii olarak diisiiniilmektedir.
Buylizden fiyatistikrarini saglayici islemlerin varligiin bu calismanin sonuglari

tizerindeki etkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu varsayilmaktadir.
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Ote yandan herhangi bir halka arz icin, halka arz &ncesinde, fiyat
istikrar1 igleminin yapilabileceginin duyurulmus olmasi, halka arz fiyatlamasin
ve dolayisiyla da halka arz sonrasi hisse performansini ve sonug¢ olarak da
bu calismanin sonuglarini ciddi bir sekilde etkileyebilecek bir unsurdur.
Zira literatiirdeki konuyla ilgili ¢aligmalarda da fiyat istikrari islemlerinin
planlanmasinin yatirimcilarin halka arza olan gilivenini artiracagi ve bdylece
hissenin diisiik fiyatlanmasin1 Onleyebilecegi vurgulanmistir. Calismada
kullanilan 6rneklem incelendiginde fiyat aralig1 ile talep toplanan halka arzlarin
(15 halka arzin) tamaminda fiyat istikrar1 iglemlerinin planlandig1 ancak
sabit fiyatla talep toplanan halka arzlarda istikrar islemi planlamasinin daha
az sayida oldugu goriilmektedir. (Sabit fiyatla talep toplanan 13 halka arzin
8’inde fiyat istikrar1 isleminin yapilabilecegi duyurulmustur.) Buna ragmen
calismada fiyat aralig: ile talep toplanan halka arzlarmn halka arz sonrasinda
daha iyi bir hisse performansi gosterdigi goriilmiistlir. Bu ylizden halka arz
oncesinde yayinlanan izahnamede halka arzdan sonra fiyat istikrari islemlerinin
yapilabileceginin duyurulmasinin da bu ¢aligmanin sonucunu degistirici etkisi

oldugu disiiniilmemistir.

V. Calisma ve Sonuglar

Halka arz sonrasi hisse performanslari halka arzi takip eden 90 giin i¢in
incelenmis, fiyat araligi ile talep toplanan halka arzlarin piyasaya gore
getirilerinin ortalama olarak daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Sabit fiyatla
talep toplanan 13 halka arzin ortalama ilk giin getirisi %2,43 olup, fiyat aralig1
ile talep toplanan halka arzlar i¢in bu oran %10,31°dir. Her iki yontem i¢in
halka arzin ilk 90 giinlinde piyasa gore diizeltilmis ortalama getiriler Sekil

5.1.”de sunulmaktadir.
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Sekil 5.1. Piyasaya Gore Diizeltilmis Ortalama Getiriler

15% 1

O Sabit Fiyat m Fiyat Araligi

Piyasaya Goére Diizeltilmis Ortalama Getiri
Return

Sekilde goriildiiglii gibi sabit fiyatla talep toplanan halka arzlarin
piyasaya gore diizeltilmig getirileri, halka arzin 5. giinlinden sonra negatife
donmektedir.

Caligmada yapilacak karsilagtirma igin 1, 5, 10, 30, 60 ve 90 giinliik
piyasaya gore diizeltilmis getiriler se¢ilmis ve bu getirilerin ortalamasi ile
bunlarin standart sapmalar1 hesaplanmustir. ilgili giinler icin elde edilen veriler
Tablo 5.1.”de sunulmaktadir.

Tablo 5.1. Piyasaya Gore Diizeltilmis Ortalama Getiriler

Sabit Fiyatla Fiyat Araligiyla
Halka Arz Sayisi 13 15
1 giinliik getirilerin ortalamasi (%) 2,43 10,31
Getirilerin standart sapmasi (%) 1,49 0,78
5 giinliik getirilerin ortalamas1 (%) -1,53 8,00
Getirilerin standart sapmasi (%) 3,49 2,53
10 giinliik getirilerin ortalamasi (%) -4,80 7,11
Getirilerin standart sapmasi (%) 4,42 3,25
30 giinliik getirilerin ortalamasi (%) -9,92 4,89
Getirilerin standart sapmasi (%) 6,86 2,83
60 giinliik getirilerin ortalamasi (%) -15,67 2,07
Getirilerin standart sapmasi (%) 7,27 3,83
90 giinliik getirilerin ortalamasi (%) -20,43 1,69
Getirilerin standart sapmasi (%) 6,99 6,64
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Getirilerin ortalamasi1 arasindaki farklarin istatiksel anlamliligini
smamak icin %90 giiven araliginda T-test kullanilmis ve fiyat aralifi ile talep
toplanan halka arzlardan edinilen getirilerin bu giiven araliginda, sabit fiyatla
talep toplanan halka arzlardan edinilen getirilerden anlamli olarak farkli oldugu
ve daha yiiksek getiri getirdigi gorilmustiir. %90 giiven araliginda elde edilen
test sonuclar1 Tablo 5.2.’de 6zetlenmektedir.

Tablo 5.2. Getirilerin Ortalamas: Arasindaki Farka iliskin Sinama
Istatistikleri

t Stat -1,93 -1,44 -1,60 -1,75 -1,97 2,23
P(T<=t) tek tarafli 0,03 0,08 0,06 0,05 0,03 0,02
Kritik t degeri 1,32 1,32 1,32 1,33 1,32 1,32
P(T<=t) ¢ift tarafll 0,07 0,16 0,12 0,10 0,06 0,03
Kritik t degeri 1,72 1,71 1,71 1,72 1,72 1,71

Tablo 5.3. Getirilerin Ortalamasi Arasindaki Farka iliskin istatiki Ozet
(%10 Anlamhilik Diizeyinde)

1 giin Anlaml
5 glin Anlamsiz
10 glin Anlamsiz
30 glin Anlaml
60 giin Anlaml
90 giin Anlamli

VI. Tartisma

Yapilan ¢esitli ¢alismalarda Tiirk Sermaye Piyasalarinda yapilan halka arzlarin
ilk glin piyasaya gore anlaml 6l¢lide yiliksek getiri getirdigi gosterilmektedir.
Kiymaz’in (2000) ¢alismasinda, 1990-1996 yillar1 arasinda yapilan halka arzlarda
ilk glin ortalama %13,1 piyasaya gore diizeltilmis getiri elde edildigi gosterilmistir.
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Aktas, Aydogan ve Karan’in (2003) ¢aligmasinda 1992-2000 yillar1 arasindaki
halka arzlarda ilk giin ortalama %9,17 diizeyinde bir anormal getiri hesaplanmustir.
1993-2005 yillar1 arasinda IMKB’de yapilan halka arzlarda kullanilan farkli
yontemlere gore getirilerin kargilastirlldigi ¢alismasinda Kiigtikkocaoglu (2006)
sabit fiyatla talep toplama yontemiyle ihrag edilen hisseler i¢in %7,13, fiyat aralig1
ile talep toplama yontemiyle ihrag edilen hisseler i¢in ise %10,61 dolayinda ilk
giin ortalama piyasaya gore diizeltilmis getirilerinin varligini gostermistir.

IMKB’de 2004-2007 yillar1 arasinda kullanilan talep toplama
yontemlerinin karsilagtirldigi bu caligmada fiyat araligi ile talep toplanan
halka arzlarin, sabit fiyatla talep toplanan halka arzlara kiyasla daha yiiksek
halka arz sonrasi getiri elde ettigi gosterilmektedir. Fiyat araligi yontemi
kullanilan halka arzlar i¢in ilk giin ortalama getiri %10,3 olarak hesaplanmigtir.
Sabit fiyat yontemi kullanilan halka arzlar i¢in bu oran %2,4 diizeyindedir.
Getiriler arasindaki varyanslara bakildiginda fiyat aralig1 ile talep toplama
yontemiyle yapilan halka arzlarda standart sapma oranlarinin da daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica fiyat aralig1i yontemi kullanilan halka arzlarin
daha biiyiik 6l¢ekli oldugu da goriilmektedir.

Calismada edinilen bu bulgular sabit fiyat ve fiyat aralig1 yontemlerini
karsilagtiran literatiir calismalarindan farklilik gostermektedir. Zira, daha 6nce
yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda fiyat araligi yontemi kullanilan halka arzlarin
halka arz sonrasinda daha diisiik piyasaya gore diizeltilmis getiriler getirdigi
gosterilmistir. (Benveniste ve Wilhelm 1990, Spatt ve Srivastava 1991,
Loughran, Ritter ve Rydqvist 1994, Chowdhry ve Sherman 1996, Benveniste
ve Busaba 1997, Ritter 1998, Sherman 2002, Ljungqvist, Jenkinson ve Wilhelm
2000, Arosio, Giudici ve Paleari 2000, Pandey 2004, Gajewski ve Gresse 2006).
Ayrica daha kiigiik halka arzlarin yatirimer ilgisini ¢ekmek i¢in daha yiliksek
bir diisiik fiyatlama gerektirmesi beklenmektedir. Ritter (1984) ve Brav ve
Gompers (1987) daha kiiglik firmalarin hisselerine yatirim yapmanin yatirimei
acisindan daha biiylik belirsizlik anlamma gelmesi sebebiyle hisse ihrag
fiyatinin daha diigiitk olmas1 gerektigini belirtmislerdir. Ancak bu ¢alismada
kullanilan 6rneklemde bu durumun da tersi bir sonug goriilmektedir.
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Eger sabit fiyatla talep toplama yontemi daha diigsiik seviyede bir
diisiik fiyatlama gerektiriyorsa Tiirkiye’deki firmalar ve aract kurumlar
uygulanmasindaki zorluklara ve yiliksek maliyetlerine ragmen neden fiyat
aralig1 ile talep toplama yontemini tercih etmektedir?

Halka arzin basarisiz olmasina iligskin korkular bu soruyu aciklayan bir
cevap olabilir. Dunbar’in (1999) calismasinda halka arzlarin geri ¢ekilmesinin
(iptalinin) yatirim bankasinin pazar payini olumsuz etkileyecegi, bununla
birlikte ihrag edilen hisse senedinin ihra¢ sonrasindaki 1 yillik donemde olumlu
bir hisse performansi géstermesinin ise yatirim bankasinin pazar payimi olumlu
etkileyecegi belirtilmistir. Bu durumda halka arza aracilik eden kurumun
hisseyi diisiik fiyatlamay1, hisselerin satilamamasina tercih edecegi sdylenebilir.
Tiirkiye’de yapilan halka arzlar agisindan 2004-2007 donemi fiyat belirleme
mekanizmasinin degistigi bir donemdir. 1990’11 yillarda kullanilmis olmakla
birlikte, 2004 yilindan once popiiler olmayan fiyat araligi ile talep toplama
yontemi 2007 yili itibariyle halka arzlarda kullanilan temel satis yontemi
haline gelmistir. Bu degisimi tetikleyen temel sebeplerden bir tanesi, yabanci
kurumsal yatirimcilarin halka arzlardaki 6neminin s6z konusu donemde artmis
olmasidir. Bu yatirimeilar, hisselerini ihra¢ etmeyi planlayan firma hakkinda
daha ¢ok bilgi talep etmekte ve daha detayli degerlendirmeler yapabilmektedir.
Ayrica, yine bu donemde, fiyat araligi ile talep toplama yontemi daha ¢ok biiytik
Olcekli firmalarin halka arzlarinda kullanilmistir. Daha biiyiikk halka arzlar
hisselerin satilabilmesi agisindan daha biiyiik risk anlamina gelmekte olup fiyat
araligi ile talep toplama yontemi aract kuruma ve firmaya halka arz dncesinde
yatirimcinin ilgisini 6lgme imkani vermesi acisindan bu riski azaltmaktadir.
Bu konular goz oniine alindiginda Tiirkiye’de fiyat araligi ile talep toplama
yontemi kullanilarak yapilan halka arzlarda daha yiiksek bir diisiik fiyatlama
goriilmesinin sebeplerinden bir tanesinin, firmalarin ve aract kurumlarin ihrag
edilen hisselerin tamamini satamamaktan ve halka arzin basarisizligindan
kagimmak istemeleri oldugu diistiniilebilir.

fkinci olarak, 2004-2007 yillar1 arasinda fiyat arahigi ile talep
toplama yonteminin daha ziyade giiclii ve gelecek vaat eden sirketlerin halka
arzlarinda uygulandig: goriilmektedir. Bununla birlikte sabit fiyat yontemiyle
halka arz1 yapilan sirketlerde gelecekle ilgili biiytime beklentilerinin nispeten
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daha az oldugu sOylenebilir. Bu durumun sabit fiyat yontemiyle yapilan
ihraclarin ihra¢ sonrasi hisse performansini olumsuz etkilemis olmasi sz
konusudur. Jovanovic ve Szentes’in (2007) miizayede ve fiyat teklifi alma
yontemlerini diisiik fiyatlama acisindan karsilagtirdiklar ¢aligmada, miizayede
mekanizmasinin daha diisiik profilli sirketlerin halka arzlarinda kullanilmaya
baslanmasi sebebiyle poplilaritesini kaybetmis olabilecegi belirtilmistir.
S6z konusu ¢alisma bu ¢aligmadan farkli iki yontemi karsilastirmis olsa da,
benzer bir trendin Tiirkiye’de de sabit fiyat ve fiyat aralig1 yontemleri arasinda
gozlemlendigi sdylenebilir.

Fiyat aralig1 yontemi ile yapilan halka arzlarda ihra¢ sonrasi daha
yiiksek hisse performansinin gozlemlenmesinin bir diger sebebi bu yontemle
halka arza konu edilmis firma hisselerinin, araci kurumlardan daha ¢ok
aragtirma destegi gormesidir. Degeorge, Derrien ve Womack (2004) fiyat aralig
ile talep toplayan aract kurumlarmn, arastirma departmanlar1 araciligiyla, halka
arzini gerceklestirdikleri firmalarmn hisselerini daha destekleyici davrandiklarimi
gosteren bulgular1 sunmaktadir. Buna gore halka arz lideri kurum ile iliskisi olan
analistler fiyat aralig1 ile talep toplanan halka arzlarda, miizayede yontemiyle
yapilan halka arzlara gore, daha ¢ok ve daha tesvik edici arasgtirma raporlari
hazirlamaktadir. Yine ayni c¢alismada, fiyat aralifi ile talep toplanan halka
arzlardan ihrag sonrasi piyasa performansi kotii olanlarin analistler tarafindan
alim Onerileriyle desteklendigi belirtilmistir. Fiyat araligi yontemi ile yapilan
halka arzlar daha ¢ok arastirma desteginin yanisira ayni zamanda daha ¢ok da
medya destegi gormekte ve basin haberlerinde daha ¢ok yer almaktadir. S6z
konusu c¢aligmada bu durum aract kurumlarin halka arzin reklamini yapmak
adia basi etkilemek icin baglantilarini kullanmasinin bir kanit1 olarak
yorumlanmaktadir. Rajan ve Servaes (1997) aragtirma desteginin yogunlugunun
ihract yapilan hisse senetlerinin ilk giin getirilerine olumlu etkisi oldugunu
gostermistir. Tiim bunlarin sonucu olarak, ihragcilarin, medyadan ve analistlerden
daha ¢ok destek gorebilmek adina fiyat araligi ile talep toplamanin zorluklarini
ve yiksek maliyetlerini gdze aldigimi séylemek dogru olabilecektir.

Son olarak, halka arza konu olan firma hakkinda bilgi sahibi olan
yatirimcilarin bu bilgilerini halka arz sonrasinda piyasada kullanarak kar elde
etmek istemeleri, fiyat aralig1 yontemi kullanilan halka arzlarin daha yiiksek



IMKB’de Fiyat Aralig ile Talep Toplama ve Sabit Fiyatla Talep Toplam 75
Yontemleri ile Thrag Edilen Hisselerin Halka Arz Sonrasi Getiri Performansi

performans gostermesinin bir diger sebebi olabilir. Busaba ve Chang (2002)
firmanin gergek degerini dogru bir sekilde tahmin edebilen yatirimcilarin, halka
arz sonrasinda bu bilgilerini kullanarak hisse alip satabilmesini izin verilmesi
halinde, fiyat aralig1 yonteminin sabit fiyat yontemine kiyasla daha yiiksek bir
diisiik fiyatlamaya sebep olabilecegine isaret etmektedir. Busaba ve Chang
(2001, 2002) biitiin hisselerin bireysel yatirimcilara dagitildigi, sabit fiyatla
talep toplanmis bir halka arzin, biitiin kurumsal yatirimcilara esit 6lglide bilgi
verilen ve fiyat aralig1 ile talep toplanan bir halka arza gére daha az bir diisiik
fiyatlama gerektirdigini gostermistir. Buna gore kurumsal yatirimceilarin halka
arz oncesindeki fiyat belirleme siirecinde sahip olduklar bilgileri ve firma ile
ilgili degerlemelerini firmaya ve araci kuruma bilingli olarak yanlis aktarmasi
hisse fiyatinin daha diisiik belirlenmesine sebep olacaktir. Bununla birlikte boyle
yatirimcilar daha sonraki halka arzlardan diglanma riskini almig olmaktadirlar.
Her y1l ¢ok sayida halka arzin yapilmakta oldugu gelismis piyasalarda kurumsal
yatirimcilar bu riski almak istemeyebilirler. Zira, tek seferlik bir getiri elde
etmeyi amaglamak yerine aract kurumla uzun siireli glivene dayali bir iliski
kurmay1 ve dolayisiyla da her halka arza katilarak devamli bir getiri elde
etmenin tadini ¢ikartirlar. Ancak halka arz sayisinin sinirlt oldugu ve kurumsal
yatirimci agisindan sonraki halka arzlardan diglanma riskinin énemli olmadigi
daha az gelismis piyasalarda, kurumsal yatirimcilar halka arz dncesinde araci
kurumu ve firmayi hisse fiyati konusunda yanlis yonlendirerek halka arz
sonrasinda hisse fiyati ile ilgili bilgisini kullanmak suretiyle daha ¢ok getiri
elde etmeyi amaclamasi s6z konusu olabilecektir.

VII. Sonug¢

Bu c¢aligma Tiirkiye’de yapilan halka arzlarda kullanilan fiyat araligi ile
talep toplama ve sabit fiyatla talep toplama yontemlerini karsilagtirmaktadir.
iki yontem halka arz sonrasi hisse performanslar1 agisindan incelenmistir.
2004-2007 yillar1 arasinda sabit fiyat yontemiyle ihra¢ edilen 13 ve fiyat
araligi yontemiyle ihra¢ edilen 15 firmaya iliskin hisselerin ihra¢ sonrasi
performanslari incelenmis ve sabit fiyat yontemiyle yapilan halka arzlarin
piyasa gore getirilerinin analizinde belirsizligin daha yiliksek ortalama getirilerin
daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, sabit fiyat yonteminin daha yiiksek
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diisiik fiyatlama gerektirdigini belirten literatlirdeki bir ¢ok ¢alisma ile uyumlu
olmadigi i¢in bu farkliligin sebebi konusunda 6nerilerde bulunan 4 farkli goriis
tartistlmistir. 1) ihragc1 firma ve aract kurumlarin halka arz basarisizligina
iliskin kaygilari, ii) fiyat aralif1 yonteminin benimsenmesinden sonra halka
arz1 sabit fiyatla talep toplama yontemiyle yapilan firmalarin, halka arz1 fiyat
araligr yontemiyle yapilan firmalara gore daha kiiciik ve yatirimciya daha
az beklenti sunan firmalar olmasi, iii) fiyat araligi yontemi ile yapilan halka
arzlarin daha ¢ok basin ve aragtirma destegi gormesi, iv) halka arza konu olan
firmanin degerlemesini gercege yakin olarak tahmin edebilen yatirimcilarin,
halka arz sonrasinda piyasada alim-satim yaparak daha c¢ok getiri elde etmek
adina, fiyat teklifi alma doneminde ve deger belirleme siirecinde araci kurumu
ve firmay1 yanlis yonlendirmesi. Bu ¢alismadaki goriigsler daha 6nce yapilmis
caligmalarda belirtilen bulgularla desteklenmis olmakla birlikte her bir goriisiin
caligmanin bulgulari iizerindeki etkisinin ne kadar oldugunu arastirmak {izere
daha detayl1 caligmalarin yapilmasi gerekmektedir.
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Ekler

EKk 1: 2004-2007 Yillar1 Arasinda Yapilan Halka Arzlara iliskin Bilgiler

Sirketin Adi Hasilat Oran Deger Yatinmar Satis
milyon TL % mnTL islem Giinii Sayis Yontemi

1 Fenerbahge Sportif Hizmetler San. Ve Tic. A.S. FENER 39,4 1500 262,5 20.02.2004 35.112,0 SF
2 info Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligi A.S. INFYO 34 99,07 3,5 04.03.2004 BS
3 Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.S. DESA 21,3 30,00 71,1 06.05.2004 11.835,0 SF
4 Burgelik Vana Sanayi Ve Ticaret A.S. BURVA 4,1 38,26 10,6 17.05.2004 3.937,0 SF
5 Turk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK 94,0 2500 376,0 11.06.2004 12.052,0 SF
6 Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. DOAS 256,2 34,50 742,5 17.06.2004 23.909,0 SF
7 indeks Bilgisayar Sistemleri Mihendislik Sanayi Ve Ticaret A.S. INDES 12,2 15,34 79,2 24.06.2004  1.329,0 SF
8 Seker Finansal Kiralama A.S. SEKFK 4,0 15,00 26,4 23.07.2004 673,0 SF
9 Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S. PKART 12,8 28,57 44,8 19.08.2004 BS
10 Denizbank A.S. DENIZ 208,4 25,00 833,8 01.10.2004 20.797,0 FA
11 Afm Uluslararasi Film Prodiiksiyon Ticaret Ve Sanayi A.S. AFMAS 26,0 35,01 74,3 19.10.2004 824,0 SF
12 Is Girisim Sermayesi Yatiim Ortakligi A.S. ISGSY 32,2 37,69 85,5 22.10.2004  5.363,0 SF
13 Trabzonspor Sportif Yatirim Ve Ticaret A.S. TSPOR 32,8 25,00 131,3 15.04.2005 9.804,0 SF
14 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AKMGY 268,5 49,00 548,0 15.04.2005 1.160,0 FA
15 infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. INFYO 56 99,40 56 09.05.2005 441,0 BS
16 Evg Yatinm Ortakhig A.S. EVNYO 2,8 99,00 2,9 11.07.2005 442,0 BS
17 Bim Birlesik Magazalar A.S. BIMAS 290,2 43,13 672,9 15.07.2005  2.465,0 FA
18 Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.S. ANELT 33,7 40,91 82,3 13.09.2005 619,0 BS
19 Hedef Menkul Kiymetler Yatirm Ortakligi A.$ HDFYO 1,4 50,00 2,8 06.10.2005 668,0 BS
20 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN 1.723,3 25,18 6.843,9 18.11.2005 34.171,0 FA
21 Mert Gida Giyim San.Ve Tic. A.$. MRTGG 3,8 25,00 15,0 16.12.2005 274,0 SF
22 Reysas Tagimacilik Ve Lojistik Ticaret A.S. RYSAS 69,0 34,550 200,0 10.02.2006 8.042,0 SF
23 Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. DGATE 7,0 30,30 23,1 10.02.2006  1.368,0 SF
24 Vestel Beyaz Esya San. Ve Tic. A.S. VESBE 191,4 31,50 607,5 21.04.2006 17.119,0 FA
25 Selguk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi A.S. SELEC 240,7 20,01 1.203,1 26.04.2006 16.200,0 FA
26 Asya Katilim Bankasi A.S. ASYAB 241,5 23,00 1.050,0 12.05.2006 37.777,0 FA
27 Coca-Cola igecek A.S. CCOLA 419,5 23,18 1.809,6 12.05.2006 17.621,0 FA
28 Baskent Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi BSKYO 1,4 50,00 2,8 26.05.2006 449,0 BS
29 Metro Menkul Kiymetler Y.O. METYO 2,8 90,00 3,1 02.06.2006 387,0 BS
30 Taksim Yatiim Ortakligi A.S. TKSYO 3,2 98,63 3,2 02.06.2006 3870 BS
31 Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S. ARMDA 9,0 30,00 30,0 15.06.2006 751,0 SF
32 Silverline Endistri Ve Ticaret A.S. SILVR 20,0 36,80 54,4  23.06.2006 483,0 BS
33 Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. EURYO 3,5 98,99 3,6 26.06.2006 261,0 BS
34 Tacirler Yatinm Ortakligi A.S. TCRYO 4,5 85,00 53 10.07.2006 769,0 BS
35 Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. KAREL 24,6 30,96 79,4 20.10.2006 4.527,0 SF
36 Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatinm Ortakhigi A.S. MRBYO 1,5 51,00 3,0 08.12.2006 362,0 BS
37 Tav Havalimanlar Holding A.S. TAVHL 445,6 18,40 2.421,9 23.02.2007 18.737,0 FA
38 Saglam Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. SAGYO 7,7 50,00 15,4  02.03.2007 427,0 SF
39 Oyak Yatirim Ortakligi A.S. OYAYO 11,0 100,00 11,0 04.05.2007 1.730,0 FA
40 Merkez B Tipi Men.Kly.Yat.Ort. MZBYO 3,3 9883 3,3 04.05.2007 703,0 BS
41 Tirkiye Halk Bankasi A.S. HALKB 2.476,1 24,98 9.912,3 10.05.2007 50.693,0 FA
42 is Yatinm Menkul Degerler A.$. Hk. ISMEN 99,4 29,73 334,2 18.05.2007 19.250,0 FA
43 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. SINPAS 510,1 49,00 1.041,0 22.06.2007 3.912,0 FA
44 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. ALBARAKA 227,3 20,57 1.105,1 29.06.2007 23.872,0 FA
45 Tekfen Holding A.S. TEKFEN 583,6 34,50 1.691,6 23.11.2007 16.193,0 FA

Kaynak: IMKB
FA: Fiyat Aralig1, SF: Sabit Fiyat, BS: Borsada Satis
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Ek 2: Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiriler
Simge islem Giini Yéntem 1 5 10 30 60 90
1 FENER 20.02.2004 SF %18,5 %28,5 %20,5 %0,0 %27,1 %>5,1
2 DESA 06.05.2004 SF %15,7 %6,6 %12,9 -%11,6 -%19,4 -%21,5
3 BURVA 17.05.2004 SF -%5,7 -%18,8 -%21,0 %27,8 -%29,9 -%33,0
4 TTRAK 11.06.2004 SF -%3,7 -%15,8 -%18,4 -%25,4 -%26,7 -%32,7
5 INDES 24.06.2004 SF -%1,0 -%8,5 -%12,7 -%20,5 -%28,1 -%32,8
6 SEKFK 23.07.2004 SF -%5,0 -%10,2 -%18,1 -%14,8 -%24,2 -%32,8
7 AFMAS 19.10.2004 SF -%18,7 -%15,6 -%23,7 -%32,8 -%44,7 -%49,6
8 ISGSY 22.10.2004 SF %1,4 -%2,5 -%4,4 -%8,3 -%22,7 -%26,4
9 TSPOR 15.04.2005 SF %0,9 -%4,3 -%9,4 -%12,1 -%27,8 -%29,7
10 RYSAS 10.02.2006 SF %19,2 %16,7 %24,4 %35,0 %?35,8 %51,6
11 DGATE 10.02.2006 SF %19,9 %36,7 %32,7 %48,6 %24,2 %0,0
12 ARMDA 15.06.2006 SF -%8,7 -%25,0 -%36,6 -%48,2 -%47,6 -%43,8
13 KAREL 20.10.2006 SF -%1,4 -%7,7 -%8,6 -%11,0 -%19,1 -%19,8
14 HALKB 10.05.2007 FA %11,4 %8,3 %2,0 %0,0 -%4,4 -%2,4
15 ISMEN 18.05.2007 FA %13,8 %3,4 %0,9 -%2,8 -%8,9 -%21,0
16 ALBRK 29.06.2007 FA %18,6 %11,2 %14,8 %17,2 %9,7 %7,9
17 TKFEN 23.11.2007 FA %5,0 %?2,5 -%2,2 %23,0 %31,7 %57,6
18 DOAS 17.06.2004 FA -%3,3 -%11,9 -%14,7 -%26,1 -%37,3 -%44,1
19 DENIZ 01.10.2004 FA %8,3 %3,5 -%2,8 -%3,3 -%2,6 %3,1
20 BIMAS 15.07.2005 FA %6,5 %4,4 %3,2 %1,5 %S8,2 -%3,5
21 VAKBN 18.11.2005 FA %10,5 %6,6 %13,0 %17,6 %?25,5 %14,4
22 VESBE 21.04.2006 FA -%2,7 -%7,2 -%13,9 -%18,7 -%34,8 -%29,3
23 SELEC 26.04.2006 FA %23,1 %27,9 %36,0 %28,2 %21,3 %14,8
24 ASYAB 12.05.2006 FA %26,8 %52,5 %48,2 %16,9 %23,0 %39,1
25 CCOLA 12.05.2006 FA %15,6 %17,1 %23,4 %22,8 %16,7 %13,5
26 TAVHL 23.02.3007 FA %10,6 %?9,6 %9,0 %15,1 %15,1 %7,0
27 SNGYO 22.06.2007 FA -%1,4 -%9,7 -%14,5 -%17,6 -%14,0 -%15,9
28 AKMGY 15.04.2005 FA %11,9 %1,8 %4,3 -%0,3 -%11,9 -%15,9

SF: Sabit Fiyat
FA: Fiyat Aralig1
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Ek 3: Ek Satis Hakka ve Istikrar islemlerine iliskin Bilgiler

Erkin Uzun

ihrag Sonrasi

Ek Satis Fiyat istikrari Fiyat istikrari
Simge Yontem Opsiyonu __Islemleri* islemleri**
1 FENER SF Var Planlanmis Uygulanmamis
2 DESA SF Var Planlanmis Uygulanmig
3 BURVA SF - - -
4 TTRAK SF - Planlanmis Uygulanmig
5 INDES SF Var Planlanmis Uygulanmis
6 SEKFK SF - - -
7 AFMAS SF - - -
8 ISGSY SF Var Planlanmis Uygulanmis
9 TSPOR SF - Planlanmis Uygulanmis
10 RYSAS SF Var Planlanmis Uygulanmamis
1 DGATE SF - - -
12 ARMDA SF - - -
13 KAREL SF Var Planlanmig Uygulanmig
14 HALKB FA Var Planlanmig Uygulanmamis
15 ISMEN FA Var Planlanmis Uygulanmamig
16 ALBRK FA Var Planlanmis Uygulanmamis
17  TKFEN FA Var Planlanmis Uygulanmamis
18 DOAS FA Var Planlanmis Uygulanmis
19 DENIZ FA Var Planlanmis Uygulanmis
20 BIMAS FA Var Planlanmis Uygulanmamis
21 VAKBN FA Var Planlanmis Uygulanmig
22 VESBE FA Var Planlanmis Uygulanmis
23 SELEC FA Var Planlanmis Uygulanmamig
24 ASYAB FA Var Planlanmis Uygulanmis
25 CCOLA FA Var Planlanmis Uygulanmamis
26 TAVHL FA Var Planlanmis Uygulanmig
27 SNGYO FA - Planlanmis Uygulanmig
28 AKMGY FA Var Planlanmis Uygulanmamis

* . Halka arz izahnameleri
**: Sirket haberleri
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

2009 yilinin ikinci ¢eyreginde global ekonomi iyilesme siirecine girmis ancak
istikrarin diizenli saglanamamasi nedeniyle toparlanma siirecinde yavas bir
seyir beklenmektedir. Finansal krizden ve diinya ticaretindeki diisiisten en
fazla etkilenen geligmis tilkelerin gdstergeleri, istikrarin saglanacagini isaret
etmektedir. Finansal sektérde de beklenenden fazla gelisme gozlemlenmis ve
giincel istatistiki verilere gore ekonomik aktivitedeki diisiis hizinda yavaslama
meydana gelmistir. S6z konusu gelismelere ragmen global ekonomik durgunluk
heniiz sona ermemekle birlikte iyilesme siirecinin yavas ilerleyecegi tahmin
edilmektedir. 2009 yili i¢in global ekonominin % 1,4 oraninda gerileyecegi,
2010 yilinda ise % 2,5 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir. Bu oran 2009
yilinin Nisan ayinda dngdriilen biiyiime oranindan 0.6 daha fazladir. ABD’de
sanayi Uretimi ¢ok diisik seviyede olmasma ragmen ticaret ve tiiketici
harcamalarinda artig meydana gelmistir.

Ayni donem igerisinde Euro bolgesinde, tiiketici harcamalari ve ticaret
hacmi gostergelerinde toparlanma gerceklesirken diger taraftan ekonomik
bliylimede istikrarin saglanmasi1 daha yavas olmaktadir. Asya iilkeleri ise,
ihracat ve i¢ piyasalardaki talep artisina bagl olarak olumlu yonde gelisme
gostermektedirler. 2009 yilinin ilk alt1 ayinda Cin’de ekonomik biiyiime hiz1 %
7.1 oraninda gergeklesmistir.

1 Temmuz2009 tarihiitibariyle,2009 y1libagina gore, gelismis piyasalara
ait endekslerden Nikkei-225 (%5,2), FTSE-100 (%12,2), DJIA (%-3,1), DAX
(%3,7) oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Ayn1 donemde, gelismekte
olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilagtirildiginda en yiiksek
getiriler: Cin (%74,9), Brezilya (%65,8), Endonezya (%62,6), Sili (%56,1) ve
Rusya (%54,8) borsalarmin endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en diisiik
getiriler: Polonya (%8,0), Cek Cum. (%11,2) ve Meksika (%15,9) borsalarinda
olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K oranlar1 agisindan karsilastirildiginda,
Aralik 2008 sonu itibariyle en yiiksek oranlar Sili (11,5), Urdiin (10,9), Cek Cum.
(10,5), ve Hindistan (8,6) borsalarinda olurken; en diisiik oranlar, Meksika (0,3),
Pakistan (3,0), Tiirkiye (3,2) ve Arjantin (3,4) borsalarinda gergeklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2008)

Global Gelismis Piyasalar Gelisen Piyasalar iMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
199( 9.398.391 8.784.770 613.62 18.737
1991 1.342.089 10.434.218 907.87 15.564
1992 0.923.343 9.923.024 .000.319 9.922
1993 4.016.023 2.327.242 .688.781 37.824
1994 5.124.051 3.210.778 .913.273 21.785
1995 7.788.071 5.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 7.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379
2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299
2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537
2006 54.194.991 43.736.409 10.458.582 162.399
2007 64.563.414 46.300.864 18.262.550 286.572
2008 35.811.160 26.533.854 9.277.306 117.930

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Haziran 2009)

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

521

500

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2009.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Pay1
(1986-2008)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

IMKB’nin Piyasa Degeri A¢isindan Global Piyasadaki Pay1
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009 ; IMKB Verileri.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-2008)
Gelisen/ IMKB/

Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 3 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 5,66 0,07
99( 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 6,32 0,65
991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 2,27 .38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 3,20 .36
1993 7.194.675 6.090.929 .103.746 21.770 5,34 97
1994 8.821.845 7.156.704 .665.141 23.203 8,88 .39
1995 0.218.748 9.176.451 .042.297 52.357 0,20 5,02
1996 3.616.070 2.105.541 .510.529 37.737 1,09 2,50
1997 9.484.814 6.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 | 22.874.320 | 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 | 31.021.065 | 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 | 47.869.886 | 43.817.893 4.051.905 179.209 8,46 4,42
2001 | 42.076.862 | 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25
2002 | 38.645.472 | 36.098.731 2.546.742 70.667 6,59 2,77
2003 | 29.639.297 | 26.743.153 2.896.144 99.611 9,77 3,44
2004 | 39.309.589 | 35.341.782 3.967.806 147.426 10,09 3,72
2005 | 47.319.584 | 41.715.492 5.604.092 201.258 1,84 3,59
2006 | 67.912.153 | 59.685.209 8.226.944 227.615 2,11 2,77
2007 | 98.816.305 | 82.455.174 | 16.361.131 302.402 6,55 ,85
2008 | 80.516.822 | 67.795.950 | 12.720.872 239.713 5,80 .88

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2008)
Gelisen/ IMKB/

Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)
1986 28.173 8.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 8.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 7.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 7.216 8.709 76 33,59 0,87
199( 25.424 6.323 9.101 10 35,80 21
199 26.093 6.239 9.854 34 37,76 .36
1992 27.706 6.976 10.730 45 38,73 .35
1993 28.895 7.012 1.883 60 41,12 .35
1994 33.473 8.505 4.968 76 44,72 ,18
1995 36.602 8.648 7.954 205 49,05 .14
1996 40.191 20.242 9.949 228 49,64 .14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 ,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 ,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 25
2002 48.375 24.099 24.276 288 50,18 .19
2003 49.855 24.414 25.441 284 51,03 ,12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49,14 23
2005 49.946 25.337 24.609 302 49,27 23
2006 50.212 25.954 24.258 314 48,31 29
2007 51.322 26.251 25.071 319 48,85 27
2008 49.138 26.375 22.763 284 46,32 25

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
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Kaynak: Standard & Poor’s, Global Stock Markets Factbook, 2009.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram
99 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Arjantin 39.4(-889.9| 32,6| -1.4 21,1 27,7 | 11,1 | 18,0 | 13,6 3.4

Brezilya 23,5| 11,5 88| 13,5 10,0| 10,6 | 10,7 | 12,7 | 16,6 53

Cek Cum. -149] -16.4 58| 11,2 10,8 25,0 | 21,1 | 20,0 | 26,5 | 10,5

Cin 47,8| 50,0| 222| 21,6 28,6| 19,1 | 13,9 | 24,6 | 50,5 8,6

Endonezya -7.4| 54 -7.,7] 22,0 39,5( 13,3 | 12,6 | 20,1 | 31,7 7,0

Filipinler 22,2 26,2 459]| 21,8 21,1 14,6 | 157 | 144 | 17,7 82

G.Afrika 17,4 10,7 11,7] 10,1 11,5] 16,2 | 12,8 | 16,6 | 18,7 755

Hindistan 25,5| 16.8| 12,8| 15,0 20.9| 18,1 | 194 | 20,1 | 31,6 8,6

Kore -33,5| 17,7 28,7| 21,6 302 13,5 | 20,8 | 12,8 | 164 6.4

WBtEIlySeLl 18,1 143| 13.4| 14,6 12,3 16,6 | 13,5 | 13.4 | 14,0 4,2

Malezya -18,01 91,5 50,6] 21,3 30,1] 22,4 15 | 21,7 | 20,1 4,2

Meksika 14,1 13,0 13,7] 154 17,6 159 | 142 | 18,6 | 17,2 0,3

Pakistan 132 -117.4 7,5 10,0 95| 99 | 13,1 | 10,8 | 153 3.0

Peru 25,7 11,6 21,3| 12,8 13,7 10,7 | 12,0 | 15,7 | 20,9 1,7

Polonya 22,0] 194 6,1| 88,6 |-353,0] 39,9 | 11,7 | 13,9 | 15,6 6.4

RUBE] -71,2 3.8 56| 12,4 19.9| 10,8 | 24,1 | 16,6 | 184 34

Sili 350] 249| 16,2] 16,3 24,8 17,2 | 15,7 | 242 | 223 | 11,5

Tayland -12,2|  -6,9| 163,8| 16,4 16,6| 12,8 | 10,0 87 | 11,7 7,5

Tayvan 52,50 13,9 29.4| 20,0 55,71 21,2 | 21,9 | 25,6 | 27,9 52

Tiirkiye 346| 154| 72,5| 37.9 14.9] 12,5 [ 16,2 | 17,2 | 25,2 3.2

Urdiin 14,1 13.9| 18.8| 11.4 20,7] 30.4 6,2 | 20,8 | 28,0 | 10,9

Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s, Global Stock Markets Factbook, 2009.
Not : S&P / IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazlh, 31/12/2008-01/07/2009)
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Kaynak: The Economist, July 4" 2009.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Arjantin 1,5 0,9 0,6 0.8 2,0 2,2 2,5 4,1 3,2 0,8
Brezilya 1,6 1,4 1,2 1,3 1,8 1,9 2,2 2,7 3,3 1,0
Cek Cum. 0,9 1,0 0,8 0,8 1,0 1,6 2.4 2.4 3,1 2,0
Cin 3,0 3.6 2.3 1.9 2,6 2,0 1,8 3,1 6,3 1,9
Endonezya 3,0 1,7 o7/ 1,0 1,6 2,8 25 3.4 5,6 1,6
Filipinler 1,4 1,0 0,9 0,8 1,1 1,4 1,7 1,9 2,8 1,3
G.Afrika 2,7 2,1 2,1 159 2 25 3,0 3,8 4.4 1,6
Hindistan 3.3 2,6 1,9 2,0 3.5 3.3 5,2 4.9 7.9 1,7
Kore 2,0 0,8 2 1,1 1,6 1,3 2,0 1,7 2,2 0,8
Macaristan KK 2.4 .8 .8 2,0 2.8 3.1 3,1 3.2 0,9
Malezya 1.9 1,5 2 1,3 1.7 1.9 1,7 2,1 2,5 0.7
Meksika 2,2 17/ 1,7 155 2,0 25 2.9 3,8 3,6 1,0
Pakistan 1.4 1.4 0,9 1,9 2,3 2,6 3,5 3.2 4.7 0.8
Peru 1,5 1,1 1.4 12 1,8 1,6 2 3,5 6,0 2,7
Polonya 2,0 2,2 1.4 1.3 1.8 2,0 2,5 2.5 2,8 1,1
Rusya 1,2 0,6 Al 0,9 1,2 1,2 27 2,5 2,8 0,1
Sili 1,7 1,4 4 1,3 1,9 0,6 1,9 2.4 2,5 4
Tayland 2,1 1,3 .3 1,5 2.8 2,0 2,1 1.9 2,5 .0
Tayvan 3,4 1,7 2,1 1,6 2,2 1,9 1,9 2.4 2,6 1,0
Tiirkiye 8,9 3.1 3.8 2.8 2,6 1.7 2,1 2,0 2.8 0,7
Urdiin 1,5 1,2 1,5 1,3 2,1 3,0 2,2 3.3 4,4 1,3

Kaynak : [FC Factbooks 2004-2007; Standard & Poor’s, Global Stock Markets Factbook, 2009.

Not

: S&P / IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasas: islem Hacmi
(Milyon ABDS, Ocak 2009-Haziran 2009)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2009.
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Orani (1986-2006)
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Kaynak: TCMB Veri Bankasi; IMKB Verileri.
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IMKB ile Bazi Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar

(Eyliil 2003-Eyliil 2008)
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Kaynak : Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, September 2008.

Aciklama : liski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayis1 (korelasyon) 0 ise fiyatlar

arasinda ele alinan donem itibariyle iligki olmadig: belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi

(31 Ocak 2004 =100)
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Kaynak: Bloomberg
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IMKB

Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

= - .

:gé) é Islem Hacmi Piyasa Degeri ”l;e]:m'e tt.u Fiyat Kazang Orant

0] ‘erimi

Toplam Glnliik Ortalama

1986 80 0.01 13 -—- -- 0.71 938 9.15 5.07 - -
1987 82 0.10 118 3 3,125 2.82 15.86
1988 79 0.15 115 - - 2 1,128 10.48 4.97 - -
1989 76 2 773 0.01 3 16 6,756 3.44 15.74
1990 110 15 5,854 0.06 24 55 18,737 2.62 23.97 - -
1991 134 35 8,502 0.14 34 79 | 15,564 3.95 15.88
1992 145 56 8,567 0.22 34 85 9,922 6.43 11.39 -] -
1993 160 255 | 21,770 1 88 546 | 37,824 1.65 25.75 20.72 14.86
1994 176 651 23,203 3 92 836 21,785 2.78 24.83 16.70 10.97
1995 205 2374 | 52357 9 209 1,265 | 20,782 3.56 9.23 7.67 5.48
1996 228 3,031 37,737 12 153 3,275 30,797 2.87 12.15 10.86 7.72
1997 258 9,049 | 58,104 36 231 12,654 | 61,879 1.56 24.39 19.45 13.28
1998 277 | 18,030 | 70,396 73 284 10,612 | 33,975 3.37 8.84 8.11 6.36
1999 285 | 36,877 | 84,034 156 356 61,137 | 114,271 0.72 37.52 34.08 24.95
2000 315 | 111,165 | 181,934 452 740 46,692 | 69,507 1.29 16.82 16.11 14.05
2001 310 | 93,119 | 80,400 375 324 68,603 | 47,689 0.95 | 10833 | 824.42 | 411.64
2002 288 | 106,302 | 70,756 422 281 56,370 | 34,402 120 | 19592 26.98 23.78
2003 285 | 146,645 | 100,165 596 407 96,073 | 69,003 0.94 14.54 12.29 13.19
2004 297 | 208,423 | 147,755 837 593 | 132,556 | 98,073 137 14.18 13.27 13.96
2005 304 | 269,931 | 201,763 | 1,063 794 | 218,318 | 162,814 1.71 17.19 19.38 19.33
2006 316 | 325,131 | 229,642 | 1,301 919 | 230,038 | 163,775 2.10 22.02 14.86 15.32
2007 319 | 387,777 | 300,842 1,539 1,194 335,948 | 289,986 1.90 12.16 11.97 13.48
2008 317 | 332,615 | 261,281 | 1,325 1,041 | 182,025 | 119,696 4,93 5,55 5,76 4,63
2009 320 | 204,365 | 128,787 | 1,635 1,030 | 252,974 | 166,037 2.17 11.51 12.38 10.26
2009/C1 319 | 69916 | 42,501 | 1,110 675 | 183,809 | 110,263 3.58 7.28 7.47 5.50
2009/G2 320 | 134,449 | 86,286 | 2,169 1,392 | 252,974 | 166,037 2.17 1151 12.38 10.26

C: 3 aylik donem

Not: Fiyat Kazang Oranlar1, 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir dnceki yilin net dénem karlari
iizerinden hesaplanmustir. 1993 y1l1 ve sonrasi i¢in;
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6’sar Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplam1
YTL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami
ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Donem $ Olarak Karlar-Zararlar
Toplami‘ni ifade etmektedir.

- IMKB Yonetim Kurulu’nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydina alman

ve gegici olarak islem gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.

- Borsa Yatirim Fonu verileri sadece Islem Hacmi hesaplamalarina dahil edilmistir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazli

ULUSAL- ULUSAL- N i
ULUSAL-100 Kggﬁg_?ﬁ]- ULUSAL-SINAI| HIZMETLER | ULUSAL-MALI| TEKNOLOJI K[]\\/:EA]\IIE]?F%LO IKINCI ULUSAL YE(]ZI)IZI;:J];(;(];SMI

(Ocak 1986=1) (29.08.2007= | (31.12.1990=33) (27.12.1996 (31.12.1990=33) (30.06.2000 (27.12.1996=§75) (27.12.1996=976) =2(')52'5792)

48.082,17) =1046) =14.466.12)

1986 1.71 - - - - - - - -
1987 6.73 - - - - —-- - - -
1988 3.74 - - - - - - - -
1989 22.18 - - - - - -—- -—- -—-
1990 32.56 - - - - - -—- -—- -—-
1991 43.69 - 49.63 - 33.55 - - - -
1992 40.04 - 49.15 - 24.34 - - - -
1993 206.83 - 222.88 - 191.90 - - - ---
1994 272.57 - 304.74 - 229.64 - - - ---
1995 400.25 - 462.47 - 300.04 - --- --- ---
1996 975.89 - 1,045.91 - 914.47 --- --- --- ---
1997 3,451.-- - 2,660.-- 3,593.-- 4,522.-- - 2,934.-- 2,761.-- -
1998 2,597.91 - 1,943.67 3,697.10 3,269.58 - 1,579.24 5,390.43 -
1999 15,208.78 - 9,945.75| 13,194.40| 21,180.77 - 6,812.65| 13,450.36 -
2000 9,437.21 - 6,954.99 7,224.01 12,837.92| 10,586.58 6,219.00 | 15,718.65 ---
2001 13,782.76 --- 11,413.44 9,261.82 18,234.65 9,236.16 7,943.60 |  20,664.11 ---
2002 10,369.92 --- 9,888.71 6,897.30 | 12,902.34 7,260.84 5,452.10| 28,305.78 ---
2003 18,625.02 - 16,299.23 9,923.02 | 25,594.77 8,368.72 10,897.76 | 32,521.26 -
2004 24,971.68 ---| 20,885.47 13,914.12 35,487.77 7,539.16 17,114.91 23,415.86| 39,240.73
2005 39,777.70 ---| 31,140.59 18,085.71 62,800.64 13,669.97 | 23,037.86| 28.474.96| 29.820.90
2006 39,117.46 ---| 30,896.67 22,211.77| 60,168.41 10,341.85 16,910.76 | 23,969.99 | 20.395.84
2007 55,538.13 55,406.17 | 40,567.17| 34,204.74| 83.822.29 10,490.51 16,428.59 | 27.283.78 32,879.36
2008 26,864,07| 21,974,49 19,781,26 | 22,169,30 | 38,054,32 4,858,62 8,655,55 8.,645,09 14,889,37
2009 36,949.20 | 28,985.35| 27,972.17| 27.652.64| 54,609.09 7,054.04| 12,025.90| 17,503.77 | 25,625.99
2009/C1 25,764.83 | 20,760.86 | 20,297.09| 22.484.07| 35,651.63 4,658.53| 10,022.26| 11,168.24| 16,479.36
2009/C2 36,949.20 | 28,985.35| 27,972.17| 27.652.64| 54,609.09 7,054.04| 12,025.90| 17,503.77 | 25,625.99

Euro

ABD $ Bazli Bazli
ULUSAL- MENKUL IKINCI YENI
}'([]lf)l;(s)?:k- KS&#EMI‘TSIL UIS_IL]J\’S/:}L- Hllé];AlJ]ES'S_]ER UII:AUASL}}L- TEKNOLOJi |KIYMET Y.O. ULUSAL EKONOMI | ULUSAL-100
1986=100) (2;),(1);32;);)7: (31.12.90=643)|(27.12.96=572) | (31.12.90=643) (30.06.2000 [27.712.1996 (27;12.1996 103.09.2004 (31.12.98=484)
.114.37) =1.360,92) =534) =534) =796.46)

1986 131.53
1987 384.57
1988 119.82
1989 560.57 - - - - - - —- - -
1990 642.63 - - - - —- - —- —- -
1991 501.50 - 569.63 - 385.14 -—- - - - -
1992 272.61 - 334.59 - 165.68 -—- - -—- -—- -—-
1993 833.28 - 897.96 - 773.13 - - - -—- -
1994 413.27 - 462.03 - 348.18 - - - - -
1995 382.62 - 442.11 - 286.83 - - - - -
1996 534.01 - 572.33 - 500.40 - - - - -
1997 982.-- - 757.-- 1,022.-- 1,287.-- - 835.-- 786.-- - -
1998 484.01 - 362.12 688.79 609.14 - 294.22 | 1,004.27 - -
1999 1,654.17 -—-| 1,081.74| 1,435.08| 2,303.7 - 740.97 | 1,462.92 - 1,912.46
2000 817.49 - 602.47 625.78 1,112.0: 917.06 538.72 | 1,361.62 ---| 1,045.57
2001 557.52 - 461.68 374.65 737.6 373.61 321.33 835.88 - 741.24
2002 368.26 - 351.17 244.94 458.20 257.85 193.62 1,005.21 - 411.72
2003 778.43 - 681.22 414.73 | 1,069.73 349.77 45547 | 1,359.22 - 723.25
2004 1,075.12 - 899.19 599.05 1,527.87 324.59 736.86 1,008.13 1,689.45 924.87
2005 1,726.23 - 1,351.41 784.87| 2,725.36 593.24 999.77 1,235.73 1,294.14 1,710.04
2006 1,620.59 - 1,280.01 920.21 2,492.71 428.45 700.59 993.05 844.98 1,441.89
2007 2,789.66| 2,783.03| 2,037.67 1,718.09 | 4.210.36 526.93 825.20 1,370.45 1,651.52| 2.221.77
2008 1,027,98 840,87 756.95 848,33 1,456,18 185,92 331,21 330.81 569,76 859,46
2009 1,411.20 1,107.04 1,068.34 1,056.14 [ 2.085.69 269.42 459.31 668.52 978.74 1,171.62
2009/C1 899.39 724.71 708.52 784.87 | 1,244.51 162.62 349.85 389.86 575.26 793.40
2009/C2 1,411.20| 1,107.04| 1,068.34| 1,056.14| 2,085.69 269.42 459.31 668.52 978.74| 1,171.62

C: 3 aylik donem
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TAHVIL VE BONO PiYASASI
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5

Islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazari

i

Toplam Giinliik Ortalama
Milyon TL Milyon ABD$ Milyon TL Milyon ABD$
1991 1 312 0.01 2
1992 18 2,406 0.07 10
1993 123 10,728 0.50 44
1994 270 8,832 1 35
1995 740 16,509 3 66
1996 2,711 32,737 11 130
1997 5,504 35472 22 141
1998 17,996 68,399 72 274
1999 35430 83,842 143 338
2000 166,336 262,941 663 1,048
2001 39,777 37,207 158 149
2002 102,095 67,256 404 266
2003 213,098 144,422 852 578
2004 372,670 262,59 1,479 1,042
2005 480,723 359,371 1,893 1,415
2006 381,772 270,183 1,521 1,076
2007 363,949 278,873 1,444 1,107
2008 300,995 239,367 1,199 954
2009 215,939 134,586 1,728 1,077
2009/C1 110,905 67,259 1,760 1,068
2009/C2 105,034 67,327 1,694 1,086
Repo-Ters Repo Pazari
[ 1
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon TL Milyon ABD$ Milyon TL Milyon ABD$
1993 59 4,794 028 2
1994 757 23,704 3 94
1995 5,782 123,254 23 489
1996 18,340 221,405 73 879
1997 58,192 374,384 231 1,436
1998 97,278 372,201 389 1,489
1999 250,724 589,267 1,011 2,376
2000 554,121 886,732 2,208 3,533
2001 696,339 627,244 2,774 2,499
2002 736,426 480,725 2911 1,900
2003 1,040,533 701,545 4,162 2,806
2004 1,551,410 1,090,477 6,156 4,327
2005 1,859,714 1,387,221 7322 5,461
2006 2,538,802 1,770,337 10,115 7,053
2007 2,571,169 1,993,283 5,102 3,955
2008 2,935317 2,274,077 11,694 9,060
2009 1,540,945 958,586 12,328 7,669
2009/C1 758,127 457,606 12,034 7,264
2009/C2 782,818 500,980 12,626 8,080

C: 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)

TL Bazh
3AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY GENEL
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 102.87 101.49 97.37 91.61 85.16 101.49
2002 105.69 106.91 104.87 100.57 95.00 104.62
2003 110.42 118.04 123.22 126.33 127.63 121.77
2004 112.03 121.24 127.86 132.22 134.48 122.70
2005 113.14 123.96 132.67 139.50 144.47 129.14
2006 111.97 121.14 127.77 132.16 134.48 121.17
2007 112.67 122.83 130.72 136.58 140.49 128.23
2008 112.56 122.69 130.63 136.65 140.81 128.03
2009 114.34 126.29 135.94 143.46 148.82 134.57
2009/C1 113.82 125.10 133.95 140.58 145.01 129.68
2009/C2 114.34 126.29 135.94 143.46 148.82 134.57
DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
TL Bazh
3AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 195.18 179.24 190.48 159.05 150.00
2002 314.24 305.57 347.66 276.59 255.90
2003 450.50 457.60 558.19 438.13 464.98
2004 555.45 574.60 712.26 552.85 610.42
2005 644.37 670.54 839.82 665.76 735.10
2006 751.03 771.08 956.21 760.07 829.61
2007 887.85 916.30 1,146.36 917.23 1,008.52
2008 1,047.38 1,083.04 1,369.76 1,070.37 1,241.27
2009 1,118.66 1,169.40 1,484.42 1,188.46 1,360.84
2009/C1 1,088.26 1,137.62 1,423.23 1,139.46 1,314.37
2009/C2 1,118.66 1,169.40 1,484.42 1,188.46 1,360.84
DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003 = 100)
TL Bazhi |
Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA 180- EA 180+ EAGENEL PDA 180- PDA 180+ PDAGENEL REPO
2004 125.81 130.40 128.11 125.91 130.25 128.09 118.86
2005 147.29 160.29 153.55 147.51 160.36 154.25 133.63
2006 171.02 180.05 175.39 170.84 179.00 174.82 152.90
2007 203.09 221.63 211.76 202.27 221.13 212.42 177.00
2008 240.13 264.15 251.95 239.21 263.57 252.36 203.07
2009 258.41 295.66 276.29 257.07 295.11 277.75 212.66
2009/C1 250.64 281.08 265.58 249.37 280.55 266.43 208.40
2009/C2 258.41 295.66 276.29 257.07 295.11 2717.75 212.66

C: 3 aylik donem
DIBS: Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi
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