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OZET

Yatiruimcilar, yatirum planlamast yaptiklarinda getiriyi ve riskleri ongorebilmeyi isterler.
Bu kapsamda yatiruim aract ihrag edenlerden, kendilerini tamimlayacak bilgi talep ederler.
Sermaye piyasasinda yatirimcilart bilgilendirme belgesine “Izahname” denmektedir. Sermaye
Piyasas: Kanunu’na gore izahname’nin diizenlemesi zorunludur. Kanun’da ayrica bilgilerin
niteligi, sorumlularn yiikiimliiliikleri gibi konular ayrica belirtilmistir. Izahnamelere, mevzuatta
bu kadar onemsenirken, yatirimcilarin bu bilgileri ne kadar onemsedigi net degildir. Ciinkii
yatirimcilar, sermaye piyasast araglarina yatirim yaparken farkli kanallardan bilgi edinerek,
yatirimda bulunurlar. Bu ¢calisma, yatirumcilarin izahnamedeki bilgileri ne kadar onemsedigini
belirlemek icin yapilnugtir. Bu amagla bir anket ¢alismast yapunustir. Elde edilen sonuglara
gore de, yatiruimcilarin, izahnameleri ne kadar onemsedigi ongoriilmeye calisilmigtir.
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THE IMPACT OF PROSPECTUS INFORMATION TO THE
INVESTOR DEMAND DURING THE PUBLIC OFFERINGS OF THE
CAPITAL MARKET INSTRUMENTS

ABSTRACT

Investors want to be able to predict the returns and risks. Request information from
the issuers to identify themselves in this regard. Capital market investors in the information
document “Prospectus” is called. The prospectus prepared under the Act is mandatory. Capital
market law are disclose details the features and responsibility obligations. It is not clear how
much investors care about prospectus information. Because investors are to learn through
different channels while investing in the capital market instruments. This study is conduct
prospectus information for investors to determine how much care it. For this purpose, a survey
was prepared and interpreted.
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1. Giris

Yatirimcilarin tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendirmesi ve haklarinin
korunmast adina, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn.-Kanun) amaci; “Sermaye
pivasasimin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin sermaye
pivasasimin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.” (SPKn., md.1) ifadesiyle agiklamigtir.

Bu tanimla ile kanun koyucu tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendirerek
yatirtm yapmak isteyenlere yatirimcilara agik¢a giivence vermektedir. Bu giivenceye iligkin
iradesini, fon talebinde bulunan ihrag¢ilarin, izahname (kamuyu aydinlatma belgesi) diizenleme
kapsamindaki yiikiimliiliiklerini tanimlayarak pekistirmistir.

Izahnamenin Kanun’da tanimi yapilmakla birlikte, kanunun 4 ile 10. madde arasindaki
diizenlemelerinde, ihragcilarin (fon talep edenlerin) izahname hazirlama yiikiimliiliigiinii,
kurulun bu izahnameleri onaylamasini, izahname kapsamindaki bilgilerinden sorumlu olan
kisilerin yilikiimliiliigii gibi konulara da dikkat cekmektedir. Kanunu’'nun gerekceli metninde
de, kanundaki 6nemli diizenlemelerden biri olarak, sermaye piyasas: araclarinin ihracinda,
kurul kaydma alinma sisteminden vazgecildigi, Avrupa Birlig§i mevzuatina paralel bir
sekilde izahnamelerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca (Kurul) onaylanmasi sistemine gecildigi
belirtilmistir. Bu agiklama ile izahnamelere ne kadar 6nem verildigi belirtilmek istenmistir.

Ancak sermaye piyasast araclarma yatirim yapanlarin bu dokiimanlari ne kadar
onemsedigi net degildir. Ciinkii yatirimcilar, sermaye piyasasi araglarina yatirim yaparken ¢ok
degisik kanallardan bilgi edinerek, sermaye piyasasinda yatirimlara temayiil gostermektedirler.

Bu caligma yatirimcilarin izahnamelere ve bu kapsamdaki bilgilere ne kadar 6nem
atfettigini belirlemek i¢in yapilmigtir. Calismada oncelikle, mevzuat kapsaminda tanimi
yapilan halka arz kavrami ve devaminda izahnameye iligskin agiklama yapilmistir. Caligma
icin bir anket uygulamas: da yapilmistir. Bu kapsamda bir anket formu diizenlenmis ve
yatirimcilardan anket sorularini cevaplamalari talep edilmistir. Anketle elde edilen verilerle de,
sermaye piyasast ara¢larinin halka arz siirecinde, yatirimcilar talepte bulunurken izahnameleri
ne kadar 6nemsedigi ongoriilmeye caligilmistir. Eger ki gerekli olan 6nem verilmiyorsa, bunun
nedenleri de sorgulanmaya caligilmigtir.

2. Sermaye Piyasasi1 Araclarinin Halka Arzi

Yatirmmlarini finanse etmek isteyen kurumlar, kendi kaynaklar1 yetersiz oldugunda,
finansal piyasalara gelerek fon talebinde bulunurlar. Bu fonlar etkin sekilde elde edebilmek
icin de finansal piyasalardaki farkli finansal iiriinleri degerlendirirler. Fon teminine araci olan
kuruluslar, finansal piyasalardan para piyasalarinda, dolayli finansmanla fon arz ve talep
edenleri bir araya getirmeden fonlamay1 saglarken, sermaye piyasalarinda ise dogrudan
finansmanla fon talep edenlere, kiymetli evrak niteligindeki finansal varliklarini fon arz
edenlere verilmesini saglayarak, kaynak aktarimina imkéan saglanmaktadir.

Sermaye piyasasinda, fon talep edenler tarafindan satisa sunulan iiriinler sermaye
piyasasi aract olarak tanimlanir. Sermaye piyasas: araclarinin fon talep eden ortakliklar
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tarafindan satilmasindaki temel amac, yukarida da ifade edildigi gibi yapacaklari veya yapmakta
olduklar1 yatirimlar i¢in kaynak temin etmektir. Sermaye piyasasi araclarr, Kanun’da su sekilde
tanmmlanmistir; “Menkul kiymetler (paylar ve bor¢clanma araglari) ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak iizere bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi
araglaridir.”(SPKn., md.3) Tanimda gecen “diger sermaye piyasast araglari” esasinda pay
veya bor¢lanma araglarindan tiiretilmis melez nitelige sahip iiriinlerden bagka bir sey degildir.

Sahip olduklar1 sermaye piyasasi araglarini piyasaya siirerek fon talebinde bulunan tiizel
kisiler,sermaye piyasasi mevzuatindaihragciolarak tanimlanir (SPKn.,md.3)Ihraccilar,sermaye
piyasast araclarmin satigin1 halka arz ederek veya halka arz etmeyerek gerceklestirebilirler
(Teblig, 11-5.2). Halka arz edilmeksizin satis, tahsisli olarak belli bir kesime yapilan satig
veya nitelikli yatirnmciya yapilan satistir. Halka arz ise, Sermaye piyasasi araglarmin satin
alinmast igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir cagriyt ve bu ¢cagri devaminda gerceklestirilen
satigi ifade eder (SPKn., md.3) Halk arz taniminda iki seye vurgu yapilmaktadir. Bunlardan
birincisi ihragcinin halka acik olup olmadigima bakilmaksizin her tiirlii sermaye piyasast
aracinin halka arz edilebilecegidir. Nitekim Kanunda, Halka arz kavraminin tanimryla birlikte
halka acik ortaklik (SPKn., md.3) kavramini1 da tanimlayarak, muhtemel kavram kargasasinin
oniine gecmistir. Ikincisi de sermaye piyasasi araclarmin satisinda her tiirlii ¢agri halka arz
niteliginde oldugunun belirterek, bilgilendirmelerde yatirimciy: suiistimal edecek durumlar
icin tedbir almistir. Bu duruma iligkin Kanun’da izinsiz yapilan halka arz faaliyetlerini sug
olarak tanimlamig ve yaptirimlarini belirtmistir. (SPKn., md.109)

Mevzuatta, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda bor¢lanma araglarinin satiglari ile
pay senetlerinin satiglari ayr1 ayri diizenlenmistir. Bu diizenlemelerin ayri ayr1 yapilmasindaki
temel gerekce; bor¢lanma araglarinin satiginda ihrage borglu sifatiyla bor¢lanma araglarini
ihra¢ ederek yatirimcilara karst bir yiikiimliilik altina girerken, pay senetlerinin satiginda ise
bu paylar alan yatirimcilar ihragci tizerinde ortaklik hakk: elde etmektedirler.

Borclanma araclarinin (tahvil vb.) halka arz edilerek satisinin yapilabilmesi igin
ihrageinin belirli sartlar1 saglamasi gerekir. Oncelikle ihraccimin anonim sirket olmasi ve
ozkaynaginin en az yarisinin karsiliksiz kalmamasi gerekir. Bu gerceklestirilemezse bor¢lanma
araglarinin halka arzi1 da gerceklestirilemez (Teblig I11-31.1). Ikincisi ihracgi ile yetkili yatirim
kurulusglar1 ( yatinm ve kalkinma bankalari ile aract kurumlar) arasinda halka arza iligkin bir
aracilik sozlesmesi yapilmalidir. Ugiinciisii ihragcinin, izahnameyi kurul onaymna sunmast,
onay sonrasinda borsada islem goérmesi icin borsaya bagvurmasi zorunludur. Dérdiincii olarak
ihraccr halka arz ettigi borclanma araglarindan tahvillere iligkin itfa planina da internet sitesinde
yer vermesi gerekir(Teblig II-31.1). Ayrica bor¢lanma araci oldugu kabul edilen diger sermaye
piyasasi araclarinin, halka arz edilerek satilabilmesi icin, yatirimei tarafindan 6denen bedelin
tamaminin geri 6ddenecegini ihrag¢inin taahhiit etmesi zorunludur. (Teblig II-31.1).

Bor¢lanma senetlerinde oldugu gibi pay senetlerinin halka arzinda da ihracci bir takim
yiikiimliiliikleri yerine getirmek zorundadir. Oncelikli olarak ilk halka arz 6ncesi sermayenin
tamamin ortaklar tarafindan 6denmis olmasi zorunludur. (Teblig VII-1 28.1). Ayrica ihragct
olan girket aktif kalitesini gelistirerek, alacaklarini belirli diizeyde iyilestirmesi gerekmektedir.
Sirketler mali yapilarinda bu diizenlemeleri yaptiktan sonra halka arz edilecek paylarin
tedaviiliinii kisitlayacak nitelikte iizerinde rehin olmamasi veya teminat olarak verilmemis
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olmasi ve pay senetlerinin satigina aracilik yapacak bir yatirim kurulusu ile halka arza aracilik
yiiklenim s6zlesmesi yapmas gerekmektedir.

Pay senetlerinin halka arzi iki farkl sekilde gerceklestirilebilmektedir. Birincisi, sirketin
sermayesine sahip mevcut ortaklarin sahip olduklart paylarin bir kismint halka arz ederek
satiga ¢cikarmasidir. Digeri ise sirket sermaye artirimina gitti§inde, mevcut ortaklarin sermaye
artirrmina katilimin kisitlanarak, sermaye artiriminin halka arz sekilde gergeklestirilmesidir.

3.Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Kamuyu Bilgilendirme Belgesi (izahname)

Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satigsinda, ihragct hakkinda bilgilendirme
izahname vasitasiyla yapilir. izahname, dokiiman niteliginde olup birden fazla belgeden
olusmaktadir. Kanunda tanimi su sekilde yapilmistir; “Izahname: Thragccinn, finansal durum
ve performanst ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrac edilecek veya borsada
islem gorecek sermaye piyasast araclarinin ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin
olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma belgesidir.”(SPKn., md.3)

Sermaye Piyasasi araclarinin halka arzi siirecinde izahnamenin ihragcilar tarafindan
hazirlanmasi bir yiikiimliiliiktiir. Clinkii halka arz siirecinde, fon talep eden ihraggt ile fonunu
arz edecek yatirnmci arasindaki baglantiyr kuran en temel belge izahnamedir. Yatirimei,
ihracciy1 resmi olarak ancak bu dokiiman seti ile taniyabilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, ihrag¢inin izahname kapsaminda hangi bilgiye yer verecegini
belirleme yetkilidir. (SPKn., md.5) Kurul, herbir sermaye piyasasi aract tiirii (Pay, Bor¢lanma
Araci, Kira Sertifikasi, Yatirim Kurulusu Varantlarmin ya da Sertifikalar1) icin izahname
hazirlanirken nelere dikkat edilmesi gerektifini ve kapsamin taslak olarak belirlemistir.
(Sermaye Piyasast Kurulu, 2012) Taslagi belirlenen ve Ihracci tarafindan hazirlanacak
izahnamenin kurul tarafindan onaylanmasi da zorunludur.(SPKn., md.4) Izahname, Kurul
tarafindan onaylanmadigi siirece sermaye piyasasi araclarinin satigt gerceklestirilemez.

Yasal olarak izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, yatirimeilar tarafindan kolaylikla
anlagilabililir ve degerlendirilebilir sekilde hazirlanmasi gerekir(SPKn., md.4). Kanundaki
bu diizenleme tebligde *...Izahnamenin yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir,
anlagilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde hazirlanmasi, ... zorunludur.”(Teblig II-5.2),
aciklamasi ve “Izahnamede acik, duru ve sade bir dil ile anlasilir ciimlelere yer verilmesine
dikkate edilir”. Ifadeleriyle detaylandirilmigtir.

[zahname kapsamindaki bilgelerin nemine vurgu yapilan diger bir diizenleme,
izahname kapsamindaki bilgilerde bir degisiklik oldugunda dikkat edilecek hususlara
iligkindir. Kanun, izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde yatirrmcilarin yatirim kararini
etkileyebilecek yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde durumun derhal Kurula bildirilmesini
zorunlu tutmaktadir. Boyle bir durumda halka arz siireci durdurulabilir ve yatirimcilar taleplerin
geri alabilirler(SPKn., md. 8).

Izahnameye iligkin diger bir konu, bilgilerin dogrulugundan kimin sorumlu oldugudur.
Kanunda, izahname benzeri kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar, bu belgelerde yer
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alan yanlig, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumlu
oldugu belirtilmektedir. Bu sorumluluk izahnamenin gecerli oldugu siire boyunca devam eder.
Ancak, yatirimcl sermaye piyasast araclarina yaptiginda ve zararinin tazmin edilmesini talep
ettifinde, zarar ile izahnamedeki bilgi arasinda bir illiyet bagini kurmasi gerekir (SPKn., md.
32).

Ayrica, izahnamenin Kurul tarafindan onay1, sorumluluk kabulii anlamina gelmeyecegi
belirtilmigtir (Teblig II-5.1). Bu yaklagimla, Kurul, izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunu
aragtirmadigini, bu bilgilerin dogrulugundan ihraggilar ve halka arz eden yatirim kurulugu
sorumlu tuttugunu ortaya koymaktadir. (Eralp, 2013)

4. izahname Kapsamndaki Bilgilerin Niteligi

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, sermaya piyasasi araclarin satisinda ihrag¢¢inin izahname
kapsaminda hangi bilgileri kamuoyu ile paylagilmasi, hangi belgeleri izahnameyi eklemesi ve
sekil sartlarmna iligkin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yetkili oldugunu belirtilmistir.(SPKn.,
md.5). Kanunda bilginin niteliginden ¢ok bilgiden dogan sorumluluga vurgu yapilmistir.
Yukarida da belirtildigi gibi bu konuda birinci derece sorumlu ihracci olmakla birlikte,
bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluglari, izahnamede yayinlanmak iizere
hazirladiklar: raporlardan sorumlu tutulmuglardir (SPKn., md. 10).

v

Izahname kapsamindaki bilgilerin teknik niteligi, “izahname ve ihrac belgesi tebligi”nde
ifade edilmistir. Teblig’de izahname’nin tek belgeden veya birden fazla belgeden olusabilecegi
belirtilmigtir. Ancak bu durumunda da izahnamelerin igeriginin degismedigi ilgili maddeden
anlagilmaktadir. Her iki durumda da (ayri ayr1 veya tek dokiiman olarak), fhracci Bilgi
Dokiimani, Sermaye Piyasasi Araci Notu ve Ozet (temel 6zelliklerle birlikte riskleri iceren
bilgi) zorunlu tutulmustur (Teblig II-5.1)

Ihrager Bilgi Dokiimani’nda, Thragginin sermayesi, yonetimi, faaliyetleri, finansal
durumu, karlilig1, yonetim ve denetiminden sorumlu kisiler gibi bilgilere yer verilir. Sermaye
Piyasas1 Araci Notu'nda, Thrag edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi aracinin
ozelliklerin, bunlara bagli hak, yiikiimliiliikler ve riskler ile halka arz ve borsada iglem gérmeye
iligkin bilgilere yer verilir. Ozet kisminda ise, sermaye piyasasi araclarinin temel 6zellikleri
ve riskleri, yatirnmecinin anlayabilecegi bir sekilde, ilgili sermaye piyasasi aracina yatirim
yap1ip yapmamasit konusunda yardimci olacak ve izahnamenin geri kalani ile uyumlu sekilde
hazirlanir. Bu bilgiler olmadig: takdirde izahname gecerlilik kazanamaz.

Bu bilgilerden hangisine daha ¢ok nem atfedildigine bakildiginda, Kanun ve Teblig
II-5.1°de, izahname de paylasilacak bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablo ve raporlarin
niteligine ozellikle vurgu yapildig: goriilmektedir.

Kurul aym1 zamanda hazirladigi izahname formati kilavuzu ile bilgilendirmenin
sistematik yapisini da belirlemistir. Diizenlenecek olan izahname i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenmis olan formatta yer alan esaslara uyulmasi sarttir. Izahname formatinda
“Igindekiler”, “Kisaltma ve Tanimlar”, “Borsa Goriisii”, “Diger Kurumlardan Alian Gériigler”
ve “Gelecege Yonelik Ag¢iklamalar” bagliklar: bulunmaktadir.
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5. Literatiir

Halka arz izahnameleriyle ilgili yapilan ¢aligmalarin literatiir taramasinda, konunun

agirlik olarak ihrage1 tarafindan izahnamelerde belirtilen finansal tahminlerin halka arz sonrasi
tutarliliginin gézlemlenmesine iligkindir. Bu kapsamda yapilan caligmalardan elde edilen
sonuglara burada yer verilmistir. Bu calisma ise fon arz eden yatirimcilarin yatirimlarin
izahnamelere ne Olclide dikkate aldiklarina iligkindir. Caligma bu 6zelligi acisindan
izahnamelere iligkin farkli bir bakis agis1 tagimaktadir.

1.

168

Calisma 1987 -1991 yillar1 arasinda ABD’de halka agilan 979 firmadan tesadiifi
orneklemle secilen 242 firmanin Izahnameye gore belirlenen halka arz fiyati ile, ihragtan
bir y1l sonraki piyasa fiyat arasindaki performansi degerlenmistir. izahnamelerinde kar
beklentileri, Ar-Ge ¢alismalari, Kapasite kullanimi ve risk faktorlerine iliskin giiclii
formda aciklama yapan sirketlerin bir yil sonundaki performanslarinin zayif formda
aciklamaya yapan firmalara gore daha iyi oldugunun tespiti yapilmistir. (Harjeet &
Pettway, 2003)

. Calisma Borsa Malezya’da 1984-1995 yillar1 arasinda halka agilan 124 firmanin

izahname kapsaminda aciklamis olduklari tahmini kazang¢larinin halka arz sonrasi
gerceklesen kazanglarla kargilagtirilmasina yonelik bir ¢aligmadir. Calisma sonucunda
124 firmadan 96’sinin tahminde bulunduklarindan daha fazla kazang elde edildiginin
tespit edildigi belirtilmistir. (Jelic vd., 1998)

. Caligmalarinda, 1990-1992 yillar1 arasinda Hong Kong borsasina (HKSE) kote olan

110 sirketin halka arz izahnamalerini inceleyerek, sirketlerin tahmini olarak ortaya
koyduklar1 kazang beklentileri ile kotasyon sonrast donemde realize olan kazanci
karsilagtirmiglardir. Calisma sonucunda elde ettikleri sonuglar, sirketlerin tahmini
kazang agiklamalari ile realize olan kazang arasinda paralellik oldugu seklindedir.
(Chan vd., 1996)

. Calismada bir onceki calismayla benzer sekilde Hong Kong Borsasina 1990-1994

yillar1 arasinda kote olan sirketlerinin izahname bilgilerinin incelenerek, kotasyon
sonrast gerceklesen degerlerin izahnamedeki bilgilerle ne kadar tutarli olduguna
iligkindir. Caligsmanin sonucunda elde edilen verilere gére, Hong Kong borsasina kote
olan sirketlerin gerceklesen kazanglarinin, izahname de tahmin ettikleri kazanglardan
daha fazla oldugu seklinde agiklanmustir. ihragcilarin neden miitevazi davarandiklar
konusuna, sirketlerin kredibilitelerini yitirmemek adma bunu yaptiklar1 seklinde
bir yorum getirilmis ve son olarak yatirimcilarin izahnamelere giivene bilecekleri
aciklanmigtir (Jaggi, 1997).

. Calisma Halka arz izahnamelerinde bulunan grafiklerin, dogruluguna iliskin yapilan bir

caligmadir. Calisma kapsaminda Avusturalya’da 1993 yili 6ncesi halka a¢ilmis olan 484
firmanin izahnamesi incelenmistir. izahnamaler iilkede 1991 yilinda yapilan mevzuat
degisikligine gore tasnif edilmistir. 1991 yili oncesinde ait 323, sonrasina ait 161
izahnamenin incelendigi belirtilmigtir Caligma sonucunda firmalarin izahnamelerinde
sunduklar1 grafiklerin gercegi yansitmadiginin saptandig1 belirtilmistir. Ornegin donem
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kar1 ¢ok diisiik olan bir firma karlilik grafiginde bu durumu saptirdigi ifade edilmektedir.
Ayni durumun 6nemli finansal gosterge grafiklerinde de oldugu aciklanmigtir. Ayrica
bu tahrifatin 6zellikle 1991 yili 6ncesi izahnamelerde daha fazla oldugu da belirtilmigtir.
(Mather vd., 2000)

6. Calisgma 1 Ocak 1996 ve 31, Ekim 2005,yillar1 arasinda ABD’de ihra¢ edilen 2043
Sermaye Piyasast iiriiniin Izahnamesi incelenmis, iiriinlerin ihrag fiyatlarmin dogruluguna
etki eden faktorler arastirilmigtir. Calismada izahname kapsamindaki bilgiler, Standart
ve tanitim amacli olmak iizere iki baglik altinda toplamustir. Calismada Ihrag fiyatinin
dogrulugu icin standart bilgiden ¢ok, yonetim raporu, denet¢i raporu ve ihrag¢t durum
tespit raporlarinin (due diligence), ihra¢ fiyati hakkinda daha dogru bilgiler verdikleri
seklinde bir sonug elde edildigi aciklanmis, standart verilerinde bunu destekledigi ifade
edilmigtir. (Hanley & Hoberg, 2010)

7. Calisma, 2002-2007 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) nda
ilk kez iglem gormeye baslamis firmalarin halka arz izahnamelerinde yer alan satig
tahminlerinin dogruluk diizeyi arastirilmigtir. Halka arzi gergeklesen 33 firmadan
sadece 24>iiniin izahnamelerinde satig tahminlerini belirtigi ifade edilmistir. Aragtirma
ile firmalarin satig tahminlerinin, gerceklesen satis degerlerinden 6nemli oranda farklilik
gosterdiginin tespitine yer verilmigtir. (Bulut, 2009)

6. Alan Arastirmasi

Sermaye piyasast araglarin talebinde, yatirnmciyr bilgilendirme belgesi olan
izahname’nin yatirimecida nasil algilandigint gérmek adina bir alan arastirmasi yapilmustir.
Aragtirmada yontem olarak bir anket formu hazirlanmis, anket formu, tesadiifi 6rnekleme
yontemi ile Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) iizerinden halka arzlara aracilik eden
aract kurumlara, bireysel miisterileriyle paylasilmak iizere e-posta yoluyla yatirimcilara
ulagtirilmisgtir.

Anket caligmasinda katilimcilara yapilandirilmis 20 soru sorulmustur. Ankette yer
alan soru tipleri, Tercih belirleme (6 soru), Yargisal(10 soru) ve Kisisel 6zellik (4 soru) soru
tiplerinden olugsmaktadir. Ankete 334 bireysel yatirimct katilmig ve sorulari cevaplandirmiglardir.
Katilimeilarin yoneltilen yargisal sorulara verilen yanitlar i¢in giivenilirlik analizi yapilmistir.
Boylelikle sonuglarin tesadiifi olup olmadigi ortaya konulmaya caligilmigtir. Giivenilirlik
gostergesi olarak Cronbach’s o katsayist hesaplanmigtir. Bu hususta 0.7 ve iizeri degerler,
olgegin giivenilirligini ifade etmektedir. Sorulara iligkin Sosyal Bilimler igin Istatistik Program1
(Statistical Package For the Social Sciences-SPSS) 21 programui ile yapilan giivenilirlik testinde,
yargisal sorularinCronbach’s a giivenilirlik testi sonucu agagidaki Tablo-1de goriildiigii tizere
a= 0,738 ‘le giivenilir diizeyde ortaya ¢ikmustir.

Tablo 1: SPSS-21 Giivenilirlik Testi Sonucu (Reliability Statistics)

Cronbach’s Alpha N of Items
0,738 10
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Calismanin evrenini (anakiitle) belirlemek amaciyla 2001-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da (Eski IMKB) yapilan halka arzlarda talepte bulunan bireysel yatirimei sayist
referans alinmistir. . S6z konusu 2001-2014 déneminde 126 halka arz gerceklesmigtir. Bu halka
arzlarda talepte bulunan agirlik ort yatirimcr sayist ortalama 40 bin diizeyindedir. Tablo-2’de
katilimcr say1s1 verilmistir.

Tablo 2: Halka Arzlara Katilan Yatirimcei Sayisi

Yillar Ha&lka arz olan AgirhkhOrt. Sat.m.ala!n Yatirimcei Agarhik Agirlik Ort.
Sirket Sayisi Sayisi (Yurtici Bireysel) Yat. Sayis1
2001 1 206 0,00 0
2002 3 5.351 0,03 140
2003 2 NA
2004 10 21.573 0,11 2.280
2005 6 6.240 0,03 191
2006 15 19.193 0,09 1.804
2007 9 30.148 0,15 4452
2008 2 77.603 0,38 29.499
2009 1 348 0,00 1
2010 22 13.399 0,07 879
2011 25 11.707 0,06 671
2012 16 6.165 0,03 186
2013 9 11.798 0,06 682
2014 5 419 0,00 1
Toplam 126 204.150 1,00 40.787

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2015)

Anakiitleyi temsil etmek iizere %95 giiven diizeyinde ve yaklagik 0.05 6rnekleme hatasi
dikkate alindiginda en az 327 kisi ile goriisiilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Caligma icin
hazirlanan Tesadiifi 6rnekleme yontemi kullanilarak ana kiitlede yer alan her bir yatirimecinin
ornekleme girme olasiligt esit kilinmistir. (Bas, 2010) Anket Sorulari ve Sonuclart Tablo-3,
Tablo-4 ve Tablo-5’de verilmistir.
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Tablo 3: Anket Kisisel Ozellik Sorulari ve Sonuclari

1 yidan az 1-3yll aras| 3-5ylarast | 5yidan fazla
Ne kadar zamandir bakiyeli bir yatiim hesabina B |

sahipsiniz? s | 15 11,11%' 65,17%

1000 TUYe kaar] 1000 TLYE 100‘(;00 Tuye | S00.000TLYE | 000 000 L ve st
Halka arzdan pay senedi almay! diisiindiigiiniizde kadar adar kadar
maksimum ne kadarlik yatinm yapmay planlarsiniz? D 15,36%[ 52,11°/0|I ‘ 23,01%{ 2,41%H 2,11%
Tkgretim Lise Onlisans Lisans Lisansiisti
Egmm Durumunuz nedir? H 1,81%D 7,53%U 5,42% [ 56,630/1[[ ‘ 28,61%
20yagalti | 20-30 yas arasi | 30-40 yag arasi | 40-50 yas aras| 50 yag (istii
Yaginiz? | o,30%|ij 21,26%E aef B | 7,49%

Tablo 4: Anket Derecelendirme Sorulari ve Sonuclar:

Ne Katiliyorum
Kesinlikle ne de Kesinlikle
katiimiyorum | Katimiyorum | katmiyorum | Katiyorum Katiliyorum
Sermaye piyasasi araglarinin halka arz siirecinde ] ] b
alinmast iyi bir yatinm karanidir A 16,22%|: 21,32%' 39,34%] A 16,82% | 6,31%]
Sirketlere yatinm yapmak igin Izahname kapsamindaki [ B 1
bilgiler yeterlidir A 16,87%) [ 35,24% I 24,70% A 18,67%) | 4,52%
fzahname kapsamindaki bilgiler yeterince giivenilirdir [ 12'42%| 30'30%| 25,09% E_ 24,85% 3,33%
fzahname kapsamindaki bilgilerin anlagiimas kolaydir [ | 10,84% I: 33,73% 32,53% |: 20,48% 241%
Yatinmcilar, izahnameyi (sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda), talepten dnce yatinmdan once mutlaka 6,91%j 3,00%|: 10,51%| 31,23%I 48,35%
incelemelidir 1
Sirketler (ihraggilar) ve Araci kurumlar, ilk ihragta ] |
yatinmcinin bilgi edinmesi igin, izahnamelere yeterince 11,48% r 35,65%] L 26,89% |: 22,05%} 3,93%)
yonlendirme yapmaktadir |
Diizenleyici Kurumlarin (SPK, Borsa Istanbul A.S.) | I ] 1
Sermaye piyasasi araglannin ihracinda izahnameyi 20,78% 28,92%) |: 19,58% r 25,00%] 5,72%f
onaylamasi, giiven agisindan yeterlidir | | 1
Sirketlerin pay senetlerinin ilk ihracinda belirlenen halka ] |
arz fiyat dogru tespit edilmistir r_ 26,65%[ 34,73%) l: 29,04%|: 8,08%] 1,50%]
Degerleme yontemleri (Halka arz fiyatinin tespiti iin il H
belirlenen yontemler) hakkinda izahnamede bilgi 4,52%) 3,92%) 7,53%) 43 98%[ 40,06%
verilmesi 6nemlidir L Ll
Halka agilan sirketin halka arzdan elde edecegi kaynagi 4,23% 2,11% 4,23%[ 7,16%[ 52,27%j
kullanacagi yeri izahnamede belirtmesi 6nemlidir 1

171



Ibrahim SIRMA

Tablo 5: Anket Tercih Belirleme Sorular1 ve Sonuclar:

Borglanma
araclan (tahwil | Pay senetle | Yatmm Fonlan | Tirev Araglar Hepsini
Sermaye piyasasi araglanndan getiri agisindan ub.)
hangisin nceliki yatim araciolarak gérirsiniz? ||| 6,89%[. 5,190 s 15,67
Danigmanma Smt | Tzahmameler Faaliyet Bagmsiz Aragtima
merkezinden bilgi
o ! Sorarm okurum | raporlanni okurum|  raporlanna bakarm
Bir girketin sermaye piyasasi aralanna yatinm alnm
yaptiginzda hangibilgikaynakammikulamesmz?— [© | 135 ol | a0 40,54
. " Pay senetlerine Bilnra Yatinm Fonlanna | Tirev Araglara Hepsine
Sermaye piyasasi araglarina ilk ihracta yatirm yapacak araclanna
olursaniz hangisine yatinm yaparsinz? D awd | s o] sl 6,01%
Asagidadsermaye iyasasi araganndan hangsine Pay senetlerine Blmne Yatinm Fonlanna | Tirev Araglara e e Hepsine
yatinm yaparken izahnameye bakma ihtiyaci aralarna atnm yapmem

duymazsimz? li:|16,87%|: i T B 11,45%

_ - Y Aktlf(Varhk) Omsermayesi | Karld) Yatrman Piyasa Algsi Hepsi
Bir sirketin yatinm yapilabilir olma degerini sizce biylkiug
hangis gosterr? I L 7,83%E 573
Halka arz sonrasi
Aracilk yapan

Finansal Tablolar | Ortakik Yapisi | Sektdr Yapisi Fifat defereme raporu | toplanan kaynain Hepsi

arac! kurum

Kullamim yeri
Inahname incelerseniz hangibigiere akarsmz? [ | 3| o 1om oo | 9315 b3l 5495

6.1. Anket Sonuclarinin Test Edilmesi

Anket sonuclari, ankete katilan yatirnmcilarin yargisal sorulara verdikleri cevaplar
acisindan sirasiyla egitim ve yas gibi demografik ozellikleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark olup olmadigini gérmek amaciyla simnanmistir. Bilindigi iizere; ¢ikarsimsal
istatistikte, kitleyi temsil etmek kabiliyetine sahip kiiciik bir topluluktan hesaplanan istatistikten
hareketle parametrenin tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan
cikarsamalarin yaniltict olmamasi i¢in uygun istatistiksel teste karar verilmesi gerekmektedir.
Bu testler; parametrik ve parametrik olmayan testler olmak iizere iki kategoriye ayrilmaktadir
(Bektag, 2015). Anket aracilifiyla toplanmis verinin ol¢lim diizeyi ve parametrik testlerin
diger varsayimlarmin saglanip saglanmadigi arastirildiginda; parametrik olmayan testlerin
kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir. Bu asamada, yargisal sorular acisindan
katilimcilarin egitim diizeyi gruplar1 arasinda istatistiksel olarak fark olup olmadigini ortaya
koyabilmek icin Kruskal Wallis testi kullanilmigtir. Bu test, bir degisken agisindan bagimsiz iki
veya daha fazla grubun medyanlar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir fark olup olmadigini
sinamaktadir. Bu testin uygulanabilmesi icin her iki grupta yer alan gozlem sayilarinin esit
olmas: gerekmemekte, incelenecek degerlerin sirali dlgekle toplanmis olmasi ve 6rneklemin
kitleden tesadiifi olarak secilmesi gerekmektedir. S6z konusu testin temel hipotezi; iki grubun
medyanlari arasinda fark olmadigini gostermektedir (Israel, 2008). Tablo 1’de anket formunda
yer alan her bir soru icin egitim diizeyleri arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
fark olup olmadigini gosteren K-W testine ait bulgular yer almaktadir. Egitim diizeyi degiskeni,
yeniden kodlanarak, lisans 6ncesi, lisans ve lisansiistii olarak ii¢ grup haline getirilerek analiz
gerceklestirilmistir.
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Tablo 6: Kruskal Wallis Testinin Sonuclar1 ( Egitim Diizeyleri Arasinda)
K-W Test istatistiginin

Degigken Olasilik Degeri
Sermaye piyasasi araclarimin halka arz siirecinde alinmasi iyi
. 0,054
bir yatirim kararidir.
Yatirimcilar, izahnameyi (sermaye piyasasi araglarinin halka
.. o . L 0,093
arzinda), talepten once yatirimdan 6énce mutlaka incelemelidir.
Sirketlere yatirrm yapmak igin izahname kapsamindaki
o L 0,326
bilgiler yeterlidir.
[zahname kapsamindaki bilgiler yeterince giivenilirdir. 0,060
[zahname kapsamindaki bilgilerin anlagilmasi kolaydir. 0,050
Sirketlerin pay senetlerinin ilk ihracinda belirlenen halka arz
o o 0,166
fiyat1 dogru tespit edilmistir.
Degerleme yontemleri (Halka arz fiyatinin tespiti i¢in
belirlenen yontemler) hakkinda izahnamede bilgi verilmesi 0,014
onemlidir.
Halka agilan girketin halka arzdan elde edecegi kaynagi 0351

kullanacag1 yeri izahnamede belirtmesi 6nemlidir.
Sirketler (ihraggilar) ve Araci kurumlar, ilk ihracta
yatirimeinin bilgi edinmesi icin, Izahnamelere yeterince 0,170
yonlendirme yapmaktadir

Diizenleyici Kurumlarm (SPK, Borsa Istanbul A.S.) Sermaye

piyasasi araglarinin ihracinda izahnameyi onaylamasi, giiven 0,249
acisindan yeterlidir.

Tablo 6 incelendiginde; sadece “Degerleme yontemleri (Halka arz fiyatinin tespiti
icin belirlenen yontemler) hakkinda izahnamede bilgi verilmesi 6nemlidir.” yargisal sorusu
acisindan egitim diizeyleri arasindan 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli bir fark gézlenmistir.
Bu farkin hangi egitim diizeyine sahip katilimcilar tarafindan meydana geldigini saptamak i¢in
Henry B. Mann ve D. R. Whitney tarafindan 1947 yilinda gelistirilen Mann — Whitney U
testi kullanilmigtir. Bu test, bir degisken agisindan bagimsiz iki grubun medyanlart arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini sinamaktadir (Sheskin, 2004). “Degerleme
yontemleri (Halka arz fiyatinin tespiti i¢in belirlenen yontemler) hakkinda izahnamede bilgi
verilmesi 6nemlidir.” acisindan lisan oncesi ile lisans, lisans Oncesi ile lisansiistii, lisans ile
lisansiistli egitim diizeyleri arasindan 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak fark olup
olmadigi iteratif olarak incelenmis olup; bulgular Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Mann — Whitney U Testi Sonuclari

Gruplar Mann — Whitney U Testi Istatistiginin Olasihk Degeri
Lisans Oncesi — Lisans 0,034
Lisans Oncesi — Lisansiistii 0,004
Lisans — Lisansiistii 0,142
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Tablo 7 incelendiginde; “Degerleme yontemleri (Halka arz fiyatinin tespiti icin
belirlenen yontemler) hakkinda izahnamede bilgi verilmesi 6nemlidir.” agisindan farkliligin,
lisans Oncesi egitim grubuna déhil olan katilimcilarin meydana getirdigi goriilmiistiir.

Anket calismasmna katilanlarin yargisal sorulara verdikleri cevaplar agisindan yas
gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli fark olup olmadigini sinamak icin yine Kruskal
Wallis testi uygulanmistir. Bu test dncesinde; yas gruplari 30 yas alti, 30 ile 40 arasi, 40 ve {istii
seklinde yeniden kodlanmustir. Tablo 8’de yargisal sorular agisindan yag gruplari arasinda fark
olup olmadigini sinamak icin uygulanan Kruskal Wallis testine ait bulgular yer almaktadir.

Tablo 8: Kruskal Wallis Testinin Sonuclar1 (Yas Gruplar1 Arasinda)
K-W Test Istatistiginin

Degisken

Olasilik Degeri
Sermaye piyasasi araglarinin halka arz stirecinde alinmasi iyi bir 0.179
yatirim Kararidir. ’
Yatirimcilar, izahnameyi (sermaye piyasasi araglarinin halka
N o . o 0,536

arzinda), talepten once yatirimdan 6nce mutlaka incelemelidir.
Sirketlere yatirrm yapmak i¢in izahname kapsamindaki bilgiler 0.084
yeterlidir. ’
Izahname kapsamindaki bilgiler yeterince giivenilirdir. 0,006
Izahname kapsamindaki bilgilerin anlagilmasi kolaydir. 0,014
Sirketlerin pay senetlerinin ilk ihracinda belirlenen halka arz fiyati 0035
dogru tespit edilmistir. ’
Degerleme yontemleri (Halka arz fiyatinin tespiti i¢in belirlenen 0875
yontemler) hakkinda izahnamede bilgi verilmesi 6nemlidir. ’
Halka agilan girketin halka arzdan elde edecegi kaynagi

o . . o . 0,268
kullanacagi yeri izahnamede belirtmesi 6nemlidir.
Sirketler (ihraggilar) ve Araci kurumlar, ilk ihragta yatirimcinin
bilgi edinmesi igin, izahnamelere yeterince yonlendirme 0,227

yapmaktadir

Diizenleyici Kurumlarm (SPK, Borsa Istanbul A.S.) Sermaye
piyasasi araclarinin ihracinda izahnameyi onaylamasi, giiven 0,020
acisindan yeterlidir.

Tablo 8 incelendiginde; “izahname kapsamindaki bilgiler yeterince giivenilirdir.”,
“izahname kapsamindaki bilgilerin anlagilmasi kolaydir.” , “Sirketlerin pay senetlerinin ilk
ihracinda belirlenen halka arz fiyati dogru tespit edilmistir.” ve “Diizenleyici Kurumlarin
(SPK, Borsa Istanbul A.S.) Sermaye piyasasi araclarinin ihracinda Izahnameyi onaylamast,
giiven agisindan yeterlidir.” sorular1 agisindan yag gruplar arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde
fark oldugu saptanmistir. Diger bir deyisle, temel hipotez reddedilmistir. Bu durumun
yorumlanabilmesi i¢in Tablo 9’te ilgili sorular agisindan gruplara ait sira degerlerinin
ortalamalarina yer verilmigtir.
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Tablo 9: Yas Gruplarina Ait Degerlerin Ortalamasi

Soru Gruplar Sira Ortalamasi
30 yas alt1 197,31
Izahname kapsamindaki bilgiler yeterince giivenilirdir 30 ile 40 158,66
40 ve listii 156,86
30 yas alt1 194,53
[zahname kapsamindaki bilgilerin anlagilmasi kolaydir. 30 ile 40 156,57
40 ve {istii 163,47
) ] o ] 30 yas alt1 191,55
S;;kﬁe}t/l:trllré ggar}; ste;rslgg}[eer(ljrilllrri1 gl; r1hracmda belirlenen halka 30 ile 40 157,04
40 ve listi 167,59
Diizenleyici Kurumlarin (SPK, Borsa Istanbul A.S.) 30 yas alt1 193,37
Sermaye piyasasi araclarinin ihracinda Izahnameyi 30 ile 40 156,11
onaylamasi, giiven agisindan yeterlidir. 40 ve {istii 164,76

Tablo 9 incelendiginde; her bir yargisal soru agisindan gruplar arasinda farkliliga
neden olan 30 yas altindaki katilimcilardir. S6z konusu dort soruya da diger yas gruplarindaki
yatirimcilara gore katilim diizeylerinin daha fazla oldugu anlagilmigtir

6.2. Anket Degerlendirilmesi

Ankete iligkin oncelikli degerlendirme kisisel 6zellikteki sorulara verilen cevaplarin
degerlendirmesine yonelik olacaktir. Ankete katilanlarin, % 90°n1 20- 50 yas arali§inda oldugu
goriilmektedir. Cogunlugu *da % 41,6 ile 30-40 yas grubu olusturdugu goriilmektedir. Burada
anlagilmaktadir ki sermaye piyasa araglarina agirlik olarak 30 yags ve lizeri tasarruf sahipleri
yatirim yapmaktadir. Katilimeilarin egitim durumlarina bakildiginda % 85’nin yiiksek egitim
sahibi oldugu goriilmektedir. Bu durum gostermektedir ki Sermaye piyasasinda bilingli bir
yatirrme kitlesi bulunmaktadir. Katilimeilarinin % 76 ’smun 3 yildan daha uzun siire bir
yatirim hesabina sahip olmasi, yatirimcilarin sermaye piyasasindaki gelismeleri takip ettigini
gostermektedir. Katilimceilarin tasarruflarinin ne kadarlik kismini sermaye piyasalarinda
degerlendirdigine bakildiginda agirlik olarak (%52’si ) 10.000 TL’ye kadar olan kismin1 bu
piyasa degerlendirdigi goriilmektedir. Azimsanmayacak bir kesim de ( % 28 ) tasarruflarinin
100 000 TL’ye kadar olan kismi1 bu piyasada degerlendirmektedir.

Yatirimeilarin tercihini belirlemeye yonelik olarak sorulardan “Sermaye piyasasi
araglarindan getiri agisindan hangisini oncelikli yatirim araci olarak goriirsiiniiz?” sorusuna
yatirimcilar agirlik olarak (% 57,2 ) ile pay senetleri seklinde ifade etmislerdir. Diger yatirim
araglarinin fazla agirhigi olmadigr goriilmektedir. ilgili yatirim araclarinin ilk ihragta talebine
iligkin olarak sorulan “Sermaye piyasast araglarina ilk ihracta yatirim yapacak olursaniz
hangisine yatirum yaparsiniz?” sorusunda da yatiricinin tercihinin yine pay senetlerinden ( %
62,8) yana oldugu goriilmektedir.
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Yatirimci sermaye piyasast araglarindan tercihini pay senetlerinden yana kullanmakla
birlikte ilk halka arz fiyatinin tespitine iligkin sorulan “Sirketlerin pay senetlerinin ilk ihracinda
belirlenen halka arz fiyat1 dogru tespit edilmistir.” sorusuna yatirimcilarin % 61.4’niin de
“Kesinlikle katilmiyorum veya Katilmiyorum” seklinde bir yaklagim ortaya koymustur. Bu
yaklagimi,capraz sorgulamaile degerlendirmek amaciyla sorulan “Sermaye piyasasi araglarinin
halka arz siirecinde alinmast iyi bir yatrim kararidir.” Sorusuna % 22,63’ “Kesinlikle
katiltyorum veya Katiliyorum” cevabiyla, desteklemeyerek ayni yonde bir yaklagim ortaya
koymustur. Bu durum sermaye piyasasi araglarinin halka arz siireclerinde ihraccilara iligkin bir
giivensizlik oldugunu ortaya koymaktadir.

Yatirimcilarin eger ki sermaye piyasast araglarina yatirim yapacaklarsa hangi bilgi
kaynaklaria bagvurduklarina iliskin sorulan “Bir sirketin sermaye piyasast araglarina yatirim
yaptigimizda hangi bilgi kaynaklarmni kullanirsiniz?” sorusuna yatirimeilar daha ¢ok % 40,5’ nin
Bagimsiz Arastirma raporlarina baktigi, % 30’nun Sirket Faaliyet Raporlari’nt okudugu, %
13,5’nin Danigmanina sordugu, % 8.4’niin de 1zahnameye inceledigini, %1,5’nin de sirket
merkezinden bilgi aldigini belirtmistir. Bu sorgulama da en carpici sonug, izahnamelerin bir
bilgi kaynag1 olarak dikkate alinmada degerinin cok diisiik olmasidir.

Bu sonug¢ cercevesinde izahnamelerin teknik niteliginin, yatirimcilar tarafindan
ongortiiliip goriilmedigini sorgulamak amaciyla sorulan “Asagidaki sermaye piyasasi
araglarindan hangisine yatirim yaparken izahnameye bakma ihtiyact duymazsiniz?” sorusuna
% 322’si “Izahnameyi gérmeden yatirim yapmam” cevabini vermesi, ve “Yaturumcilar,
izahnameyi (sermaye piyasast araclarmn halka arzinda), talepten once, yatirimdan once
mutlaka incelemelidir.” Sorgulamasinda % 79,6’ ik “Katiliyorum ve Kesinlikle Katiliyorum”
cevabi1 vermesi ve, teknik olarak izahnamenin 6neminin farkinda oldugunu ancak igerige iliskin
sorulan “Izahname kapsamindaki bilgilerin anlasilmast kolaydir.” sorusuna % 22,9 olumlu
bakmasi izahnamelerin formatini tartismalr hale getirmektedir.

Yatirimeilarin - izahnamelere teknik olarak hakim oldugu goriildiikten sonra,
giivenilirligini 5Sngérmek adina sorulan, sorulardan “Izahname kapsamindaki bilgiler yeterince
giivenilirdir.” Ifadesine yatirimcilarin % 28,2’sinin katildig1, “Sirketlere yatirim yapmak igin
Izahname kapsamindaki bilgiler yeterlidir.” Sorusuna % 23,2’lik bir kismimin olumlu cevap
vermesi, yatirimeinin bu izahnameleri giivenilir bulmadigini ortaya koymaktadir.

Yatirimeilar eger ki izahnamelerin icerigine incelerler ise hangi tiir bilgiyi edinmek
istediklerini sorgulamak amaciyla sorulan “Izahname incelerseniz hangi bilgilere bakarsiniz?”
sorusuna iliskin olarak

Katilimeilarin % 55 bilgilerin hepsine baktigini, % 24°ii finansal tablolar inceledigini,
%9,3 fiyat degerleme raporuna baktigini, %6,3 elde edilen kaynagin halka arz sonrasi nerede
kullanildigini, % 2,7 si ortaklik yapisina % 1,8 sektor yapisina % 0,6°s1 ise ihraca aracili eden
aract kuruma baktigini belirtmistir.

Izahname’ne igeriginin yatirimcilar tarafindan daha detayl incelenip incelenmedigini
ongorebilmek adimna bir 6nceki soruyla paralel olarak “Bir sirketin yatirum yapilabilir olma
degerini sizce hangisi gosterir?” sorusu sorulmugtur. Katilimcilarin % 58,7°si finansal
bilgilerin sirketin yatirnm yapilabilir degerini yansitmada onemli oldugunu belirtirken, %
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22,6’s1 karliligimin onemli oldugunu, % 7,8 ise Piyasa Algisinin 6nemde oldugu, % 3’de
yatirimlariin 6nemli oldugunu belirtmistir. Yatirimcilarin, girketlerin ileriye yonelik kar ve
satig tahminlerini izahnamede ag¢iklanmasmin yatirimcilar tarafindan onemsendigi yapilan
diger akademik caligmalarla da ortaya konmugtur. (Bulut, 2009)

Ihragcilarin halka arzdan elde ettigi gelirin hangi tiir yatirimlarda kullanildigia,
yatirrmcinin 6nem verip vermedigini gorebilmek adma “Halka acilan sirketin halka arzdan
elde edecegi kaynagi kullanacagi yeri izahnamede belirtmesi oénemlidir.” sorusu sorulmusg
yatirimcilarin % 89,4 buna katildigini belirtmistir. Bu soruyla benzer nitelikte sirketlerin ihrag
degerlerine belirlenmesine nasil baktiklarimi ongoére bilmek admna “Degerleme yontemleri
(Halka arz fiyatimin tespiti icin belirlenen yontemler) hakkinda izahnamede bilgi verilmesi
onemlidir.” yaklagimina iligkin goriisleri sorulmus, katilimcilarin % 84’i bu yaklagima
katildigin1 belirtmiglerdir.

Son olarak, ihragcilarin, Araci kuruluslarin ve diizenleyici kuruluslarin izahname
kapsamindaki sorumluluklarini ihragginin nasil degerlendirdigine iligkin sorular sorulmustur.
Bu kapsamda sorulan “Sirketler (ihrag¢ilar) ve Aract kurumlar, ilk ihracta yatirimcinin
bilgi edinmesi icin, 1zahnamelere yeterince yinlendirme yapmaktadir” yaklagimina %47,1
katilmadigini , % 26,9 bu fikre ne katildigini ne de katilmadigini, %26’st ise bu kurumlarin
yatirimceryt izahnamelere iligkin yeterince bilgilendirmedigini belirtmektedir.

Diizenleyici ve denetleyici otoritelere iligkin olarak belirtilen “Diizenleyici Kurumlarin
(SPK, Borsa Istanbul A.S.) Sermaye piyasasi araclarimn ihracinda 1zahnameyi onaylamast,
giiven acisindan yeterlidir.” Yaklagimina katilimcilarin %49,7 katilmadigint , % 19,6 ne
katiliyorum ne de katilmiyorum yaklasimla bu konuda kararsiz oldugunu, % 30,7’si ise bu
kurumlara giivendigini belirtmiglerdir.

7. Sonug

Yeni Sermaye Piyasasi mevzuatinda izahnameye ayr1 bir onem verilmis, ihraggilarin
tanitim ve reklam caligmalarinda, yatirnm kararlarmin izahnamenin incelenmesi suretiyle
verilmesi gerektigi hususuna yer verilmesini zorunlu tutmustur.

Izahname kapsaminda hangi bilgilerin aciklanma zorunlulugunda oldugu, hangisinin
ihtiyari oldugu hususuna mevzuatta agiklanmigstir. Bu durum, sermaye piyasasi yatirimlarinda,
bilgi edinmenin temelde mevzuata bagl oldugunu gostermistir. Bu bilgilendirmeye bagl
olarak ihracg¢ilar tarafindan hazirlanan izahnameleri yatirimcilarin ne kadar refans aldigina
iligkin yapilan bu calisma gostermektedir ki, yatirimer bu bilgilendirme metinlerine o kadar
onem vermemektedir.

Yatirimcinin izahnameyi neden 6nemsemedigi hususu sorgulandiinda, ncelikle bir
giiven probleminin oldugu goriilmektedir. Nitekim denetleyici otoritenin bilginin dogrulugunu
sorgulamamasi, sadece belgelerde imzasi olanlar1 sorumlu tutmasi, bu durumu aciklamada
bir 6ngorii olusturmaktadir. Taraflar arasi bir giiven problemi oldugunu ortaya koyan diger
bir durum, yatirimeilar, sirketler hakkinda bilgi edinmek istediginde, izahnamelerin en son
bakacaklari belgelerden biri olacagini ifade etmesidir. Bu ciddi bir giiven problemi oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu giiven probleminin asilmasi icin oncelikli olarak, izahnamelerin
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anlagilabilir, bir metin oldugu algisini yatirimeiya kazandirmak gerekir. Her ne kadar mevzuatta
bilgilerin yatirimeilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir, anlagilabilir ve degerlendirilebilir
bir sekilde hazirlanmas: gerektigi hususu vurgulanmigsa da izahnameler, yatirimcilar
anlagilabilir olarak gormemektedir.

Calismada 6ne ¢ikan konulardan biri de bilgininin niteligine bakis agisidir. Diizenleyici
otoritenin Oncelikli olarak aciklanmasini istedigi bilgi ile yatirimecinin énem verdigi bilginin
farkli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Diizenleyici otorite, Ihragci Bilgi Dokiimani ( Thracginin
sermayesi, yonetimi, faaliyetleri, finansal durumu vb. bilgiler) ve ihra¢ edilecek Sermaye
Piyasas1 Aracinin sagladigi hak ve yiikiimliiliiklere vurgu yaparken, Yatirimci, izahnamede
yaymlama zorunlulugu olmayan halk arz fiyati(Teblig II-5.1), sirket degerleme raporlari,
ihraccinin kar beklentileri (Ihraggi, tercih etmesi durumunda ve bagimsiz giivence raporu
hazirlanmasi sartiyla bu kisimda kar tahminleri ve beklentilerine yer verebilecegi kilavuzda
belirtilmistir.)ve halka arz gelirinin kullanim yeri gibi hususlara 6nem verdigi goriilmektedir.
Bu kadar 6nem verilen bilgilerin izahnemde aciklanma zorunlulugunun olmamasi, Tiirkiye
sermaye piyasalarinin gelisiminin beklenen diizeyde yakalamamasini kismen de olsa
aciklamaktadir.

Calismadan izahnamelerin niteligine iligkin ortaya c¢ikan bu sonuclar, sermaye
piyasasi’ndaki yatirim kuruluglarinin, borsalarin, en onemlisi de denetleyici ve diizenleyici
otoritelerin kendilerine ve piyasaya olan giivensizligi ortadan kaldirmak adina, yatirimery1
bilgilendirme c¢alismalar1 yapmalar1 gerekmektedir. Akla gelebilecek olan yatirimecinin
yapilacak olan ¢aligmalar1 kavrayabilme yeterliligi var midir? Bu ¢alismadaki anket sonuglari
sermaye piyasalarindaki yatirimcinin gayet nitelikli oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim
yatirimel yatirima iligkin dogru bilginin izahnamede olmasi gerektigine inanmakta ancak,
izahnamenin yapisi ve iceriginin de yetersizligi giivensizlige neden olmaktadir.
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