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OZET

Bu ¢aligmada, IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
olusumunda halka agikhik oranmin diisiik ya da yiiksek olmasimn fiyat
olusumuna bir etki edip etmedigi arastirilmaktadir. Bu amagla IMKB’de islem
goren, halka agiklik oram % 10’ un altinda olan sirketlerle, halka agikhik orami%
75’in lizerinde olan sirketlerin hisse senedi fiyatlari ile halka agiklik orani
arasinda bir iliski olup olmadig1 ortaya konulmaya calisilmaktir. Bu kapsamda,
1997-2004 déneminde IMKB’de islem goren hisse senetlerine iliskin veriler
kullanilmis ve analiz edilmistir.

ABSTRACT

In this study, the aim is to investigate whether the low or high free float
rate has an effect on the formation of the market prices of active stocks in
Istanbul Stock Exchange (ISE). For this purpose, whether or not there is a
correlation between the free float rate and the stock prices of corporations
having a free float rate of less than 10 % and of corporations having a free float
rate of more than 75 % is tried to be put forward. In this sense, the data
regarding the active stocks in ISE between 1997 and 2004 were used and
analyzed.

1. GIRIS

Iktisadi hayatin temel taglarindan biri haline gelen borsa 6nemini giinden
giine artirmaktadir. Bunda devletin ekonomik bir isletme oldugu anlayisinin
yikilmaya baslamasi etkili olmustur. Yani devletin kendi 6ziine ddnmesi,
dolays: ile diinyanin serbest piyasa ekonomisine dojru yonelmesi, kiiciik
tasarruf sahiplerinin ellerindeki birikimlerinin ekonomiye kazandirilmasi gibi
nedenler borsanin gerek ve nemini artiran temel faktorler olmaktadir.

Her alanda meydana gelen diinyadaki cok hizh gelisme ve degisim,
kiiresellesme sonucu diinyamn kiigiilmesi ve Japonya’da ya da Honk Kong'da
olan ekonomik bir krizin biitiin diinyay: etkilemesi gibi sonuclar borsanin
onemini bir kat daha artirmistir. Bu anlamda borsanin ve yapisinin iyi bilinmesi
ve en kiigiik ayrinularina kadar genis aragtirmalarin yapilmasi gerekmektedir.
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Ticaretteki daralma ve kaynak sikintilart (finans, hammadde... vb.) gibi
nedenler borsay1 etkilemektedir. Bunun yaninda, borsada islem gormek lizere
hisse senetleri satisa sunulan sirketlerin, teknolojik yapisi, kapasitesi, iirettigi
mal ve hizmetin niteligi, ithal ikamesi yada ihra¢ mali olmasi, pazar yapisi (liiks
ya da zorunlu mal gibi), rakiplerin durumu, tiiketici talepleri ve halka acilma
orami gibi nedenler borsada islem goren senetlerin talebinde de onemli rol
oynamaktadir,

Tiim diinyada sirketlerin finansman saglamak, likiditelerini artirmak ve
kurumsallagmak i¢in kullandiklar1 en 6nemli arag halka acilmaktir. Halka arzlar,
isletmelerin gelisimine sagladig1 katki, sermayeyi tabana yayma ve tasarruflarm
reel sektore yonlendirilmesi yoluyla iilke ekonomisinin de gelismesinde 6nemli
rol oynamaktadir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin ana gorevlerinin halka
arzlar oldugunu sOylemek hi¢c de yanlis olmaz. Halka arzlar, sermaye
piyasasinin derinlesmesi, gelisimi ve yatirimct sayisinin' artmast i¢in hayati
Oneme sahip oldugu kadar halka agilan isletmelere sagladig: risksiz (faiz gibi)
kaynakla bu isletmelerin gelismesinde en 6nemli rolii istlenmektedir.

Bu caligmada hisse senedi piyasasinda yatirim kararlarina etki eden
faktorlerden hisse senedinin (sirketin) haltka aciklik oraninin piyasa fiyati
lizerine etkisi incelenecektir. Bu amagcla, bir girketin halka acilma oranmin
diisiik ya da yiiksek olmasinin, piyasadaki hisse senetlerinin talebinde ve
bunlarin piyasa fiyatlarimin olusmasinda bir etkisinin olup olmadig:
aragtirtlmaktadir. Arastirma kapsaminda, halka agilma ve halka arz kavramlari,
halka arzda satig yontemleri, isletmeleri halka agtlmaya tesvik eden faktorler,
halka acilmanin isletmelere getirdigi faydalar ve halka agilmay: engelleyen
faktorler teorik olarak ele alinmakta, daha sonra halka agiklik oranmin hisse
senedi piyasa fiyat1 {izerine etkisi incelenecektir.

2. HALKA ACILMA VE HALKA ARZ KAVRAMI

Halka a¢ilma; Sermaye sirketlerinin hisse senetlerini, halka arz ederek,
kiiciik tasarruf sahiplerinin isletmeye ortak olmalarimi saglamak olarak ifade
edilebilir (Demirli, 1991:7). Yani kiiciik tasarruf sahiplerinin ellerindeki
tasarruflarinin yatirima doniismesini saglayan bir dizgedir (Tenker, 1982:18).

Bagka bir ifade ile halka agilma, halka kapali bir girketin hayat egrisinin,
herhangi bir asamasinda, kullandigi alternatif bir finanslama yontemidir. Ayn
zamanda halka acilma bir ortaklifin - kaynak ihtiyacim1 karsilamada
bagvurabilecegi bir yontemdir (Kog, 1998:9; Korkmaz ve Ceylan, 2007:103).

Halka agilma, bircok iilke icin bir taraftan kalkinmanm gerektirdigi
sermaye birikiminin saglanmasi, diger yandan da sermayenin adaletli bir sekilde
dagiliminin  gerceklestirilmesi bakimmdan ekonomik bir hedef olmustur. Bu
amagla para ve sermaye piyasalar1 gelismis iilkeler, halka agik isletmelerin
sayistiin artmasi icin tesvik edici bazi tedbirler almuglardir (ilkin, 1987:11;
Korkmaz ve Ceylan, 2007:103).
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Tiirkiye’de ise, uygulanan sanayilesme politikalar1 halka acilmayi
6zendirmekten uzak kalmustir, Ciinkii ekonomik kalkinmada ve sanayilesmede
kamu kesimine onemli gorevler yiiklenmistir. Tarihsel siire¢ icinde uygulanan,
dis rekabete kapali sanayilesme modeli (Ilkin, 1987:11), bir aile isletmesi
niteligini asamayan sirket yapilar1 gibi nedenler halka ag¢ik olmay: ikinci plana
itmigtir. Ancak diinyada cokuluslu sirketlerin etkinligini artirmasi ve diinya
ticaretini ¢ok biiyiik oranda ellerine gecirmesi, isletmelerin mevcut halleri ile
yagama sanslarim yitirmelerine neden olmus, tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de igletmelerin halka acilmalarina, sermayelerini daha genis halk
kitlelerine yaymalarina neden olmustur.

Halka arz; sermaye piyasasi araglarinm satin alinmasit i¢in her tiirlt
yoldan halka cagrida bulunulmasini, halkin bir ortakliga veya kurucu olmaya
davet edilmesini, hisse senetlerinin borsada ya da teskilatlanmis diger
piyasalarda devamh islem gormesini, halka acik anonim sirketlerin sermaye
artirimi dolayist ile paylarmm ya da hisse senetlerinin satisim ifade etmektedir
(Kog, 1998:9). Yeni hisse senedi arzi ise, hisse senetlerini énceden halka arz
etmis isletmelerin piyasaya tekrar hisse senedi arz etmeleridir (Aydin,
1990:162). Halka arz, halka kapali bir sirket tarafindan ilk defa yapilirsa bu
halka agilma olarak ifadelendirilir (Kog, 1998:9).

Halka arz islemleri, sermaye piyasasinm birtakim olumsuz olaylarla
kesintiye ugramadigt, halkin tasarruf ve yatinim giiciiniin yeterli oldugu, faiz
oranlarmin fazla yiiksek olmadigi ve enflasyonun asiri olmadigi dénemlerde
yogun olarak yapilmaktadir (Karsli, 1995:91).

3. ISLETMELERIN HALKA ACILMA VE ARZ YOLLARI

1.) Isletmenin dogrudan dogruya halka aglk olarak kurulmasi, hisse
senetlerinin kurulusta arz edilmesi.

Sermaye piyasasinin birtakim olumsuz olaylarla kesintiye ugramadig:,
halkin tasarruf ve yatirim giiciiniin yeterli oldugu, faiz oranlarinin fazla yiiksek
olmadig1 ve enflasyonun asgir1 olmadigi donemlerde bu tiir halka agilma
yaptlmaktadir (Karsh, 1995:91). Kurulusta halka arz anonim sirketlerde tedrici
kurulugtur. Tedrici kurulug; bir kistm paylarin kurucular tarafindan taahhiit
edilmesi ve geri kalan kismi i¢inde halka miiracaat edilmesidir. Tedrici kurulus
SPK oncesinde uygulanirken, SPK sonrasinda; Ticaret Kanununa ilaveten, bu
kanunun getirdigi formaliteler yiiziinden terk edilmistir. Giliniimiizde isletmeler,
ani sekilde kurulmakta ve daha sonra sermaye artinmi yoluyla halka
acilmaktadir.

2.) Kapali ortaklik seklinde kurulduktan sonra hisse senetlerinin halka
arzi.
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Kurulugtan sonra halka arz, hisse senetleri daha 6nce halka arz edilmemis
ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar: hisse senetlerinin halka arz yoluyla
satigidir.

3.) Halka agik olarak kurulan isletmelerin mevcut veya sermaye artirmmt
suretiyle ¢ikarilacak hisse senetlerinin halka arz1.

4.) Pay sahibi sayisinm yiizden fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit
edilen anonim sirketler, kanuna gore pay sahibi sayismin 100'den fazla oldugu
herhangi bir sekilde tespit edilen anonim sirketlerin hisse senetleri halka arz
olunmus sayilmaktadir (Kog, 1998:10-12).

4. HALKA ARZDA SATIS YONTEMLERI

Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasi araclarinin halka arz ve
satisint kurallarla diizenleyerek yatirimcinin ihraggilar tarafindan yamiltilmasint
onlemeye ¢alismistir. Bu nedenle ortakliklar, sermaye piyasasi araglarinin halka
arz yoluyla satiginda Sermaye Piyasas: Kurulunun koymus oldugu satig
yontemlerine iligkin kurallara uymak zorundadir. ‘

Thraggilar agiklanacak olan satis yontemlerini segmekte serbesttir.
Isletmeler bu yontemleri belirlerken kurumlarinim durumu, aract kurulusun
onerileri, halka arz asamasinda sermaye ve para piyasasmin gorlinlimii,
potansiyel miisteri grubu, rakip sirketlerin uyguladigi yontemler gibi hususlar
dikkate alinmaktadir. Bunun yaninda ihraggilar asagida belirtilen yontemleri
kullanmak zorundadir. '

— Hisse senetleri Borsada islem goren isletmeler: Hisse senetleri
Borsada nominal degerinin iizerinde islem gren ortakliklarin yeni pay alma
haklarimn kullandiriimasindan sonra kalan paylarin satisinda daha sonra
aciklanacak "Borsa’ da Satis” ySntemini kullanmasi zorunlu olmaktadir.

— Halka agilmak iizere hisse senedi satis1 yapacak isletmeler: Halka acik
olmayan isletmelerin hisse senetlerinin hissedarlari tarafindan halka arz
edilmesi ve halka agik olmayan isletmelerin sermaye artirarak artirilan
sermayeyi temsil eden paylarmn kismen veya tamamen halka arz edilmesi
durumunda "Talep Toplama" veya "Borsa' da Satig" yontemlerinden birini
uygulama zorunlulugu bulunmaktadir.

— Nitelikleri belirlenmis halka acik isletmeler: Halka acik isletmelerin
sermaye artirimi yoluyla hisse senedi ihraglarinda, son yila ait bilangolarinda
hisselerin defter degeri nominal degerinin en az 2 kat1 olan isletmelerin net
d6nem ka1 elde etmis ve bilango aktif toplam 20 milyar TL'sin1 agns olmalar:
halinde, "Talep Toplama" veya "Borsa' da Satig" yontemlerinden birini
uygulamas1 gerekmektedir.

Kurulun gerekli gormesi durumunda, halka agilmak iizere hisse senedi
satig1 yapacak isletmelere ve nitelikleri belirlenmis halka acik ortakliklara talep
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toplama ya da Borsa'da satig yonteminin kullanilmasi zorunlulugunu
getirebilmekte veya bu zorunlulugu kaldirabilmektedir (Kog, 1998:12).

5. ISLETMELERI HALKA ACILMAYA YONLENDIREN
FAKTORLER

Halka agik olmayan bir ortakligin, halka acilmaya y&nlendirilmesi igin,
halka agilmanin cazip olmasi gerekmektedir. Halka acik olma, sirketlere
birtakim maliyetler getirmektedir. Sirket halka acilip agilmamaya karar verirken
bu ek maliyetlere katlanmaya degip degmeyecegine karar verecektir (Kog,
1998:16).

Ulkeden iilkeye degismekle birlikte isletmeleri halka agilmaya
yonlendiren faktorleri kisaca soyle ozetleyebiliriz;

1.) Isletmeler ag¢isindan halka acgilmaya yonelten ana faktor, ek isletme
sermayesi saglamak veya vadesi gelen borglari ddeme olanagma kavugmak,
yeni yatirimlara olanak saglamaktir (Tenker, 1982:19). Bu durum sirketlerin
halka agiimasinda 6nemli bir unsurdur.

2.) Hisse senedi ihraci yoluyla halka acilmada, elde edilen fon dogrudan
sirketin biinyesine girmektedir. Sirket elde edecegi fonu yeni lirlin ve hizmet
gelistirmede, mali yapisim 6z kaynak lehine diizeltmede, isletme sermayesi
ihtiyacinin  kargilanmasinda, fabrika ve techizata yatinmda, bor¢ geri
tdemesinde, arastirma-gelistirme boliimiiniin faaliyetlerine katkida bulunma
gibi yerlerde kullanabilecektir (Kog, 1998:16).

3.) Bir finansman kaynagi olan halka acilma, borglanma gibi, firmanin
belirli bir vadede faiz ve anapara ddemesini gerektirmez. Bu nedenle halka
acilma firmanin itibarini, dolayst ile gelecekteki bor¢lanma kapasitesini
artirmakta, finansal esnekligini saglamakta, mali krize “girme olasiligim
diisiirmekte veya benzeri krizlerden ¢ikmasini kolaylastirmakta, satis hacminde
veya karlihfinda olusacak ani disiislere karsi firmaya direnme giicii
saglamaktadir (Akbulak, 1991:10).

4.) Halka agilma firmanin prestijini artirarak ek fon ihtiyaglarinin
karsilanmasim kolaylagtirmaktadir. Halka agilma, ortakliklart seffaf olma,
kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dig denetim yaptirma gibi
iktisadi, mali ve sosyal sorumluluklan yiikledigi i¢in, s6z konusu ortakliklar bu
ozellikleri ile tiiketiciler, yatinmcilar, kreditorler goziinde prestij ve giiven
kazanmaktadir. Bu giiven ve prestij, sirkete finansal topluluk iginde fark
edilebilirligine yardimci olmaktadir. Dikkatli ve tecriibeli bir yonetim ile bu
ozellikler hayata gecirilerek, ortakligin kolaylikla kaynak bulmas:
saglanabilmektedir.

5.) Halka agilma ek sermaye imkani sunarak, yeni yatirim alanlarina
girmeye ve faaliyet alanini genisletmeye dolays: ile karlarim daha fazla
artirmaya yardimci olur (Tenker, 1982:19).
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6.) Halka agilma likidite ve finanslama alternatifleri saglamaktadir. Hisse
senetlerinin rahatca halk tarafindan alimip satilmasindan sonra, séz konusu
ortakliklar oldukga likit duruma gelecektir. Halka agildiktan sonra ortakhigin
hisse senetlerinin piyasa degeri, ortakligin degerinin tespitinde énemli etkendir.
Ayni zamanda likidite ve tespit edilen piyasa degeri, sirkete gelecek icin
fnanslama olanaklarim artirma yéniinde yardimer olmaktadir. Bir kere halka
agildiktan sonra, ortakligin diger sermaye piyasasi araglarmi da ihra¢ etmesi
kolaylagmaktadir. Ayrica yatirimci, yiiksek derecedeki likidite nedeni ile, halka
agik ortakliklari finansal agidan basarili gormektedir (Kog, 1998:17).

7.) Halka agilma hisse senetlerinin pazarlanabilirligini artirmaktadir.
Halka kapali ortakliklarda hisse senetleri az sayida kisinin elinde islem
gormektedir. Halka agildiktan sonra ise, 6zellikle borsaya kote olunursa, hisse
senetleri kolaylikla alimip satilmakta ve nakde cevrilmesi kolaylasmaktadir
(Akbulak, 1991:13).

8.) Halka agilan ortakligin hisse senetleri pazarda ¢ok iyl performans
gosterdigi sirece bunlari takip eden hisse senedi ihraglari, kolayca miisteri
bulacak ve nihayet ortaklik kendi pazarini kendi yaratabilecektir.

9.) Halka agilan ortakligin hisse senetlerinin Pazar degeri kolayca
belirlenebilmektedir (Kog, 1998:17-18).

10.) Ortakhk Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olacagi ve siirekli denetim
halinde bulunacag! icin, ortaklik yoneticilerinin yonetimde daha Gzenli
davranmalar1 miimkiin olmaktadir.

11.) Vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle halka acik anonim
sirketlere bir takim ayricaliklar taninmigtir (Y1lmaz, 1995:64).

12.) .Isletmelerin rekabet gliciinii  koruyabilmeleri pazar payim
genisletebilmeleri gelisen teknolojiye ayak uydurabilmeleri, bunu icin gerekli
sermaye ihtiyacini karsilayabilmek igin halka aciimaktadirlar.

13.) Halka agilma, biiyiime ve holdinglesme yolu ile baska isletmelerin
elde edilmesi ve yonetimlerine katilabilme olanagim saglar (Tenker, 1982:20).

- 14.) Halka ag1lma sonucu sirketler 6z kaynaklarmi giiglendirerek, liciincii
kigilerin kisa vadeli borg baskilarindan kurtulabilirler. Bunun sonucu olarak kisa
vadé]i:borglarm cezai yiikiimliiliiklerine katlanma zorunlulugu kalmaz.

: 15.) Halka agilma sirketin piyasada sesini duyurmasina yardimer olacak
~ Ve piyasada reklam etkisi yapacaktr (Tenker, 1982:19).

Sirketlerin halka agilmasi ile kiigiik sermaye sahiplerinin sermaye
piyasasina yoneltilmesi iilkelerdeki servet ve gelir dagilimina olumlu etkiler
yapabilir. Buna ilaveten toplumda birlesme ve dayamismaya sebebiyet verdigi
igin sirketler kamunun mali olur (Kepekgi, 1982:22).
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6. ISLETMELERIN HALKA ACILMASINI ENGELLEYEN
FAKTORLER

Halka agilmanin yukarida saydigumiz yararlari yaminda getirdigi
sorumluluklar nedeni ile sirketler tarafindan tercih edilmeme nedenleri
bulunabilmektedir. Bunlari kisaca inceleyecek olur isek;

1.) Halka actlan bir sirket TTK” nun yani sira SPK’ na da tabi olacaktir.
SPK’ na tabi olmak, Kurul denetimi altina girmeyi, bunun getirdigi biirokrasi ve
formalitelerin  kiilfetine katlanmayr ve kir dagiim sartina uymayi
gerektirmektedir. '

2.) Ortaklik halka agildiktan sonra, ortaklikla ilgili bilgiler “kamuyu
aydmnlatma” prensibi dahilinde her an incelemeye tabi olmaktadir (Kog,
1998:22). Kamuyu aydinlatma; i¢ ve dig denetime ragmen ve onunla birlikte,
gerek hisse senedi sahiplerinin, gerek katilmayi diisiinenlerin - kamu - en iyi
korunmalarin yolu anonim sirketin faaliyeti hakkinda gercek, acik ve yeterli
bilgi sahibi olmalarmin saglanmasidir. Bilango, rapor, izah name, sirkiiler gibi
belgeler gercekler hakkinda tam bilgi verecek usul ile yeterli ayrmtilan

gosterecek modellere gore diizenlenmesi ve agiklanmasidir (Kabaalioglu,
1985:13).

Kamuyu aydinlatma ilkesine bagli kalinarak halka arzlarda diizenlenen
raporlar ve bilgiler yeterli olmamakta, gelisen kosullarda yeni, taze bilgilere
ihtiyag bulunmaktadir. Bu nedenle kisa araliklarla raporlar ve belli kurallara
baglanmig 6zel durumlarda 6zel agiklamalar diizenlemek gerekmektedir (Karsly,
1995:547). Bu durum ortaklilar tarafindan ek zaman ve maliyet kayb: olarak
goriilmektedir.

1.) Halka acilma ile yoneticilerin gorev ve sorumluluklarr artmaktadir.
Sirket halka agildiktan sonra, sirket yoneticilerinin sorumlu olduklar1 grup
biiylimektedir. Artik genel kurul ¢ok sayida ortaktan olusacag: icin,
yoneticilerin karar almada inisiyatifleri sinirlanmaktadir. Pay sahiplerinin bilgi
alma haklan, yoneticilerin bilgilendirici raporlar diizenlemelerine neden
olacaktir. Eksik ve yanlis bilgilendirme sonucu zarara ugrayan ortak
yoneticilerin  cezalandirilmasii  isteme hakkina sahiptir. Halka agik
ortakliklarda, fon y&netimi daha teknik olarak uygulanmalidir.

2.) Halka menkul kiymet ihracinin maliyetleri olduk¢a yiiksek olup, ihrag
edilen menkul kiymet miktarina bagli olmaktadir. Eger az miktarda menkul
kiymet piyasaya sunulacaksa halka arz maliyeti yiiksek kalmakta, hatta
maliyetlerin kargilanamadigt durumlar dahi séz konusu olmaktadir.

Sirkette reorganizasyona gereksinim duyulabilir. Zira sirket yapisinda
degisiklik yaparken sorumluluklar artmistir. Bu ¢aligmalarin diizenlenmesi icin
kapal aile yonetiminden profesyonel yonetim anlayisina gegilmeli, gerekirse bu
yonde yeni elemanlar istthdam edilmelidir (Kog, 1998:23-24).
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7. ISLETMELERI HALKA ACILMAYA TESVIK EDEN
FAKTORLER

-Bagimsiz Denetim Muafiyeti: SPK’'nca belirlenen standartlara uygun
olarak hazirlanmis, son yil mali tablolaria gore aktif toplami 50 milyar TL’ s
asmayan halka agik anonim sirketler bagimsiz denetim yiikiimliiliigiinden muaf
tutulmaktadir. Fakat s6z konusu muaflyet icin halka aglk anonim sirketlerin
talepte bulunmalari gerekmektedir.

-llan Muafiyeti: Aktif toplami 50 milyar TL’ sini asmayan halka agik
anonim girketler mali tablolarin1 ilan ederken Tiirkiye capinda yayin
mecburiyetinden muaf tutulmaktadir.

-Kar Dagltlm Muafiyeti:

1.) Aktif toplamlar1 50 milyar TL’ s agmayan halka agik anonim
sirketlerde kurul diizenlemelerine gore hesaplanan dagitilabilir birinci temettii
tutarinin, ddenmis sermayenin % 10’ undan daha diisiik olmaz.

2.) Aktif toplamlar1 50 milyar TL’ s1 ve istiinde olan halka acik anonim
sirketlerde kurul diizenlemelerine gore hesaplanan dagitilabilir birinci temettii
tutarinin, ddenmis sermayenin % 5’ inden daha diisiik olmasi durumlarinda,
ortakhigin basvurusunun Kurul’ca uygun goriilmesi kaydiyla, ilgili hesap
donemleri igin birinci temettii dagitilmayabilmektedir.

8. HiSSE SENETLERININ HALKA SATISI

Hisse senetlerinin halka arzinda anonim sirketlerin yerine getlrmelerl
gereken hususlar sunlardir;

1.) SPK’ dan izin alinmasi

2.)izah name hazirlanmasi, yaymnlanmasi ve Ticaret Siciline tescil ve
ilani,

3.) Halkin pay senedi almaya davet edilmesi,

4.) Pay senetlerinin halka satis1, satis arz izninde gosterilen siire icinde
yapilmasi gerekir.

5.) Kiigiik tasarruflarin 6zendirilmesi, SPK, yayinlamis oldugu teblig ile,
anonim sirketlerin halka arz edilen pay senetleri toplam tutarinin en az %
20sini 50 bin TL veya daha kiigiik degerdeki kupiirler halinde ¢ikartlmasini ve
bunlarm kiiglik tasarruf sahiplerinin eline geg¢mesi i¢in her tiirlii gayretin
gosterilmesini 6ngOrmiistir.

6.) Satis sonuglar1 hakkinda SPK’ ya bilgi verme ve

7.) Pay senetlerinin Borsa’ya kote ettirilmesi gerekmektedir.

66



9. HALKA ACIKLIK ORANININ PiYASA FiYATI UZERINE
ETKISI

Halka aciklik orani; halka agik hisselerin nominal degerleri toplaminin,
tiim hisselerin toplam nominal degerine oranini ifade eder. Isletmeler degisik
oranlarda halka agilmaktadir. Bu agilma sonucu igletmelerin hisse senetleri
piyasaya arz edilmekte ve belirli bir fiyattan satitmaktadir. Bunun akabinde
Borsa’da islem gormeye baglayan senetler piyasadaki arz ve talebe gore islem
gbrmekte, hisse senetlerinin fiyatlar1 da stirekli degismektedir. Bu fiyat
degisiminde hisse senedinin halka agtklik oraninin bir etkisi olup olmadigi,
aragtirmanin temelini olusturmaktadir.

Bu ¢alismada, IMKB’de islem géren hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
olusumunda halka agiklik oramnin diisiik ya da yiiksek olmasmin fiyat
olusumuna bir etki edip etmedigi aragtirilmaktadir. Bu amagla IMKB’de islem
goren, halka agiklik oran1 % 10’ un altinda olan sirketlerle, halka agiklik oran1%
75’in iizerinde olan sirketlerin hisse senedi fiyat olusumlar ile halka agiklik
orani arasinda bir iliski olup olmadig1 ortaya konulmaya g¢aligilmaktir. Bu
kapsamda, IMKB’de 1997-2004 doneminde islem goren hisse senetlerinin halka
agiklik oranlari, hisse senedi aylik fiyat verileri (en diisiik, en yiiksek ve kapanis
fiyat verileri ayr1 ayrn) tespit edilerek kullanilmustir.

Hisse senetlerinin piyasa fiyatlari, ay i¢indeki en diigiik ile en yiiksek ve
kapanis fiyatlar1 arasindaki farklar miktar ve oran olarak tespit edilmistir. Ay
bazinda tespit edilen bu oranlarin bir yillik ortalamast alinmis ve her girket i¢in
ortalama bir degisim orami belirlenmistir. Belirlenen bu degisim orani ile
hisselerin halka agiklik orani arasinda bir iliski olup olmadig: “Nokta Biserial
Korelasyon” teknigi ile ortaya konulmaya calisiimistir.!

T ki degigken arasindaki iligkinin derecesini ifade eden gostergeye
korelasyon katsayist denir (Avralioglu, 1977:286). Bagka bir ifade ile,
Korelasyon, iki bazen de daha ¢ok sayida degisken arasindaki iligkiyi gosterir.
ligkinin miktan say: ile belirtilir. Bu saylya korelasyon katsayisi yada iligki
katsayisi denir (Arict, 1991:94-95).

Biserial korelasyon teknigi bir surekli degigken ile, aslinda sirekli
oldugu halde yapay olarak siireksiz (iki kategorili) duruma getirilen baska bir
degigsken arasindaki dogrusal iligki miktarini saptamada kullanilir. Ornegin; boy
uzunlugu ile zeka dizeyinin ortalamanin istinde olup olmamasi; bir kisilik
testinden ahinan puanla kilinikte konulan teshise goére &zel tedavi gerektirip
gerektirmemek gibi (Arici, 1991:120).

Genellikle kalitatif nitelikteki iki degerden birini alabilen degiskenler icin
bu degerleri sifir (0) ve bir (1) gibi bir deger cifti ile gdstermek mimkinddr.
Boyle bir x degigkeni ile y dediskeni arasinda iligkinin aragtiriimasi gerektiginde
iki korelasyon katsayisinin birinden yararianmak mimkinddr.
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isletmelerin hisse senedi fiyat degisim oranlari incelendiginde statiksel
tekniklere bagvurmadan da, gorsel olarak halka aciklik oram diisiik olan
sirketlerin hisselerinde daha fazla oynamanin oldugu ve dolays: ile halka agiklik
oram diigiik kagitlar iizerinde spekiilatif fiyat dalgalanmalarinin daha fazla
oldugu soylenebilir. Ancak bu varsayimin dogrulugu istatistiksel tekniklerle
kanitlanmak durumundadir.

Nokta Biserial Korelasyon Katsayist;
Y,- Y,
p=1,= — V(N.P.Q)
VI (Yi-Y)

Burada ;
Y: Siirekli degisken

Y : Y’ nin y1g1n ortalamasi,

N: Yigmdaki birim sayisi

p=A/N, ( A: x=1 olan birimlerin sayis1)
q=1-p

Y,: x=1 olan birimlerde Y’ nin ortalamas!
Y: x=0 olan birimlerde Y’ nin ortalamas

Yigindan secilmis n birimlik bir Ornege iliskin ¢alismada p
notasyonunun yerini r notasyonu almaktadir. Bu durumda;
Y,- Y, .
r= VINP.Q)

B Nokta Biserial Korelasyon Katsayisi,

B Biserial Korelasyon Katsayisi.

X degiskeninin gergekten binomiyal nitelikte olup olmamasiyla ilgilidir.
Eger X degiskeni Kadin-Erkek, Evli-Bekar, Okur Yazar-Okur Yazar degil, lyi-
Kot gibi tabiati icabi iki degerli bir degigskense Nokta Biserial korelasyon
katsayisi kuilanilir.

Eger X degigkeni gergekte sirekli bir degigken oldugu halde, mesela veri
degerlemedeki gugliik nedeni ile iki degerli bir degisken haline getirilmisse
Biserial korelasyon katsayisi hesaplanir (Avralioglu, 1977:293-294).
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VY (Yi-Y )

p=0 hipotezinin testi,

rv (n-2)

t= hesaplanarak yapilir.

V(-r)

Calismada, “Nokta Biserial Korelasyon” teknigi kullanilmis ve aragtirma
kapsaminda da tiim dénemlere (1997-2004 yillarina iliskin 8 donem) iliskin,
halka agiklik oranm1 % 10'un altinda ve % 75'in iizerinde olan hisse senetlerinde,
aylik bazda, ay icindeki en diisiik ve en yiiksek fiyat degisimlerinin yillik
ortalamalarina gore nokta biserial korelasyon katsayis1 hesaplanmigtir.

Hesaplanan korelasyon katsayilar ile, arastirma kapsamindaki hisse
senetlerine (halka agiklik orami %10’un altindaki hisse senetleri ile %75’in
tizerindeki hisse senetleri) iliskin hem ay i¢i fiyat degisim oranlar: arasindaki
iliski (r;) hem de ayhk kapans fiyatlar1 arasindaki iliski (r;) incelenmistir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda korelasyon katsayilart ve bunlara iliskin t
degerleri (r;=0,186 ve t,=0,885; n=0,318 ve t,=1,574) bulunmustur.

Cahigsmada elde edilen korelasyon katsaytarma iligskin bulgular, halka
aciklik orani diisiik olan hisse senetleri ile, yiiksek olan hisse senetleri arasinda,
hem ay ici fiyat degisimleri hem de ay sonu kapanis fiyatlan, fiyat degisimleri
arasinda anlamli diizeyde ayni yonlii bir iliski olmadig1 sonucunu ortaya
koymustur. Hisse senetleri fiyat degisim oranlarindaki oynaklik ve her iki tip
hisse senedi fiyat degisimi arasindaki iliski sifira yakin (r,=0,186: r.=0,318) ve
anlamli degildir.

{MKB’de islem goren hisse senetlerinin ay ici fiyat degisimleri ve ay
sonu kapanis fiyatlar arasindaki oransal degisimlerin, hisse senetlerinin halka
aciklik oram ile iliskili olarak, halka ag¢iklik orani diisiik hisse senetlerinde
yiiksek olanlara kiyasla daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Yani halka
aciklik oram disiik sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda, halka aciklik orani
yiksek olan sirketlere oranla, daha fazla dalgalanma goézlenmektedir. Bu
dalgalanmanin derecesi ay i¢i fiyat hareketliligi kapsamimda ay sonu
kapanislarina oranla daha yiiksektir.

4. SONUC

IMKB’de, 1997-2004 yillar1 araliginda, halka agiklik orant %10 un alti
ile %75 in dstiinde olan hisse senetlerinin aylik fiyat degisimleri ve bu fiyat
degisimleri ile s6z konusu hisse senetlerinin halka acgiklik orani arasinda bir
iliski olup olmadig1 incelenmistir.
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Cahgmada halka agiklik orani diisiik hisse senetleri ile yiiksek hisse
senetlerinin aylik fiyat degisimleri “Nokta Biserial Korelasyon” teknigi ile
analiz edilmistir.

Analiz sonucunda, IMKB’de islem gbren hisse senetlerinin halka
aciklik orani diisiik hisse senetlerinde aylik fiyat oynakhginin daha yiiksek
oldugu, buna karsin, halka agilma oram1 %75’ in iizerindeki hisse senetlerinde ise
daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani IMKB’de islem goren ve halka
agiklik orani diisiik olan hisse senetlerinin aylik fiyat degisimleri daha yiiksek
ve bu senetler spekiilatif islemlere daha agiktir. Sonug olarak, halka aciklik
orani diisiik olan isletmelerin hisse senetleri, yiiksek olanlara gbre daha fazla
dalgalanma gostermektedir. Dolayisiyla IMKB’de islem yapan yatirimcilarin
kararlarinda, hisse senetlerinin halka ac¢iklik oranmi da gbz Oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir.
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