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OZET

Ulkemizde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 1985 yiinda faaliyete baslamis olup bu tarihten itiba-
ren igletmeler farkli nedenlerle borsada islem gormektedirler. 23 Agustos 2004 itibariyle IMKB'nda yer alan
305 adet sirket bulunmaktadir. Bu ¢alismada hisse senetleri IMKB'nda igslem goren sirketlerin borsaya acilma
nedenlerinin belirlenmesi amaglanmustit. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda halka acik sirketlerin yoneti-
cilerini biraraya getiren Borsaya Kote Ortaklik Yoneticileri Dernegi (KoteDER) uiyesi sirketlere anket yollama
metoduyla gerceklestirilen aragtirmada, oncelikli olarak yapilan literature taramasmin ardindan igletmelerin hal-
ka acilma nedenleri hakkinda uygulanan anket sonuclar1 yer almaktadir. Ankette igletme yoneticilerinin sirke-
tin hisse senetlerini halka arz nedenleri hakkindaki gorusleri irdelenmis ve yoneticilerin en dnemli neden ola-
rak finansman saglamay1 dustindiikleri tespit edilmistir. Bunu sirastyla kurumsallagma, likidite saglamak ve
yurtici ve yurtdist yaygin tanitim izZlemektedir.
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ABSTRACT

Istanbul Stock Exchange (ISE) began to operate in 1985 and since then business enterprises became its mem-
bers based on different reasons. Currently 305 companies are lifted on the ISE. This study aims to designate
the reasons of these companies to become a part of the stock exchange. The study was carried out via sending
questionnaires to the companies, that are members of the (KoteDER). The research contains the results abo-
ut the reasons of business enterprises to offer their shares to public after reflecting the relevant literature revi-
ew on the subject. The reasons of the executive managements of firms to offer their shares to the public were
investigated and these reasons were ranked according to their importance.
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1. GIRIS

isse senetlerinin halka arzedil-
Hmesini takiben veya halka arz
bagvurusu ile birlikte sirketler,

hisse senetlerinin Borsa'da iglem gorme talebiy-

le kayda alinmasi i¢in Kurul'a bagvuruda bulu-

nur. Bagvuru sonucunda Kurul tarafindan kayda

alinan hisse senetleri, Borsa'da kote edilerek,

Borsa'nin uygun gorecegi ilgili pazarda islem

gortr(Seri :I No 26-Tebligi md.30). Sermaye pi-

yasasi Kanunu'nun uiciinci maddesine gore hal-

ka arz, tasarruf sahiplerinin anonim bir girketin

ortakligina katilmaya ya da kurucu hissedar o}

maya davet edilmesini, hisse senetlerinin men-

kul kiymet borsalar1 kanaliyla piyasalarda alinip
satilmasini ve Sermaye Piyasast Kanunu'na gore
halka ag¢ik anonim ortakliklarin sermaye arttirim

lar1 ile hisse senetlerinin satisini ifade eder Ka-

nuna gore hisse sahibi sayis1 250'yi agsan anonim
ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmusg

sayilir Sirketlerin mali yapilarint gu¢lendirmek
ya da bagka motiflerle sermaye arttirimina git

meleri durumunda arttirilan sermayeyi temsil et

mek Uizere yeni hisse senetleri ¢ikarilir So6z ko-

nusu senetlerin satig1 halka arzi olusturur Bu

yolla firmalar bilangolarindaki 6ézkaynak mikta-

rin1 arttirarak uzun vadeli kaynak temin ederler
ve hisse senetleri belirli bir aile ya da grubun

elinden c¢ikarak ortak sayisi itibariyle genis bir
kesimin eline gecer. Halka arz edilecek hisse se-

nedi veya diger sermaye piyasast araglarinin
Sermaye Piyasasi Kurul'una kaydettirilmesi zo-

runludur. Aykir1 davranilmasi sug tegkil eder

Gelismis hukuk sistemleri olan ve gii-
ven unsurunun olustugu piyasalarda fon arz ve
talebi kolay ve ucuz sekilde saglanarak kay-
naklarin etkin ve verimli bir gekilde kullanimi
mumkiin olmaktadir. Sermaye piyasalar1 yoluy-
la sirketlerin halka agilmalari ile birlikte serma-
yenin tabana yayilmasi ve atil olarak kalan ser

mayenin ekonomik olarak kullanilir hale gelme-
si saglanit. Ayni zamanda artan gitven unsuru ile
yatrimcilar arasmda igbirligi olanagi dogar.
Anonim sirketler hisse senetlerini halka arz yo-
luyla pek ¢ok avantaj elde etseler de, halka acil-
ma sirketlerin finansman sorunlarini ortadan
kaldiran mucizevi bir yontem degildir Ancak
sirket yonetim kurulunun sirketi etkin bir sekil -
de yonetmesi, idari kadrolarda bulunan yete-
nekli ve tecritbeli profesyoneller, tilkenin icinde
bulundugu ekonomik kosullarin olumlu olmasi
halinde gerceklestirilen halka arzlar, beklenen
sonucu verir. Bunlara ek olarak uillkedeki profes-
yonel aracilik hizmetlerinin gelismis olmasi,
mevzuatta gerekli yasal dizenlemelerin tamam-
lanmig olmasi, sirketin bulyiimesi i¢in hisse se-
nedi satis1 yoluyla saglanan finansman gelirleri-
nin verimli yatirimlarda kullanilmasi gerekir

Ulkemizde 1981 yilinda ¢ikarilan Ser
maye Piyasasi Kanunu ile “tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bicimde katilimini saglamak
amaciyla sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve
kararlilik i¢inde caligmasini, tasarruf sahipleri
nin hak ve yararlariin korunmasini duzenlemek
ve denetlemek” amaclanmistit. Bu yolla sagla-
nan saglam hukuksal zemin tizerine 1985 yilin
da IMKB kurularak piyasalarin gelismesi yo-
niinde dnemli bir adim daha atilmig, 1995 yilin
dan itibaren de IMKB'nin ¢cagdas yontemlerle
caligabilecegi yeni binasina taginmasiyla serma
ye piyasasi faaliyetleri gelismekte olan pazarlar
kategorisinde yerini almigtit

Ulkemizde ge¢cmisi on dokuzuncu yuiz-
yildaki Dersaadet Tahvilat Borsasi'na uzanan
hisse senetlerinin halka arzinda II. Mesrutiyet'e
kadar yerli sirketlerin varligina raslanmamakta,
ancak II. Mesrutiyet'ten sonra yerli sirket halka
arz1 gorulmekteditz Bunun nedenleri kisaca aga-
gidaki sekilde ozetlenebilir.'! Isletmelerin yone-

1 Reha Tanor ,” Turk Sermaye Piyasas1 Halka Arz”, II. Cilt, Beta Yayinlari, Istanbul, 2000,s.40.
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ticileri halka a¢ilma yonuinde yeterli irade gos-
termemislerdir. Bunun yanmnda konjonkturel
olumsuzluklar, elverigsiz mevzuat, piyasanin
verimli ve giivenli bulunmamasi da etken ol-
mugtur. Ortakliklarin, halka acilma yonuinde ta
sid1g1 kaygilar ortaklik icindeki hisse oranlarinin
azalmasi, ¢evrede mali yonden zor durumda
olunduguna dair izlenim uyanmasi, hisse senedi
degerlemesinin saglikli yapilamamasi, isletme
nin sahip oldugu gayrimenkullerin degerinin
tam olarak belirlenememesi, halka arzda yardim
almacak araci kurumun belirlenmesindeki zor
luklar gibi nedenler halka acilma kararinda tagr
nan kaygilar arasinda sayilabilir Ayrica isletme-
lerin halka acilirken katlanmak zorunda oldukla
r1 bagimsiz denetim ucretleri, reklam, ilan ve du
yuru giderleri, satis komisyonlari, hisse senedi
basim giderleri, SPK,IMKB ve TCMB'na ode-
nen Ucretler gibi masraflar s6z konusudur.

Halka agilma konusunda isletme igin
maliyet unsuru olarak goriilen diger noktalar da
su sekilde ozetlenebilir. Oncelikle halka acilma
sirketlere belirli araliklarla bagimsiz denetimle
re acik olma ve bunlarin sonucunu ilan etme gi
bi yukumlulukler getirir. Yeni bir otoritenin de-
netim ve gozetimi altina girilmesi ve kurallarin
artmasi sirketlere cekici gelmeyebilir. Cunku
yonetimin esnekligi bir noktada azalacaktir.
Halka acilma asamasinda bagimsiz denetim ku
rulusuna bagimsiz denetim raporlari i¢in 6denen
ucretler de maliyet unsurudur. Tim kararlar gir-
ketin piyasa degerine dogrudan yansiyacagindan
yanlig kararlarin maliyeti oldukca yuksek olur
Sirketin hisse senetlerinin bagka gruplara gece-
rek yonetime muidahale tehlikesi vardir. Birincil
halka arzlarda sirketin hisse senedi fiyatinin dir
stk cikmasi olasiligr mevcuttur Genelleyecek
olursak araci kurum icretleri,SPK'ya 6denen
ucretler, finansal faaliyet harci, IMKB'ye dde-

nen ucretler, hisse senedinin basimi i¢in ithal
edilen kagit ve basim masraflari, reklam ve diger
giderler ayrica Bagimsiz Denetim Kurumlari'na
odenen ucretler halka arz maliyetini olusturan

unsurlardir. KOBI'ler 6zkaynaklar yoluyla yani

hisse senetlerini ihra¢ ederek finansman sagla-

mada bazi1 gugluklerle karsilagsmaktadiz Bu is-

letmeler ya yatirnm agamasinda olduklar1 ya da
zarar ettiklerinden dolay1 kar dagitamadiklarin

dan yatirimcidan ilgi gorememektedir S6z ko-

nusu sirketlerin hisselerini elde bulunduran ta-

sarrufcular da likiditeye gereksinme duydukla-

rinda bunu saglayamamaktadir Her ne kadar 2.

Ulusal ve yeni ekonomi pazarinda kotasyon sar-

t1 olmamasina ragmen, KOBI'lerin bityiik bolir

mil IMKB'na kotasyon sartlarini saglayamadik

larindan hisse senetleri borsada islem gorme-

mektedir. Halka arz yoluyla hisse ihrac1 gercek-

lesse bile sirket yonetiminin el degistirmesi

korkusu hala gecerlidir. Bu sorun ancak KO-

BlI'ler tarafindan oydan yoksun hisse senetleri-

nin kullanilmasiyla agilabilir®

1991 yilinda gerceklestirilen bir anket
caligmasina gore, sirketlerin % 34t korumaci
isletmecilik anlayisi, % 28'i devlet tegviklerinin
yetersizligi, % 25'1 karm yeni ortaklarla bolusil-
mek istenmemesi, % 7'si bankalarla caligma
aligkanligl ve %6's1 yonetimin paylasilmak is
tenmemesi gibi nedenlerle halka acilmak iste-
memektedir.” Erkan ve Temir tarafindan
1998'de aktif buyuklugi 10 milyar liradan az
ve 1 trilyon liradan fazla toplam 1.407 sirket
uzerinde yapilan anket caligmasi sonuglarina gé
re, sirketlerin yaklasik % 79'u halka ac¢ilma ta-
raflist degildir. Ayni ¢calismada, halka acilmay1
engelleyen faktorlerin kar dagitma zorunlulugu,
karar alma guglugu, sirket kontroliniin kaybe-
dilmesi, borsadaki fiyatin gercek degeri yansit
mamas1 gibi nedenler siralanmigtir

2 Serdar Eser, ,”Kuciik ve Orta Buyuklukteki Isletmelerin Sermaye Piyasasindan Finansmani”,Yaklagim Dergisi, Ay 5,

1994, s.1-8.

3 Yavuz Akbulak,” Anonim Sirketlerin Halka A¢ilmalar1 ve Sonuglari”, Banka Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1

469, Nisan 2003, 5.26-41.
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Asagidaki tabloda 1990-2003 yillar1 arasinda iilkemizde birincil halka arz uygulamalart sirket

sayist olarak gosterilmistir.

Tablo.1: 1990-2003 Yillar1 Arasinda Halka Acilan Sirket Sayisi

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
35 25 14 16 25 29 27 29 20 10 35 1 4 2
Turkiye'nin 500 buyuk sanayi kurulugu- 2. HALKA ARZ VE HALKA ARZDA
nun halka ag¢ilmasi iizerine yapilan bir arastirma SATIS YONTEMLERI

da elde edilen anket bulgularina gore sirketler
halka agilma oranlarint ortalama %10-%?20 ara
sinda gormektedirler.* Sermaye piyasasi mevzu-
atina gore halka arzedilecek hisse senetlerinin
sermaye arttirimi sonrasinda elde edilen nominal
sermayeye oraninin minimum %15 olmasi sarti
vardir. Halka ac¢ilma maliyetlerinin dusurilebil-
mesi i¢in halka ac¢ilma oraninin artmasi gerek
mektedir.

Ancak yine de hakim dusiince halka acil-
manin finansman ag¢isindan avantajli oldugu, bir
bagka ifadeyle bu yolla elde edilen fonlarin ma-
liyetinin bor¢lanma maliyetine gore daha dugsuk
oldugu yonundedir. Sirket hisse senetlerinin
borsada islem godrmesinin girket bagarisina
olumlu etkisi olacagi gorusu hakimdir. S6z ko-
nusu ankete yanit verenlerin %95'i aile sirketi-
dir. Ancak sirketlerin buyilk cogunlugu halka
acilma ve sermaye piyasalarina karsi kayitsiz
kalmaktadirlar ve cok dusuk bir yuzdesi halka
acilma konusunda ¢alisma yapmistir Bu nokta-
da belki de devlet tesviklerinin halka agilma
sartina ve halka ac¢iklik oranina baglanmasinda
fayda vardir.

2.1. Halka Arz Yontemleri

Isletmelerde halka agilma ti¢ yontemle
gerceklesebilir.” Tlk yontem mevcut hissedarla-
rin ellerinde bulunan hisse senetlerini Borsa ya
da borsa diginda halka arz etmeleriyle gercekle-
sir. Ikinci yontem sermaye arttirimi yoluyla his
se senetlerini halka arzidir Son ydontem ise ilk
ikisinin bir bileskesi olup sermaye arttirimi yo-
luyla hisse senetlerinin halka arziyla mevcut
hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden
bir bolumiiniin halka arzinin birlikte yapilmast
dir.

2.2. Halka Arzda Satis Yontemleri

S6z konusu yontemler Sermaye Piyasasi
Araclarinin Halka Arzinda Satig Yontemlerine
Iligskin Esaslar Tebligi cercevesinde gerceklesir.
Ortakliklar ya talep toplama ya da borsada satig
yontemlerinden birini kullanirlar. Talep toplama
yontemi Ui¢ sekilde olabilir. Bunlar; sabit fiyatla
talep toplama, fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama ve talep toplamaksizin satig yontemi
olarak gruplandirilirlar Borsada satigta ise mi-
nimum 20 igsgiinii dbncesinden IMKB'ye bagvu-

4 Ibrahim Ethem Sancak ,”Turkiye'nin 500 Buyuk Sanayi Kurulusunun Halka Acilma Olanaklar1”,SPK Aragtirma Rapo-

ru,XIV-8/7-5, 1999, s.5-38.

5  Huseyin Yilmaz.,”Aile Sirketlerinin Bulyimelerinin Finansman1 A¢isindan HalkaArz”,1. Aile Isletmeleri Kongresi, Ni-

san 2004, Istanbul, s.490-497.
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ru yapilmasi yaninda, bagvurunun Yonetim Ku-
rulu tarafindan kabul ve ilan edilmesi gerekir.

3. HALKA ACIK ISLETMELERDE
ONEMLI TANIMLAR

2499 Sayii Sermaye piyasasi Kanu-
nu'nun 3. maddesinin (g) bendinde yapilan
“halka acik anonim ortaklik tanimina gore hisse
senetleri halka arz edilen veya arz edilmis sayi1-
lan ortakliklar halka a¢ik anonim ortaklik olarak
kabul edilmektedir. Ayn1 maddenin (c) bendinde
yapilan halka arz tanimina gore; sermaye piya
sas1 araglarinin satin alinmasi icin her turlu yol
dan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir ane
nim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya da
vet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gbormesini ve bu Yasa'ya gore halka agik anonim
ortakliklarin sermaye arttirtmlar1 dolatistyla pay
lariin ya da hisse senetlerinin satigini ifade et
mektedir. Ayn1 sayiliYasa'nin bir sonraki madde-
si uyarinca halka arzolunacak sermaye piyasasi
araclar1 sermaye Piyasasit Kurulu'na kaydettiril
melidir.® Bu noktada belirtilmesi gereken her
halka agik sirketin bir anonim girket olmasina
karsin bunun tam tersi gecerli degildir. Yani her
anonim girketin halka a¢ilma zorunlulugu yok-
tur.

Anonim sirketlerde sermaye hisse se-
netleri ile gosterildigi i¢in bu noktada da bazi ta-
nimlar yapilmalidir Hisse senedinin iizerinde
yazili deger olan nominal deger eger piyasada
soz konusu hisse senedinin arz ve talebine gore
belirlenen piyasa (borsa) degerinin altindaysa
aradaki farka emisyon primi adi verilir.

Menkul kiymetlerini halka arzeden ano-
nim ortakliklar ihragct olarak tanimlanir Sirket
sermayesiyle ilgili tanimlarda da Turk sirketler

hukukunda esas sermaye sisteminin gecerli ol-

dugunu soyleyebiliriz. Esas sermaye sisteminde
sirket sermayesi kurulus ya da sermaye arttirim-

larinda arttirilabilir Esas sermaye sabit ve acik-

lanan tutar kadar oldugundan oldugundan hisse
senetlerinin nominal degerlerinin altinda satik

masi miimkiin olmaz. Nominal degerin tizerinde
bir ihra¢ yapildiginda elde edilen miktar esas
sermayeye dahil edilmez ve nominal degerle pi-

yasa degeri arasindaki fark, yedek akge icinde
yer alit. Esas sermaye sirket ana sozlesmesinde

odenmesi taahhiit edilen sermaye olarak tanim-

lanir. Buna kargsilik kayith sermaye sisteminde
sermaye arttirrmininTurk Ticaret Kanunu'nda
belirtilen kurallara dahil olmadan yapilmasi ola

naklidic Bu sistemde sermaye arttiriminin yapi
labilecegi maksimum tutar hesaplanmakta ve
arttirim bu tutara erisinceye kadar yonetim ku-

rulu kararr ile mimkiin olmaktadir Arttirim i¢
kaynaklardan olursa soz konusu tutar agilabilir.

Uygulamada sabit sermayeli ortakliklarda genel
kurulun ve kayitli sermayeli anonim ortakliklar

da da yonetim kurulunun sermaye arttirrmina
iligkin kararlarina kars1 Sermaye Piyasas1 Kurul
Kaydina veya Istanbul Menkul Kiymetler Bor
sas1 kotuna alinma basvurusu sirasinda hatta da
ha dnce istenirse iptal davalari acilabilit’ Kuguik
ve orta Olcekli isletmeler (KOBI) agisindan ba
kildiginda, ki bunlarin neredeyse tumiu aile sir
ketidir, bu sirketleri sermaye arttirrminda kolay
lik saglamasi nedeniyle kayitl sermaye sistemi
ne gegcmeye Ozendirmek gerekir.

4. ARASTIRMA
4.1. Aragtirmanin Amaci

Bu calismada borsaya kote sirketlerin
halka ac¢ilma nedenlerinin neler oldugu ve bun-
larin agirliklarinin tespiti amaclanmigtir

6  A. Naci Arikan ,”’KVK'da Yapilan Son Degisiklikler Ile Birlikte Vergi Hukuku Acisindan Halka Acilma -I”, Yaklagim

Dergisi, Ay 3, 2000, s.1-8.

7  Erdogan Moroglu, ,”Sermaye ArttirimiYoluyla Halka Acilma ve Iptal Davalar1”, Yaklagim Dergisi, Ay 3, 2001, s.1-2.
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4.2. Arastirma Yontemi

Borsaya kote sirketlerin halka acilma ne-
denlerinin belirlenmesine yonelik bu calismada
ilk konu ile ilgili literatuir taranarak daha once
bu alanda hakkinda genel bilgiler, yapilan calig-
malar ve bu ¢aligmalarin sonuclari aragtirilmistir
Literatir taramast ile tespit edilen halka agilma
nedenleri ile ilgili anket calismas1 Borsaya Kote
Ortaklik Yoneticileri Dernegi (KoteDER) genel
mudurt ile yapilan goriisme sonunda son sekli-
ni almistic Sorularda 5'li Likert dl¢egi kullanil-
mistir (1= Kesinlikle katilmiyorum, 5= Kesinlik
le Katiliyorum).

20 Kasim 2002 tarihinde kurulmusg bir si-
vil toplum orguti olan KoteDER; serbest piya-
sa ekonomisi modelinde temel yap1 taginin hal
ka agik anonim ortakliklar oldugu goriisiiniin
kamu oyunda ve ilgili merciler nezdinde benim-
setilmesi, ortakliklarin halka agilmasini tegvik
edici mekanizmalar gelistirilmesi, halka acil-
malarin 6ntindeki buirokratik ve mali engellerin
kaldirilmas1 veya en azindan hafifletilmesi, or
takliklarin sermaye piyasasindan, tahvil ve fi
nansman bonosu gibi enstriimanlar araciligiyla
uzun vadeli kaynak saglayabilmesinin oniindeki
engellerin kaldirilmasi, ilgili kurumlarla yakin
igbirligi icinde bulunularak, halka agik sirketle-
rin sermaye piyasasina iligkin genel nitelikli so-
runlarina ¢éziim aranmasi, kurumsal yonetim il
ke ve kurallarinin halka agik ortakliklarca be
nimsenmesine calisilmasi, boylece yerli ve ya

banci yatirimeilarin bu kuruluglara olan giivend
nin pekistirilmesi, halka acik ortakliklarin yone
tim kadrolar1 arasinda igbirligi ve dayanigsmanin
saglanmasi, yatirimcilardan gelen genel sikayet,
tenkit ve dileklerin degerlendirilmesi ve takibi,
benzer yurtdisi dernek ve kurumlarla igbirligine
gidilerek bilgi ve deneyimlerin karsilikli olarak
paylasimi, iniversitelerle igbirligi yapilarak; ge-
nel olarak sermaye piyasalar1 ve dzellikle halka
arzlar konusunda konferanslar, paneller dizen-
lenmesi ve boylece, gelecegin buirokrat ve is
adamlarinin bu piyasaya olan ilgilerinin arttird
masi konularinda faaliyet gostermeyi amacgla
maktadir. Ekim 2004 itibariyle 53 uiyesi bulun-
maktadir (koteder.org.tr).

Hazirlanan anket KoteDER araciligi ile
butin uyelere fakslanmistiz Yollanan anketler-
den 15 tanesi (cevap orant % 28) geri donmiulg-
tur.

4.3. Aragtirma Bulgular1

Ankete cevap verenlerin iki tanesi yone-
tim kurulu uyesi (biri yonetim kurulu bagkani),
bir tanesi genel mudir, bir tanesi genel mudir
yardimcisi, iki tanesi mali isler direktort, ug ta
nesi mali isler muduri, iki tanesi mali koordina-
tor, uc tanesi finansman muduri ve bir tanesi
mali igler uzmanidir (Ankete cevap verenlerin
dagilimlar i¢in Bkz.Sekil.1).

Aragtirmaya katilanlarin biri hari¢ timi
erkektir (Bkz.Sekil.2).
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@ Yonetim Kurulu Uyesi (% 13) Kadmn
13% W Genel Mudir (% 7) 7 9

13% 7% 7% | O Genel Midur Yardimeist (%7)

7%/| O Mali Igler Mdirii (% 20)

20% W Mali Isler Direktorii (% 13)
13% 20%

O Finansman Mudri (% 20)

B Mali Koordinator (% 13) Erkek

O Mali Igler Uzmani (% 7) 93 %

Sekil.1. Anketi Cevaplayanlarin Sekil.2. Anketi Cevaplayanlarin Cinsiyeti

Isletmedeki Gorevleri

Anketi cevaplarin biri hari¢ (lise mezunu) timi Universite mezunudur (% 93,33). Universite

mezunlarmin yaris1 yuksek lisans diplomasina da sahiptir (% 46,67) (Bkz.Sekil.3).

Anketi cevaplarin biri 26-30 (% 7), tigt 31-35 (% 20), u¢tt 36-40 (% 20), ikisi 41-45 (% 13), bi-
1i 46-50 (% 7) yas araliginda yer alirken besi 50 (% 33) yas tizerindedir (Bkz.Sekil.4).

8 1 6 -
7
6 5
5 4 |
4 3 |
3
2 2 —
1 1 —
| |
0 Lise Universite Yiiksek Lisans 0 ‘ ‘ \ \ T \ ‘ ‘ \
26-30 31-35 36-40 41-45 46-50 50+
Sekil.3. Anketi Cevaplayanlarin Sekil.4. Anketi Cevaplayanlarm Yaglari

Ogrenim Durumu
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Anketi cevaplayan yoneticilerin calistiklar1 isyerlerinin tigit 1960 dncesinde (% 20), dordu 60'l1
yillarda (% 27), besi 80'li yillarda (% 33) ve uicti 90'li yillarda ( % 20) faaliyete baslamistir (Bkz.Se

kil.5).

Anketi cevaplayan yoneticilerin ¢aligtiklar1 igyerlerinden begi 1990 dncesinde (% 33), dort ta-
nesi 1990-1995 yillar1 arasinda (% 27) ve altis1 1996-2000 yillarda arasinda (% 40) halka acilmigtir

(Bkz.Sekil.6).

90’ yillar 1960 oncesi

80’li yillar 27 %
33 %

1996-2000
40 %

1990 oncesi

33 %

1990-1995
27 %

Sekil.5. Isletmelerin Kurulus Tarihi

Sekil.6. Isletmelerin Halka Acillma Tarihi

Anketi cevaplayanlarin, igletmelerin halka agilma nedenlerine iligkin goruiglerinin ortalama ve

standart sapma degerleri Tablo.2'de verilmistir.

Tablo.2: Isletmelerin Halka Acilma Nedenleri

Isletmelerin Halka Acilma Nedenleri Ortalama Standart Sapma
Finansman Saglamak 4,47 0,52
Likidite Saglamak 4,07 0.80
Yurti¢i ve Yurtdigt Yaygin Tanitim 4,00 0,85
Kurumsallagsma 4,13 0,74
Ikinci Halka Arz Imkani 3,67 0,90

Anketi cevaplayan yoneticiler igletmelerin halka ag¢ilmalariin en 6nemli nedeninin finansman
saglamak oldugunu dustinmektedirler. Bunu sirasiyla kurumsallagsma, likidite saglamak ve yurtici ve

yurtdis1 yaygin tanitim izlemektedir

Anketi cevaplayan yoneticilerin gorevi, cinsiyeti, 0grenim durumu, yasi, isletmenin kurulus ve
halka acilma tarihleri ile igletmelerin halka agilma nedenlerine iligkin sorulara verilen cevaplar arasin-

daki iligkiler matrisi Tablo.3'de verilmistir.
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Tablo.3: Korelasyon Matrisi
anketi cevaplayanlarin isletmenin
halka
ogrenim kurulug acllma
Halka Acilma Nedenleri gorevi cinsiyeti durumu yast tarihi tarihi
Finansman Saglamak 0,75 -0,25 0,11 -0,20 0,30 -0,23
Likidite Saglamak 0,68 -0,02 0,07 -0,30 0,04 -0,01
Yurtici ve Yurtdisi Yaygin Tamitim 0,12 0,00 -0,31 -0,33 0,24 0,10
Kurumsallasma 0,17 -0,05 -0,20 0,11 0,18 -0,12
Ikinci Halka Arz Imkam 0,62 0,10 -0,52 -0,15 0,12 -0,33

Ankete cevap veren yoneticilerin gorev-
leri ile finansman saglama, likidite saglama ve
ikinci halka arz imkani nedenleri arasinda guglu
bir iligki tespit edilmistir.

Isletmenin kurulug tarihi yaklagtikca fi-
nansman saglamanin agirlik kazanmaya bagladt
g1, isletmenin halka agilma tarihi yaklastikca
ikinci halka arz imkani nedeninin d6nemini yitir-
meye bagladig1 belirlenmistir.

Anketi cevaplarin 0grenim durumlari ile
ikinci halka arz imkani, yurti¢i ve yurtdisi yay
gin tanitim arasinda ters yonlu iliskiler tespit
edilmistir.

Anketi cevaplayanlarin yaglari ile tant
tim ve likidite saglamak nedenleri arasinda da
ters yonlu iligkiler tespit edilmistir.

Caligsmanin bu bolumiinde anketi cevap-
layan yoneticilerin isletmelerin halka acilma ne-
denleri hakkindaki gorusleriyle gorevleri, cinsi-
yetleri, 6grenim durumlari, isletmelerin kurulug
ve halka acilma tarihleri arasinda regresyon
modelleri olusturularak bunlarin halka agilma
nedenlerini aciklama oranlari irdelenmistit. An-
laml1 olarak bulunan iki model Tablo.4'de veril-
misgtir.
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Tablo.4: Regresyon Modelleri
Finansman Saglamak Ikinci Halka Arz Imkani
Kesisim 3,30 6,29
Gorev 0,16 0,22
Cinsiyet -0,80
0grenim durumu 0,20 -0,55
Kurulus 0,22
halka acilma -0,19 -0,33
diizeltilmis R kare 0,79 0,60
F 11,80 8,14

Tablo.4. incelendiginde; halka a¢ilma ne-
denlerinden finansman saglamanin gorev, cinsi-
yet, 6grenim durumu, kurulug ve halka acilma
tarihleri degiskenleri ile % 79 oraninda agikla
nabildigi gorilmektedir.

Ayni tablodan, halka acilma nedenlerin
den ikinci halka arz imkaninin gorey, 0grenim
durumu ve halka agilma tarihi degiskenleri ile
% 60 oraninda agiklanabildigi goruilmektedir

5. SONUC

Isletmelerin halka acilma yoluyla sagla-
dig1 finansman, 6zellikle sermaye piyasalari ge
lismis ve ekonomik olarak bityitk dalgalanma-
lar yagamayan ulkeler i¢cin gegerli finansman
yontemlerindendir. Gelismis iilke ekonomile-
rinde oldugu uizere halka acilmanin ragbet gore
bilmesi i¢in iilkenin makroekonomik istikrari
sarttir.

KoteDER uyesi isletmelerde yapilan an-
keti cevaplayan yoneticiler isletmelerin halka
acilmalarinin en onemli nedeninin finansman
saglamak oldugunu dusiinmektedirler. Bunu si
rastyla kurumsallagma, likidite saglamak ve
yurtici ve yurtdigl yaygin tanitim izlemektedir

Yoneticilerin 6grenim duzeyleri yuksel-
dikce halka acilma nedenlerinden ikincil halka
arz imkani, ve yurti¢i ve yurtdisi yaygin tanitim
goruglerine katilim orani1 dusmektedir

Ilerleyen yasla beraber yoneticilerin hal-
ka agilma nedenlerinden tanitim, likidite sagla
mak goruglerine katilim orani diugmektedir

Ankete cevap veren yoneticilerin halka
acilma nedenlerinden finansman saglama hak-
kindaki goruisleri gorev, cinsiyet, 0grenim duru-
mu, kurulug ve halka agilma tarihleri degisken-
leri ile % 79 oraninda, ikinci halka arz imkami
hakkindaki gorusleri gorev, 6grenim durumu ve
halka ag¢ilma tarihi degiskenleri ile % 60 oranin
da acgiklanabilmektedir.

Smrrli sayida katilimer ile yapilmis bu
aragtirma sonuglarini genellemenin ¢ok dogru
olmayacagi kanaatindeyiz.

Aragtirilan konunun ¢ok 6nemli oldugu-
na, bu nedenle daha genis kapsamli ¢aligmalarin
yapilmasi gerektigine, bu ¢alismanin da bu alan
da calismak isteyenler icin bir rehber olacagina
ve caligsacaklara 1s1k tutacagina inaniyoruz.
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