HALKA ARZ OLAN FIRMALARIN HiSSE SENEDI FiYATLARININ BELIRLENMESINDE
KULLANILAN YONTEMLERIN KARSILASTIRMALI ANALizi
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Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 1993-2015 doneminde halka arz edilen firmalarin hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde kullanilan indirgenmis nakit akimi (INA) ve piyasa ¢arpanlari (benzer firma yaklasimi) yén-
temlerini karsilagtirmali olarak incelemektir. Calismada, ilk halka arzdaki fiyat tahmin hatalarindaki degi-
sim ve dagilimlari belirlemek amaciyla Jelic ve digerleri (1998) tarafindan hazirlanan tahmin gergeklesme
diyagramindan faydalanilmis, ayrica halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemlere goére hesap-
lanan fiyatlar arasinda bir fark olup olmadigi istatistiki olarak test edilmistir. Calismanin sonucunda, benzer
firma yaklasimi (BFY) ve INA yéntemi kullanilarak hesaplanan hisse senedi fiyatlari tahmin gerceklesme
diyagramlarina gére nokta yogunlugunun en fazla glincii bolgede oldugu tespit edilmistir. Her iki yon-
teme gore tespit edilen halka arz fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunamamistir. Yani
her iki yonteme gore belirlenen fiyatlarin birbirine benzer oldugu soylenebilir.
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COMPARISON OF METHODS IN DETERMINING THE STOCK PRICES OF THE INITIAL
PUBLIC OFFERING FIRMS

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the methods of discounted cash flows (DCF) and market multiples
(similar firm approach) that are used to estimate the share prices of companies for initial public offerings
(IPO) during the period 1993-2015 in Turkey. In the study, prediction-realization diagram that was devel-
oped by Jelic et al. (1998) have used to determine the exchange and distribution of forecast errors for
IPO, and also we have tested whether there is a statistical difference between the IPO prices that have
calculated according to the methods. In consequence of study, share prices that have calculated using the
methods of similar companies approach (SCA) and DCF according to prediction-realization diagram has
been determined to be most in the third region. Another as a result, there is not a significant difference
between the IPO prices that have estimated using the methods of SCA and DCF. In other words, IPO prices
that have estimated based on both methods said to be similar.
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1. Giris

ilk halka arz, menkul kiymet piyasalarindan sermaye temin etmek isteyen fir-
malarin ilk girisimlerini ifade etmektedir. Halka arz ile firmalar, yeni ortaklardan top-
layacagi fonlar ile kiiresel rekabet ortaminda biylimelerini stirdtrebilir ve saglikl bir
finansal yapi ile kurumsal bir kimlik kazanabilir. Ayrica, firmalarin yurtici ve yurtdi-
sinda daha yaygin taninma, kredibilitenin artmasi ve kurumsallasma gibi 6nemli fay-
dalar saglamaktadir. Bu sebeple halka arzlar, firmalarin en 6nemli sermaye kaynak-
larindan birini olusturmaktadir.

Sermaye piyasasl yatirimcilarinin yatirim kararlarini verirken dogru bir sekilde
bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Bu baglamda sermaye piyasasi araglarinin ilk halka
arzlarinda yatirimcilar, givenilir baska bilgi kaynaklarinin olmamasi durumunda,
izahname ve sirkiiler araciligi ile bilgilendirilmektedir. Dolayisiyla bu raporlarda yer
alan bilgilerin dogrulugu yatirimcilar agisindan blyik 6nem arz etmektedir.

ilk halka arzlar konusunda ampirik literatiirdeki calismalar incelendiginde, co-
gunlukla fiyat kazang (F/K) ve INA degerleme yontemlerinin kullanildigi gériilmekte-
dir. Ancak yapilan g¢alismalarda her iki ydontem icin de tahmin edilen degerlerin ger-
ceklesen piyasa fiyatlari ile karsilastirildiginda bir degerleme hatasinin ortaya ciktigi
tespit edilmistir. Ornegin; Cheng ve Namara (2000), hisse senetlerin degerlemesinde
kullanilan F/K ve Piyasa degeri defter degeri (PD/DD) yéntemlerin dogrulugunu aras-
tirmiglardir. Calismanin sonucunda, F/K yénteminin PD/DD yontemine kiyasla daha
iyi performans gosterdigi bulgusunu elde etmislerdir.

Berkman ve digerleri (2000), yaptiklari calismada F/K ve INA ydntemlerine
gore elde ettikleri sonuglarin, benzer dogruluk diizeyine sahip olduklari sonucuna
ulasmislardir. Arastirmacilar mutlak tahmin hatasi 6l¢imin kullanmislardir. Her iki
yontemde de %20 civarinda medyan mutlak tahmin hatasi degerleri elde etmislerdir.

Deloof ve digerleri (2002), Belgika piyasasinda, lider araci ylikleniciler (yatirim
bankasi) tarafindan uygulanan fiyatlandirma yéntemlerinin dogrulugunu arastirmis-
lardir. INA yéntemini en popliler ydntem olarak ifade ettikleri calismalarinda karpayi
iskonto modelinin diger degerleme yontemlerine gore hisse fiyatini tahmin etmede
daha etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Arastirmacilar ayrica halka arzdan sonraki
yil icin kazang ve nakit akim tahminlerine gore yapilan ¢carpan temelli degerlemelerin,
halka arz yili i¢in kazang ve nakit akim tahminlerine gére yapilan ¢arpan temelli de-
gerlemelere gére daha dogru sonuglar ortaya koydugu sonucuna ulasmislardir. Ditt-
mann ve Weiner (2005) ise analistlerin tahnminleri (izerinden hesaplanan c¢arpanla-
rin tarihi verilere goére hesaplanan carpanlara gére daha iyi sonuglar ortaya koyduk-
larini ifade etmislerdir.
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Firth ve digerleri (2008) ilk halka arz izahnamelerinde yer alan F/K carpanla-
rina dayali degerlemelerin dogrulugunu Cin piyasasi i¢in arastirmiglardir. Arastirma-
cilar F/K carpanina dayali degerlemelerin yatirnmcilar agisindan degere donuk bilgiler
sagladiklarini ifade etmislerdir.

Kiiclikkocaoglu ve Alagdz (2009), iIMKB’de uygulanan halka arz yéntemlerin-
den hangisinin daha etkin oldugunu ve daha disuk fiyatlandirmaya imkan verdigini
arastirmak amaciyla, 1993-2005 doneminde gerceklesen halka arz verilerini kullana-
rak sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligi ile talep toplama yontemlerini karsilas-
tirmiglardir. Arastirmacilar, sabit fiyatla talep toplanan halka arzlarda ilk gin gézlem-
lenen dislik fiyatlandirmanin %7.13 ve fiyat araligiyla talep toplanan halka arzlarda
ilk glin gdzlemlenen disik fiyatlandirmanin % 10.61 diizeyinde gergeklestigi sonu-
cuna ulasmislardir.

Er (2012) calismasinda, hisse senedi degerlemesinde kullanilan yéntemler
olan F/K ve iNA ydntemlerinin dogrulugunu 1993-2010 déneminde Tiirkiye’de halka
arz olan firmalar i¢in arastirmistir. Her iki fiyatlandirma yontemine gore elde edilen
hisse senedi ihrag fiyatlari nihai halka arz fiyatlarinin tGzerinde oldugu sonucuna ulas-
mistir. Ayrica yatay-kesit regresyon analizinde ise bu yontemlere gore elde edilen
fiyatlarin, nihai halka arz fiyatlari Gizerinde yliksek bir aciklama glcline sahip oldu-
gunu tespit etmistir.

Bu ¢alismanin amaci, 1993-2015 déneminde halka arz edilen firmalarin hisse
senedi fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan indirgenmis nakit akimi ve piyasa ¢ar-
panlari yontemlerini kiyaslamaktir. Ayrica bu yontemlere gore belirlenen fiyatlar ara-
sinda bir fark olup olmadigini istatistiki olarak test etmektir. Bu dogrultuda ¢alisma
iki bélimden olusturulmustur. Birinci bolimde veri seti, yontem ve g¢alismanin kisit-
larina yer verilmistir. ikinci béliim ise bulgularin degerlendirilmesi kismindan olus-
maktadir. Calismanin sonunda elde edilen bulgular dogrultusunda sonug ve Oneriler
kismi ortaya konmustur.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada, 1993-2015 déneminde halka arz edilen ve hisse senetleri Borsa
istanbul A.S. (BiST)'de islem gérmeye baslayan firmalarin, hisse senetlerinin halka arz
fiyatini tespit ederken kullandiklari fiyatlandirma yontemlerinden piyasa carpani ve
INA yéntemleri karsilastirmali olarak arastirilmistir. Calismada yillara gore halka arz
olan firma sayilarina Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nin resmi internet sitesinden, fir-
malarin halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemlere ise izahname ve fi-
yat tespit raporlarindan ulasiimistir.

Halka arz firmalari, hisse senetlerinin halka arz fiyatlarini belirlerken farkli bir-
cok yontem kullanabilirler. Literatlirde yapilan arastirmalar incelendiginde, genellikle
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F/K ve INA ydntemlerinin bu kapsamda arastirildigi gérilmektedir. Ancak bu calis-
mada, halka arz olan sirketlerin izahname ve fiyat tespit raporlarinda F/K oranina
gore tespit edilen fiyatlarin bircoguna ulasilamadigindan dolayi ilk halka arz fiyati tah-
mininde en cok kullanilan yontemlerden biri olan ve F/K, PD/DD gibi oranlari kapsa-
yan piyasa carpanlari (benzer firma yaklasimi) yontemi kullaniimistir.

Tablo 1'de, Tirkiye’de 1993-2015 yillari arasinda halka arz olan firmalarin kul-
landiklari cesitli degerleme yontemleri verilmistir. Buna gore en fazla kullanilan Ug
degerleme yéntemi sirasiyla benzer firma yaklasimi, F/K ve INA yéntemleridir.

Tablo 1: Hisse Senedi Degerlemesinde Kullanilan Fiyatlandirma Yéntemleri (1993-2015)

. . . Halka Arz M " . Halka Arz
Degerleme Yontemleri Degerleme Yontemleri
Sayisi Sayisi
Fiyat-Kazang Orani 195 Duzeltilmis Defter Degeri 3
indirgenmis Nakit Akimi 175 Ciro Katsayisi 3
Piyasa Degeri Defter Degeri
Orani 108 Satis Carpani 3
Benzer Firma Yaklagimi 207 Tasfiye Degeri 1
Temetti Getirisi 23 Piyasa Fiyati Degeri 1
Borsa Gostergeleri 7 Firma Degeri / VFAOK 39
Net Aktif Degeri 18 Artik Kar Yontemi 2
Gordon Temettii (Bliylime) Mo-
deli 4 Tobin Q Yontemi 1
Fiyat / Net Satig 4 Warranted Equity 1
Firma Degeri / Satiglar 29

Tablo 2’de yillara gore halka arz olan firma sayilari ve firmalar tarafindan en
fazla kullanilan degerleme yontemleri sunulmustur. Halka arz firmalarinin Benzer
Firma ve INA yéntemlerini kullanim diizeyleri, toplam halka arz yogunlugu dikkate
alindiginda, firmalarin dzellikle son yillarda iINA ydntemini daha cok kullanmaya bas-
ladiklari gortilmektedir. Bu baglamda Tirkiye’de 1993-2015 déneminde halka arz
olan toplam 298 firmanin 207 (%69)’sinin Benzer Firma yontemini, 175 (%59)’inin ise
INA yontemini kullandigi belirlenmistir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



UiliD-IJEAS, 2017 (18):157-166 ISSN 1307-9832 161

Tablo 2: Yillara Gore Kullanilan Benzer Firma ve iNA Yontemleri

Toplam Halka Benzer ) Toplam Halka Benzer )
Yil Arz Firma INA Yil Arz Firma INA
1993 15 11 3 2004 10 7 11
1994 24 14 12 2005 5 5 4
1995 22 17 8 2006 9 9 8
1996 20 17 6 2007 4 3 3
1997 27 25 10 2008 1 - -
1998 14 13 11 2009 1 1 1
1999 3 2 2 2010 22 10 15
2000 34 30 26 2011 25 9 15
2001 - - - 2012 22 14 14
2002 3 2 3 2013 17 11 12
2003 2 - 2 2014 13 4 6
2015 5 3 3
Toplam 164 131 83 Toplam 134 76 92
Genel Toplam 298 207 175

Hisse senetlerinin halka arz fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan benzer
firma ve INA yéntemlerinin dogrulugu, séz konusu yéntemler kullanilarak ilk islem
fiyatlari ile halka arz fiyati karsilastirilarak ortaya konulmustur. Benzer firma ve iNA
yontemleri tahmini kazang ve nakit akislari dikkate alinarak uygulandiklari icin, yon-
temlerin uygulanmasi neticesinde ortaya ¢ikacak fiyatlar tahmini fiyatlar olarak de-
gerlendirilebilir.

Jelic ve digerleri (1998), tahmin hatalarindaki degisim ve dagilimlari belirlemek ama-
ciyla bir tahmin gerceklesme diyagrami hazirlamislardir. Bu diyagramda (1) numarali
denklem ile hesapladiklari karlardaki tahmini degisimleri diisey eksende gosterilmis-
tir. (2) numarali denklem ile hesapladiklari karlardaki gerceklesen degisimleri ise ya-
tay eksende gostermislerdir. Bu ¢calismadaki 1 ve 2 numarali denklemlerde kar yerine
hisse senetlerinin ydnteme (benzer firma ve iNA) gére hesaplanan fiyatlary, ilk halka
arz fiyati ve ilk islem fiyati kullaniimistir.
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Aﬂt = TKit - GKi(t—l) 1
AGit = GKit - GKi(t—l) 2
Burada,

ATy :i firmasinin t dénemine iliskin karlarindaki tahmini degisimi,

AG;; . i firmasinin t dénemine iliskin karlarindaki gercek degisimi,

TKi: . i firmasinin t donemindeki tahmini karini,

GK;; . i firmasinin t dénemindeki gerceklesen karini ifade etmektedir.

Sekil 1: Tahmin Gergceklegsme Diyagrami

AT
AT=AG

) = 0

© o
©

AG

Tahmin gerceklesme diyagramina gore, iyimser tahminler 45 derecelik dogru-
nun sol Ust kisimdaki 1, 2 ve 5 numarali boélgelerde yer alirken, kétimser tahminler
45 derecelik dogrunun sag alt kissimdaki 3, 4 ve 6 numarali bolgelerde yer almaktadir.

Calismada ayrica halka arz fiyatinin tahmininde kullanilan yontemlere gore
hesaplanan fiyatlar arasinda bir fark olup olmadigi istatistiki olarak sinanmistir. Buna
gore, ilk olarak verilerin normal dagilima uygunluguna bakilmis, yapilan analizde ve-
rilerin normal dagihma uygun olmadigi belirlenmis ve bu nedenle parametrik olma-
yan farkhlik testlerinden Mann-Whitney U testi kullaniimistir.
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3. Bulgular

Sekil 2, benzer firma yaklasimina gére hazirlanan hisse senedi fiyati tahmin
gerceklesme diyagramini gostermektedir. Buna gore 1. bolgede yer alan herhangi bir
nokta, yoneticinin firmanin hisse senedi fiyatindaki bir artisi basarili olarak tahmin
ettigini ifade etmektedir. Ayni sekilde 2. boélgede yer alan bir nokta ise yoneticinin
firmanin hisse senedi fiyatindaki bir azalisi basarili olarak tahmin ettigini ifade etmek-
tedir.

Sekil 2: Hisse Senedi Fiyati Tahmin Gergeklesme Diyagrami (Benzer Firma Yaklagimi)

30,00

20,00
10,00
o ¢ ¢¢

220,00 -1590 -10,00 -5,00 090
_10,00

* o
5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00

©

220,00
-30,00
-40,00

-50,00

-60,00

Sekil 2'nin 5. bolgesinde yer alan herhangi bir nokta gercekte fiyatta azalma
oldugu halde yoneticinin fiyatta artacagl yonde bir tahminde bulundugunu belirt-
mektedir. Diger taraftan 3. ve 4. bolgedeki herhangi bir nokta ise yoneticinin hisse
senedi fiyatindaki artis ya da azalisi dogru olarak tahmin ettigini gostermekte ancak
fiyatin gelecekte ne olacagl konusunda herhangi bir bilgi vermemektedir. Ayrica 6.
bolgedeki herhangi bir nokta ise gercekte hisse senedinin fiyatinda bir artis oldugu
halde yoneticinin hisse senedinin fiyatinin azalacagi yonde bir tahminde bulundu-
gunu gostermektedir.

Sekil 3 ise, indirgenmis nakit akimina gore diizenlenen hisse senedi fiyati tah-
min gerceklesme diyagramini gostermektedir. Sekil 2’de yer alan diyagramdaki her
bolge icin yapilan agiklamalar Sekil 3 icin de gecerlidir.
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Sekil 3: Hisse Senedi Fiyati Tahmin Gergeklesme Diyagrami (indirgenmis Nakit Akimi)

Oo’_‘

10,00 15,00 20,00

5,00 ®

©

415,00 -10,00

)

20,00
@ -30,00
-40,00

-50,00

-60,00

Halka arz fiyatinin tahmininde kullanilan yontemlere gére hesaplanan fiyatlar
arasinda bir fark olup olmadigini test icin ilk olarak degiskenlerin normallik dagihm-
larina bakilmistir.

Tablo 3: Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
INA 0,217 128 0,000 0,661 128 0,000
BFY 0,221 128 0,000 0,662 128 0,000

Tablo 3’te iNA ve BFY degiskenlerinin normallik testi sonuclari sunulmustur.
S6z konusu tablodan goriildigii gibi INA ve BFY degiskenlerinin normal dagiimadiklari
tespit edilmistir. Bundan dolayr normallik testi sonucuna gore degiskenlerin para-
metrik olmadiklari belirlenmis ve parametrik olmayan bir test olan Mann-Whitney U
testi uygulanmistir.
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Tablo 4: iNA ve BFY Yontemlerine Gore Tahmin Edilen
Fiyatlar Arasindaki Fark

Fiyat Tahmini
Mann-Whitney U 7777,500
Wilcoxon W 16033,500
z -0,700
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,484

iNA ve Benzer Firma yaklasimi ydntemlerine gore tahmin edilen halka arz fi-
yatlari arasinda bir fark olup olmadigi Tablo 3’de sunulmustur. Buna gére her iki yon-
teme gore tahmin edilen halka arz fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark bulunamamistir. Baska bir ifadeyle, her iki yonteme gore hesaplanan halka arz
fiyatlarinin birbirine yakin olduklari séylenebilir.

4. Sonug

Bu calismada, Turkiye’de 1993-2015 déneminde halka arz edilen firmalarin
hisse senetlerinin indirgenmis nakit akimi ve piyasa ¢arpanlari ydontemlerine gore be-
lirlenen fiyatlarini karsilastirmal olarak incelenmistir. Calismada, Jelic ve digerleri
(1998) tarafindan hazirlanan ilk halka arzdaki tahmin hatalarindaki degisim ve dagi-
limlari belirlemek amaciyla bir tahmin gerceklesme diyagramindan faydalaniimistir.
Calismada ayrica halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemler arasinda
bir fark olup olmadigi istatistiki olarak test edilmistir.

Sonug olarak, halka arz firmalarinin toplam halka arz yogunlugu dikkate alin-
diginda, 6zellikle son yillarda INA ydntemini daha cok kullanmaya basladiklari goriil-
mustir. Bu baglamda Tirkiye’de 1993-2015 déneminde halka arz olan toplam 298
firmanin 207 (%69)’unun benzer firma yéntemini, 175 (%59)’unun ise INA yéntemini
kullandigi saptanmistir.

Benzer firma yaklasimi kullanilarak hesaplanan hisse senedi fiyatinin tahmini
gerceklesme diyagramina gére nokta yogunlugunun en fazla 3. bolgede oldugu tespit
edilmistir. Bu bolgedeki herhangi bir nokta yoneticinin firmanin karindaki artis ve
azalisi dogru olarak tahmin ettigini ancak iyimser tahminin firmanin gelecekteki kari-
nin biyiikligi konusunda herhangi bir bilgi vermedigini ifade etmektedir. INA yon-
temi kullanilarak hesaplanan hisse senedi fiyatinin tahmini gerceklesme diyagramina
gore diger yaklasima benzer sekilde nokta yogunlugunun en fazla 3. bélgede oldugu
belirlenmistir.
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INA ve benzer firma yaklasimi ydntemlerine gére tahmin edilen halka arz fi-
yatlari arasinda bir fark olup olmadigi istatistiki olarak sinanmistir. Elde edilen sonug-
lara gore, her iki yonteme gore tahmin edilen halka arz fiyatlari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark bulunamamistir. Baska bir ifade ile her iki yénteme gore he-
saplanan halka arz fiyatlarinin birbirine yakin olduklarini ifade etmek mumkiinddr.
Gelecek calismalar icin, farkli hisse senedi fiyati hesaplama yontemlerine ait verilere
ulasiimasi halinde daha fazla yontem kullanilarak karsilastirma yapilabilir.
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