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YONETICi-SAHIPLIK DUZEYININ HALKA ARZ SONRASI
FAALIYET PERFORMANSI VE DUSUK FIYATLANDIRMA
UZERINE ETKIiSi: IMKB ORNEGI

Halil i. BULUT" Fikret CANKAYA™ Biinyamin ER™

Oz:

Gelisen piyasalarda isletmenin sahiplik yapist kurumsal finansmanda onemli
rol oynar(La Porta ve digerleri, 1999). Oyle ki bu rol gelismis iilkelere gére
daha onemli olabilir. Gelismekte olan piyasalarda, piyasa ozelliklerinin bir
sonucu olarak piyasa istirakgileri arasinda daha yiiksek dereceli bilgi asimetrisi
vardir(Kim ve digerleri, 2004). Halka arzla birlikte isletmelerin sahiplik
vapilarinda olusan onemli degisiklikler yonetici-sahiplerin isletmeye karsi
tasidiklar: tesvikleri etkiler. Isletme performanst bu durumdan olumsuz yénde
etkilenebilir.

Temsil hipotezi(Jensen ve Meckling, 1976) ve isaret hipotezi(Leland ve
Pyle, 1977), yiiksek miilkiyete sahip firmalarin diigiik miilkiyete sahip firmalara
gore daha yiiksek performans gostermelerinin beklendigini ileri siirmektedirler.

Calismada, yonetici—sahiplik diizeyinin halka arzlarda hem kisa donemli
hisse senedi fiyat performansina (diisiik fiyatlandirma) hem de halka arz sonrasi
uzun donemli faalivet performansina olan etkisi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast i¢in incelenmigtir. Bu amacgla, yiiksek yonetici-sahiplik tastyan firmalar
ile diisgiik yonetici-sahiplik tasiyan firmalarin ilk giin getirileri ve halka arz
sonrasi faaliyet performanslari karsilastirilmigtiv. Aragtirma, 1992-2000 yillar
arasinda ilk kez halka arz olmug 205 firma iizerinden gercgeklestirilmistir.
Yapilan analizde sadece diisiik fiyatlandirma ve halka arz sonrasi yénetici-
sahiplik diizeyi arasinda degil, arz sonrasi faaliyet performanst ile yédnetici-
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sahiplik diizeyi arasinda da anlamli bir iligki elde edilmistir. Calismadaki
sonuglara gore, yiiksek yonetici-sahiplik diizeyi tasiyan grup diigiik yonetici-
sahiplik diizeyi tasiyan gruba gére daha az diisiik fiyatlandirma gostermigtir.
Benzer bir iliski arz sonrasi faaliyet performansi icin de s6z konusudur. Yiiksek-
yonetici-sahiplik diizeyi tagiyan grup, diisiik yonetici-sahiplik diizeyi tasiyan
gruba gore halka arz sonrasi dénemde daha iyi faaliyet performansi
gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Yonetici-Sahiplik Diizeyi, Halka Arz Sonrasi Faaliyet
Performansi, Diisiik Fiyatlandirma.

MANAGEMENT OWNERSHIP’S EFFECT ON UNDERPRICING AND THE
POST-ISSUE OPERATING PERFORMANCE: THE CASE OF ISTANBUL
STOCK EXCHANGE

Abstract:

Ownership structure plays a very important role in corporate finance for
emerging markets (LaPorta et al., 1999), perhaps more so than in developed
countries (Kim et al., 2004). The degree of information asymmetry among
participants in relatively high in emerging market countries due to the relatively
undeveloped market structure of these markets. This stuation might allow
influential managers-owners greater latitude to engage in and act upon their
desires.

Going public typically leads to significant changes in the ownership of a
company’s stock. Thus, an initial public offering of common stock results in
seperation of managerial control and ownership. Jensen and Meckling (1976)
point out that the interest of managers and shareholders diverge as managers’
stakes decrease and ownership is dispersed. Their argument implies that a
company’s performance suffers after going public. Management retention after
the initial public offering (IPO) significantly affects the post-issue operating
performance. According to both the agency theory hypothesis (Jensen and
Meckling, 1976) and the signaling hypothesis (Leland and Pyle, 1977) we can
expect relatively superior operating performance from firms with higher
ownership retained by entrepreneurs in comparison to the firms with lower
ownership retained. For instance, Jain and Kini (1994)’s results of relatively
superior post-issue operating performance of firms with high-ownership
retention after the initial public offering by entrepreneurs are consistent with
the implications of agency and signaling models.

This study analyses the effect of management ownership level on both the
initial-day return (underpricing) and the post-issue operating performance of
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205 initial public offerings listed on the Istanbul Stock Exchange during 1992 to
2000. In so doing, we compare both underpricing and the post-issue operating
performance of high-ownership and low-ownership initial public offering firms.
We split the sample into two groups based median alpha. Alpha is the fraction
of the firm retained by the pre-issue shareholders after the IPO. The above
median alpha subsample is referred to as the high-ownership group and the
below median alpha subsample is referred to as the low-ownership group.

To measure the operating performance of the high-ownership and low-
ownership initial public offering firms, six different performans measures are
employed. The first measure is the operating return on assets, which is
operating income before interests and taxes divided by total assets. The second
measure of operating performance is also operating return on assets, which is
operating income divided by total assets. The third measure is the operating
profit margin, which is operating income deflated by net sales. Another ratio we
employed is equity capital turnover, which is net sales deflated by stakeholders’
equity. Asset turnover is used as the fifth operating performance measure. The
last operating performance measure is a ratio which divides operating cash
flows by total assets.

Underpricing is taken as the raw initial return from the offering price to the
market price at the end of the first trading day.

Besides, a cross-sectional regression model is used to examine the effect of
ownership concentration on the post-issue operating performance. Cash flows
are used as dependent variable while management ownership level is used as
independent variable in the regression analysis. Investment bank and auditing
firm reputation, offer size, and pre-IPO capital expenditures are also used as
independent variables in the regression model.

In our analysis, a significant relation is found not only for the relation
between underpricing and equity retention by the original owners but also
between post-issue operating performance and equity retention by the original
owners after the IPO at the Istanbul Stock Exchange. High-ownership IPO
group exhibits relatively less underpricing compared to low-ownership IPO
group. Additionaly, a relatively superior post-issue operating performance
occurs for the high-ownership group in comparison to low-ownership group.

Keywords: Management ownership, Post-issue operating performance,
Underpricing
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GIRIS

Gelisen piyasalarda isletmenin sahiplik yapisi kurumsal finansmanda 6nemli rol
oynar(La Porta ve digerleri, 1999). Oyle ki bu rol gelismis iilkelere gére daha nemli
olabilir. Gelismekte olan piyasalarda piyasa ozelliklerinin bir sonucu olarak piyasa
istirakgileri arasinda daha yiiksek dereceli bilgi asimetrisi vardir(Kim ve digerleri,
2004). Buna bagh olarak; yiiksek dereceli bilgi asimetrisi, yonetici-sahiplere kendi
menfaatleri dogrultusunda hareket etme alani saglar.

Halka arzla birlikte isletmelerin sahiplik yapilarinda 6nemli degisiklikler olur.
Isletme yonetici-sahiplerinin pay sahipligindeki bir azalmamn, Jensen ve
Meckling(1976) tarafindan tanimlanan temsil problemini harekete gecirmesi
muhtemeldir. Jensen ve Meckling’in temsil teorisine gore isletmeye yeni ortaklar
alindig1 zaman, yonetici-sahiplerin isletmeye karsi tasidiklari tesvikler degisir. Soz
konusu teoride; yonetici-sahiplerinin pay sahipliklerindeki bir azalmanin, igletmenin
yonetici-sahipleri ile yeni ortaklarin ¢ikarlarini birbirinden uzaklagtirabilecegine isaret
edilir. Yonetici-sahiplerin pay sahipligindeki azalmanin sonucu olarak, isletmenin
degerini artirmaya yonelik olmayan kigisel harcamalar1 artirma egilimi i¢ine girerler ve
buna bagli olarak yonetici-sahiplerle yeni ortaklar arasinda ¢ikar ¢atigmasi ortaya ¢ikar.
Isletme performansi bu durumdan olumsuz yonde etkilenir.

Sahiplik yapisi, halka arzlarda diisiik fiyatlandirma gibi bir¢ok finansal olay1
aciklamada bir degisken olarak kullamlmaktadir. Leland ve Pyle(1977) tarafindan
ortaya konan isaret hipotezi tiim bu ¢alismalarin dayanak noktasini olusturur. Isaret
hipotezi halka arz firmalarinin, sahiplik yapisin1 halka arzin bir kalitesi olarak
kullanacaklarinit ifade eder. Sahiplik yapisi bazi galismalarda halka arz kalitesinin bir
isareti olarak kullanilirken, diger bazi ¢aligmalarda ise 6zellikle gelisen piyasalarda
diisiik fiyatlandirma derecesini etkileyen bir faktdr olarak dikkate alinmustir. Ornegin
Allen ve Faulhaber(1989) yiiksek sahiplik diizeyine sahip firmalarin, sahiplik yapisim
yatirnmcilar i¢in bir kalite isareti olarak kullandiklarini ve bu durumun diisiik
fiyatlandirmaya etki ettigini ileri siirmiislerdir.

Yukarida igaret edildigi gibi, temsil hipotezi(Jensen ve Meckling, 1976) ve
isaret hipotezi(Leland ve Pyle, 1977), yiiksek miilkiyete sahip firmalarin diisiik
miilkiyete sahip firmalara gore daha yiiksek performans gostermelerinin beklendigini
ileri stirmektedirler. Ayrica isaret hipotezi ydnetici-sahiplik diizeyini halka arzda bir
kalite gostergesi olarak ortaya koyar ve yonetici sahiplik diizeyinin halka arzin ilk
getirisini etkileyecegini ifade eder. Her iki durumu test etmek amaciyla bu calismada
halka arz sonrasi ydnetici-sahiplerin elinde kalan miilkiyet yiizdesi ile diigiik
fiyatlandirma ve halka arz sonrasi faaliyet performansi arasindaki iliski IMKB igin
ortaya konulmaya calisilmistir.

Calismada, yonetici-sahiplik diizeyinin halka arz sonrasi faaliyet performasi
iizerindelki etkisini ortaya koymak amaciyla yapilan regresyon analizinde, literatiirde
yaygin olarak kullanilan yatirim bankasi itibari, denetim firmasi itibari, halka arz



Yéneticici — Sahiplik Diizeyinin Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performansi ve | 105
Diisiik Fiyatlandirma Uzerine Etkisi: IMKB Ornegi

miktari, halka arz oncesi yatirim harcamasi seklinde 4 ayr1 degisken de aciklayict
degisken olarak analize dahil edilmistir.

Yatirim bankalar1 ya da yatirim bankaciligi hizmeti veren benzer kuruluslar,
halka arz piyasalarinda yatinmecilarla olan uzun siireli is iliskilerine bagl olarak bir
itibar gelistirirler. Yatirnm bankalari, gelistirdikleri itibar sermayesinin bir sonucu
olarak, halka arz piyasalarinda giivenilir bilgi iireticileri olarak goriiliirler ve isletmeler
ile yatirnmeilar arasinda var olan bilgi asimetrisi problemini hafifletirler. Buna baglh
olarak bu kurumlar halka arz piyasalarinda giivenilir bir onaylama rolii tasirlar.
Yatirimeilar, yatirim bankalarimin itibar kaygilar1 tagidiklarini bilirler ve halka arzda
itibar1 yiiksek bir yatirim barkasinin varligini olumlu bir sinyal olarak alirlar. Halka arz
isletmeleri de sahip olduklari igsel bilginin giivenilir olduguna dair yatirimery1 emin
kilmak i¢in yiiksek itibara sahip bir yatirim bankasini gérevlendirmekle, bu bankanin
tasidigt itibar sermayesinin arkasindaki markayi kiralamig olurlar. Buna bagli olarak
halka arz piyasalarinda yatirim bankasi itibar etkisini arz sonrasi faaliyet performansi
tizerinden agiklamaya calisan bazi ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalardan birinde Jain
ve Kini (1994), finansal aracilar olarak risk sermayesi sirketlerinin halka arzlardaki
varliginin arz sonrasi faaliyet performansi iizerindeki etkisini risk sermayesi destekli
halka arzlar ile risk sermayesi desteksiz halka arzlari karsilastirarak ¢alismislardir. Jain
ve Kini, risk sermayesi destekli halka arzlarin risk sermayesi desteksiz halka arzlara
gore arz sonrasinda daha yiiksek faaliyet performansi gosterdiklerini bulmuslardir.

Ihraggilar ve yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisi, bir denetgi firma tarafindan
sunulan bazi hizmetlerin kullanilmast yoluyla azaltilabilir. Bir ihra¢ islemi
gergeklestirilmeden ilk halka arz izahnamelerinin bir denet¢i firma tarafindan
denetlenmesi gerekmektedir. Denetci, diger tiim gerekli belgelerin agiklanmasinin
teminine ilave olarak bilgilerin dogrulugunu da kontrol eder. Bu denetleme isinin
kalitesi yiiksek oldugunda, ilk halka arzin degerine iliskin belirsizlik azaltilir. Bu
sekilde bir isaret Dopuch ve Simunic (1982) tarafindan yapilan c¢aligmada da dile
getirilmistir. S6z konusu aragtirmacilar yapmus olduklari ¢alismada denetci kalitesinin
ekonomik roliinii tepe yonetimi ile firma hisselerinin potansiyel alicilart arasindaki s6z
konusu bilgi asimetrisi sorununu giderme olarak tanimlarlar. Balvers ve digerleri
(1988) ise yiiksek kaliteli denetci se¢imini ilave bir bilgi ediniminden ziyade giivenirlik
bagvurusu olarak dikkate almaktadirlar. Bu arastirmacilar, denet¢i kalitesinin
gozlemlenmesi daha zor olan araci yiiklenici kalitesinin bir isareti oldugunu ileri
stirerler. Dolayisiyla, daha itibarli bir denetim firmasinin varligi daha itibarli bir yatirrm
bankasini isaret ettigi i¢in itibarli denetim firmalart ile ¢alisan firmalarda halka arz
sonrasi faaliyet performanslarinin daha yiiksek olmasi beklenir.

Diger taraftan Jain ve Kini(1994) ¢alismalarinda, ilk halka arzlarda halka arz
sonrasi faaliyet performansi ile halka arz miktar1 arasinda giiglii pozitif bir iliski elde
etmiglerdir. Holthausen ve Larcker(1993) ise halka arz sonrasi faaliyet performansi ile
halka arz 6ncesi sermaye harcamalar1 arasinda gliglii pozitif bir iliski elde etmislerdir.
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Loughran ve Ritter(1997) ise halka arz Oncesi sermaye harcamalarinda artig
goriilen firmalarda halka arz sonrasi faaliyet performansinin daha yiiksek olacagini
ifade etmislerdir. S6z konusu arastirmacilar pozitif net bugiinkii degere sahip projelerin
yatirimcilar agisindan firmanin gelecekteki karlilik durumu hakkinda pozitif bir isaret
ortaya koydugunu ileri stirmiislerdir.

Bu aciklamalar temelinde yapilan ¢aligmanin ikinci boliimiinde, konu ile ilgili
onceki caligmalara ve elde edilen bulgulara ve sonrasinda ise ¢alismada kullanilan veri
seti ve arastirma yontemi hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonraki kisimlarda ise
sirastyla yonetici-sahiplik diizeyinin diisiik fiyatlandirma ve halka arz sonrasi faaliyet
performanst ile iliskisi ortaya konumustur. Calisma elde edilen bulgularin
degerlendirildigi sonug boliimii ile sonlandirilmistir.

1) LITERATUR

Chen ve Strange(2004) ise Cin piyasasi igin yapmis olduklar1 ¢alismada yiiksek
yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarin daha yiiksek ilk halka arz getirisi tasidiklart
sonucuna ulagmiglardir.

Jain ve Kini(1994) Amerikan piyasasi i¢in yapmis olduklar1 c¢alismada, arz
sonras1 faaliyet performanslarinda 6nemli diisiisler bulmuslardir. Jain ve Kini’ nin
arastirmasi, Jensen ve Meckling(1976)’in temsil hipotezi i¢in giiclii kanitlar ortaya
koyar. Jain ve Kini, arz sonrasi faaliyet performansindaki diisiisii kismen, halka arzla
birlikte ortaya c¢ikan ydnetici-sahiplerin tasidiklari tesviklerdeki azalmaya baglarlar.
S6z konusu arastirmacilarin halka arz sonrasi faaliyet performanslarindaki diisiisii
aciklamaya calisan bu iddialari, ydnetici-sahiplerin arz sonrasinda tasiyacaklari pay
sahipligi seviyesinin, firmanin performans seviyesini belirleyecegi seklinde
yorumlanabilir. Jain ve Kini, ayrica, arz sonrasi faaliyet performanslarindaki
degisimleri agiklamada firsat pencereleri ve muhasebe kayitlarinda siisleme
yaklagimlarini da kullanirlar.

Coakley ve digerleri(2004), Ingiltere’deki halka arzlar(Londra borsas1) igin
yapmisg olduklart ¢aligmada arz sonrasi faaliyet performanslarinda diisiisler tespit
etmislerdir. Arastirmacilar bu durumu, ydnetici-sahiplerin halka arz zamanlamasini bir
yandan sicak piyasa donemlerini ve diger yandan da isletmelerin gecici olarak parlak
bir durum gosterdikleri dénemleri segmelerine baglarlar.

Cai ve Wei(1997), Tokyo borsasi icin yaptiklar1 arastirmada halka arz sonrasi
faaliyet performansindaki diisiisiin halka arzla birlikte ortaya ¢ikan yonetici-sahiplerin
sahiplik yapilarindaki degisimlere baglanamayacagini iddia etmislerdir. Cai ve Wei’ye
gore Japonya’da, isletmelerin kapali bir yapidan halka acik hale gelmelerinin,
isletmelerin arz sonrasi faaliyet performanslarindaki diisiis lizerinde bir etkisi yoktur.
Ayni aragtirmacilarin elde ettikleri bu bulgular temsil teorisini destekler bir nitelik
tasimamaktadir. Bununla birlikte, Cai ve Wei’nin elde ettikleri sonuglar, Loughran ve
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Ritter(1995)’in halka arzlar i¢in ortaya koyduklari firsat pencereleri yaklagimu ile
benzerlikler gostermistir.

Katsuna ve digerleri(2002) ve Yan ve Cai(2003), JASDAQ’daki halka arzlarda
arz sonrasi faaliyet performanslarinda diigiisler oldugunu ortaya koymuslardir. Yan ve
Cai, arz sonrast sahiplik yapisindaki degisim ile faaliyet performansindaki diisiis
arasinda Cai ve Wei(1997)’nin Tokyo borsast i¢in bulduklari sonuglara benzer sekilde
herhangi bir iligkiye ulasmamislardir. Bununla birlikte; Katsuna ve digerleri ise Cai ve
Wei’ nin bulgularinin aksine, arz sonrast faaliyet performansindaki diisiisiin kismen
yonetici  sahiplerin sahiplik yapisindaki degisimlere baglanabilecegine isaret
etmiglerdir. Yan ve Cai ise temsil hipotezi iizerine oturtulan agiklamalarin
JASDAQ’daki arz sonrasi faaliyet performanslarindaki diisiisleri aciklamada etkisiz
oldugunu iddia etmiglerdir. Yan ve Cai’nin bulgulari, firsat pencereleri yaklagimini
destekler nitelikte sonuglar ortaya koymustur.

Kim ve digerleri(2004)’ne gore, gelisen piyasalardaki az gelismis piyasa
yapisinin sonucu olarak, daha yiiksek bilgi asimetrisinden olusan ¢evre kosullar1 s6z
konusudur. Bu diisiinceye bagh olarak, gelisen piyasalarda temsil probleminin daha
yogun yasanabilecegi hilkkmiine varmiglardir. Ancak, Kim ve digerleri(2004) gelisen bir
piyasa olarak Tayland piyasast i¢in yaptiklart calismada, arz sonrasi faaliyet
performansindaki diisiis ile yonetici-sahiplerin arz sonrasi sahiplik yapisindaki degisim
arasinda, beklenenlerin aksine, herhangi bir iligskiye ulagsmamuslardir.

ABD piyasasi i¢in aragtirma yapan Mikkelson ve digerleri(1997), halka arzla
birlikte ortaya ¢ikan sahiplik yapisindaki degisim ile faaliyet performansi arasinda
herhangi bir iligkiye ulagsmamiglardir. Bu arastirmacilarca elde edilen sonuglar, Jain ve
Kini’nin elde etikleri bulgular ile ortiismemekte ve dolayisiyla temsil hipotezi i¢in
herhangi bir kanit ortaya koymamaktadir. Mikkelson ve digerleri drneklemelerindeki
isletmelerin yas1 ve biiyiikliiklerini faaliyet performanst ile iligkili bulmuslardir.

I1) VERI ve YONTEM

Calismada, 1992 — 2000 doneminde halka arz olan firmalar esas alinmistir. S6z
konusu donemde Tablo 1°de goriildiigii gibi toplam 205 halka arz gergeklestirilmistir.
2001, 2002 ve 2003 yillarinda 2001 yilindaki finansal kriz nedeniyle sadece 7 halka arz
gergeklestirilmigtir. Hem halka arz sayisinin az olmast ve hem de finansal tablolar
tizerinde krizin olasi etkilerinden dolay1 s6z konusu dénem ¢aligma kapsami disinda
birakilmistir. Ayrica, faaliyet performansi oOl¢iimii olarak alinan gostergelerin
hesaplanmasindaki veri eksikliklerinden dolayr s6z konusu donemde halka arz
gergeklestirilen toplam 30 yatinm bankasi ve yatinm ortakligi ¢alismaya dahil
edilmemistir. Bu durum goz oOniine alindiginda, halka arz edilen sirketlerin biiyiik
¢ogunlugunun yatirim bankasi ve yatirim ortakliklarindan olugmasi nedeniyle 1999 yili
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calismanin geneli acisindan temsil yonii en zayif yil oldugunu séylemek miimkiindiir.
Yine bu dénemde en fazla halka arz 2000 yilinda gerceklestirilmistir.

Tablo : 1
Arastirmaya lIliskin Ozet Istatistikler

Performans . -
1952 14 8 8 -
1593 i 11 7 4
1954 25 24 11 13
1985 29 22 14 8
1934 27 18 10 8
1997 29 27 11 14
1995 20 14 4 1a
1959 1a 2 2 -
2000 35 30 13 17
Toplam 205 156 a0 76

Caligma, yatirnm bankalar1 ve yatirim ortakliklarinin ¢ikarilmasi ile geri kalan
175 halka arz edilmis firma verileri lizerine oturtulmustur. Bununla birlikte veri
eksikligi veya var olan verilere ulasmadaki zorluklardan dolay1 farkli yillarda
performans Olgiileri hesaplanamayan farkli firmalar da yine c¢alisma diginda
brrakilmigtir. Calismada kullanilan performans o6lgiilerinin hesaplanmasinda gerekli
firma bilango ve gelir tablolar1, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) tarafindan
hazirlanan ¢esitli yayinlardan elde edilmis olup performans gostergelerinin tiimii
tarafimizca hesaplanmustir.

Arastirma kapsamindaki firmalarda halka arz sonrasi medyan yonetici-sahiplik
diizeyi %83,33 olarak tespit edilmistir. 80 firma bu oranin {izerinde yonetici-sahiplik
(yiiksek sahiplik) diizeyine sahip iken, 76 firma ise bu oranin altinda yonetici-sahiplik
(diistik sahiplik) diizeyine sahip oldugu Tablo 1°de goriilmektedir. Bununla birlikte
yukarida ifade edildigi gibi gerek halka arz sonrasi faaliyet performansi ve gerekse
diisiik fiyatlandirma diizeyinin belirlenmesinde bazi verilere ulasilamadigindan dolay1
nihai gozlem sayis1 130’a kadar diigmiistiir.
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A) Diisiik Fiyatlandirma Orani’nin Hesaplanmasi

Halka arzlarin fiyatlandirilmast zor bir siiregtir. Ciinkii halka agilan bir¢ok
firmanin kisa faaliyet ge¢misine sahip olmasi nedeniyle gozlenlenebilir piyasa fiyatlari
olugsmamaktadir. Diisiik fiyatlandirma, i’inci halka arzin ilk getirisi seklinde soyle
hesaplanir:

1)

Burada; Py ihrag¢ fiyatini, Pj; ilk islem giinii kapanis fiyatin1 gostermektedir. Bu
sekilde hesaplanan ilk getiriler, hisse senedi piyasasinda giin i¢cinde meydana gelen
hareketlenmelere gore diizeltilmis degerler degillerdir. Bununla birlikte esitlik (1)’de
hesaplanan getiri, bagvuru donemi sonu ile ilk islem giinii arasinda bir zaman farki
olmayan piyasalar i¢in gegerli olacaktir. Eger s6z konusu bu dénemde piyasa
kosullarinda dikkate deger degisikliklerin olmasi durumunda esitlik (1) de hesaplanan
getirinin piyasa getirisine gore diizeltilmesi gerekmektedir. Bu durumda ilk getiri su

sekilde hesaplanir:
IRi: Pil_PiO _ Mil_MiO )
Po Mio

Burada; Pjq ihrag¢ fiyatini, Pj; ilk islem giinli kapanis fiyatini, M, ilk islem giinii
sonundaki piyasa endeksini, Mjy basvuru doénemi sonundaki piyasa endeksini
gostermektedir. Ritter (1991), bu tiir bir diizeltmenin isleminin ilk getirileri iizerinde
etkisinin ¢ok kii¢iik oldugunu sonucuna ulagmis ve bu nedenle ihmal edilebilir bir etki
oldugunu iddia etmistir. Buradan hareketle bu ¢alismada diisiik fiyatlandirma oraninin
hesaplanmasi sadece esitlik (1) tizerinden yapilmistir.

B) Faaliyet Performansinin Hesaplanmasi

Firmalarin arz sonrasi yillara gore faaliyet performanslarini karsilastirmak
amaci ile performans Olgiisii olarak alt1 ayr1 oran kullamlmistir. Bunlardan ilki, Aktif
Karlilik Orani’dir. Aktif Karlilik Orani iki gekilde 6l¢iilmiistiir. Birinci 6lgiim geklinde,
Faiz ve Vergi Oncesi Kar Toplam Aktiflere boliinmiistiir. Ikinci hesaplama sekli olarak
Esas Faaliyet Karmnin Toplam Aktiflere orami kullanilmistir. Ugiincii oran, Esas
Faaliyet Kar Marji’dir. Bu oran, Esas Faaliyet Karinin net satislara boliinmesiyle
hesaplanmistir. Diger bir faaliyet performans Olgiisii olarak, Net Satislarin
Ozsermayeye béliinmesiyle hesaplanan Ozsermaye Devir Hizi kullamlmistir. Besinci
performans Ol¢iisii Aktif Devir Hizi’dir. Bu oran Net Satiglarin Toplam Aktiflere
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boliinmesiyle elde edilmistir. Son performans 6l¢timii olarak, Faaliyet Nakit Akist /
Toplam Aktifler oran1 kullanilmstir.

Faaliyet performansindaki degisim, halka arz dncesi yila gore halka arz sonrasi
yillara ait faaliyet performansi degisimin medyani olarak hesaplanmistir. Ornegin t-1
yilina ait aktif karlilig1 ile t+1 yilina ait aktif karlilig1 arasindaki degisim, firmanin
halka arz oncesi yil ile halka arzdan bir yil sonrast yildaki aktif karlilik degisimini
gostermektedir.

111) BULGULAR

A) Yonetici-Sahiplik Diizeyi ve Diisiik Fiyatlandirma

Leland ve Pyle(1977) tarafindan ortaya konan sinyal hipotezi, sahiplik yapisinin
yoneticiler tarafindan halka arzla ilgili bir kalite isareti olarak kullanilacagini ileri
stirer. Diger taraftan, fiyatlandirmanin daha dogru yapilmasi halka arz kalitesinin bir
geregi olarak karsimiza g¢ikar. Daha dogru yapilan fiyatlandirma ise olagandisi ilk
getirilerin daha az olmasina ve dolayisiyla diisiik fiyatlandirma derecesinin daha diisiik
gerceklesmesine neden olur. Bu kisimda, Leland ve Pyle(1977)’n sinyal hipotezinden
hareketle sahiplik yapisina gore halka arzlarin ilk giin getirilerinde herhangi bir
farklililk olup olmadigi incelenmistir. Bu amagla firmalar yiiksek yonetici-sahiplik
diizeyine sahip firmalar ve diisiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalar seklinde iki
gruba ayrilmigtir. Daha sonra her iki gruba ait firmalara iliskin ortalama diisiik
fiyatlandirma oranlar1 ve tiim firmalara iligskin ortalama diisiik fiyatlandirma oranlar
hesaplanmigtir. Sonuglar Tablo : 2°de gésterilmistir.

Tablo : 2’ye gore, arastirma doneminde Tiirkiye’de ilk kez halka arz olmus
firmalar hisse senetlerini % 9,76 oraninda diisiik fiyatlandirdigi goriilmektedir.
Yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarin, diigiik yonetici-sahiplik diizeyine
sahip firmalara gore hisse senetlerini daha dogru fiyatlandirdiklar (diisiik fiyatlandirma
diizeyleri %1,11°ya karsilik %21,43) analizde ortay ¢ikan diger bir sonugtur. Ortaya
¢ikan bu farklilik istatistiki olarak 0,01 diizeyinde anlamli bir farkliliktir.
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Tablo: 2

Halka Arzdan Sonra Firma Yoneticilerinin Ellerinde Kalan
Sahiplik Diizeyine Gore Diisiik Fiyatlandirma

{1 | i Driyziike Z istatistik
1k Islem [hrag : iy . .
Fiyal Fiyats Ik Getii  Fiyatlandirma  (p deges)
(%)
Vitksek Sabiplike  MedyanDegent 11500 11500 30 111
(e =%8333)  pstem Saps
1 65 65 85 65 o gapEe
. (0.000)
DigikSahiplik  MedyanDegent  4p1p0 g 500 1900 21 43
(Alfa < %833 Gaslem Dayis &5 63 &5 65
Tiim Halka MedyanDeged 1250 9 3500 650 0.76
Arzlar ;
Gazlem Sayist 130 130 130 130

w101 ditzeyinde andamls

B) Yonetici-Sahiplik Diizeyi ve Halka Arz Sonrasi Faaliyet
Performansi Degisimi

Bu kisimda yonetici-sahiplik diizeyinin halka arz sonrasi firma faaliyet
performanst tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Bu amagla arastirma kapsamindaki
firmalar halka arz sonrasindaki medyan yonetici-sahiplik diizeyine (Alfa) gore iki
gruba ayrilmistir. Medyan yonetici-sahiplik diizeyi lizerindeki firmalar yiiksek sahiplik,
medyan yonetici-sahiplik diizeyi altindaki firmalar ise diisiik sahiplik grubu olarak ele
alimmuigtir.

Yiiksek yonetici-sahiplik ve diisiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarin
halka arz oncesi yila iligkin belirli performans 6zellikleri Tablo : 3’de verilmistir. Tab-
loya gore yiiksek yonetici-sahiplik diizeyi tasiyan firmalar diigiik yonetici-sahiplik
diizeyi tastyan firmalara gore halka arz 6ncesi yilda daha yiiksek aktif karliligi, daha
yiksek faaliyet nakit akig1 / toplam aktifler ve daha yiiksek aktif devir hiz1 oranina
sahiptirler. Halka arz 6ncesi yilda yiiksek yOnetici-sahiplik diizeyi tagiyan firmalarda
medyan aktif karliligi oramt %28,3 iken diigiik yOnetici-sahiplik diizeyi tasiyan
firmalarda bu oran %22 olarak gergeklesmistir. Bu farklilik istatistiki olarak 0,05
diizeyinde anlamlidir.
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Tablo: 2

Halka Arzdan Sonra Yénetici-Sahiplerin Ellerinde Kalan Sahiplik
Oranina Gore Hesaplanmis Ozet Istatistikler

S Vitksek Sabiphik  Diigiik Sahiplik M;‘;’;t‘;?’::‘;g t:i
3

(Alfa > %EIIY  (Alfa < WEIIN (p dege)
Medyan Hatka Arz Biyiiklazi (log) 7.556 7.029 -2 F4qrEs
Crizlem Jayist &0 Th (0.006)
Medyan Yinetic-3ahip ik Orant (& 1Fa) (%) 2500 7500 -10.901 %+
Crizlem Jayist &0 Th (0.000)
Medyan Digik Fiyatlandirma (%) 11 2143 084w
Gizlem Aayis B3 B3 (0.000%
Medyan Akiif Kaihg (3-1) 0.283 0.220 -1 .Dgg**
Gizlem Aayis 20 b4 (0.047)
Mledyan Faalivet Nakit AksyT oplam Aktifit-1) 0.423 0211 RCIH) R
Crizlem Jayist il £l (0.001y
Medyan Akiif Devir Him (3-1) 1.409 1.092 -1.000#*
Crizlem Jayist £l £l (0.04)
Iéflﬁezcﬁrlafsizs::maye Devir Hizi (1-1) 5730 330 ﬁljl 5311)

h 74 65 '

Medyan Faaliyet Kér Marjt (t-1) 0.191 0.17a 0.721
Crizlem Jayist £l 71 0471
Medyan Faalivet Kan/Toplam Altif (1) 0.241 0.185 -1LE10*
Crizlem Jayist il 72 (0.070)

** .01 divzeyinde anlamd ¥*0.05 dizeyinde anlaml *0.1 dilzeyinde anlaml,

Benzer sekilde yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarda medyan
faaliyet nakit akis1 / toplam aktifler oran1 %42,3 iken, ayni oran diisiik y6netici-sahiplik
diizeyine sahip firmalarda %21,1 olarak ger¢eklesmistir ve bu farklilik istatistiki olarak
0,01 diizeyinde anlamlidir. Bununla birlikte, yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip
firmalar i¢in diigiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalara gore daha yiiksek
faaliyet kar marji oram ger¢eklesmis olmasina karsin bu farklilik istatistiki olarak
anlamli degildir. Diger taraftan 6zsermaye devir hiz1 agisindan farkl bir durum séz
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konusudur. Zira, yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarin diisiik yonetici-
sahiplik diizeyine sahip firmalara gore daha diisik 6z sermaye devir hizi orani
tagidiklar1 ve bu farklihigin istatistiki olarak 0,05 diizeyinde anlamli oldugu ortaya
cikmaktadir. Ozsermaye devir hizi, sirket yonetimin 6z sermayeyi ne kadar efektif
kullandigmin bir gostergesidir. Ozsermaye devir hiz1 oran’nin yiiksek olmasinin
sebebi, 6zsermayenin etkin bir sekilde kullaniminin bir sonucu olabilecegi gibi,
Ozsermayenin yetersiz (fazla yabanci kaynak kullanimi) olusundan da olabilir. Kesin
bir yargiya varabilmek i¢in firmanin mali yapisi ile ilgili oranlarla birlikte
degerlendirme yapmak gerekir. Bununla birlikte 6zsermaye devir hizinin diisiikligiiniin
firmanin 6zsermaye karliligini da etkileyecegi gozardi edilmemelidir.

Tablo : 4’te sahiplik diizeyi agisindan firmalarin halka arz 6ncesi yila gore halka
arz sonrasi faaliyet performanslarindaki degisimler gdsterilmigtir. Asimetrik bilgi
yaklagimina gore yonetici-sahiplik diizeyi yiiksek firmalarin halka arz sonrasi faaliyet
performanslarinin yonetici-sahiplik diizeyi diisiik olan firmalara gore daha yiiksek
olmasi beklenmelidir(Leland and Pyle, 1977). Buna gore; halka arz sonrasi faaliyet
performanslarinda bir yiikselis olmasi durumunda, bu yiikselisin yiiksek yonetici-
sahiplik diizeyine sahip firmalarda goreceli olarak daha yiiksek olmasi gerekir. Aksi
durumda ise, yani, halka arz sonrasi faaliyet performanslarinda bir azalig varsa bu
azalisin yiliksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarda goreceli olarak daha diisiik
olmas1 beklenmelidir.

Tablo : 4’teki sonuglar incelendiginde; halka arz oncesi yila gore halka arz
sonrasi yillar i¢in hesaplanmis performans degisimlerinde yillara gore artan oranda
diigtislerin oldugu goriilmektedir. Yine tablodaki sonuglara gore; yiiksek yonetici-
sahiplik diizeyine sahip firmalardaki halka arz sonrasi performans degisimlerindeki
diistislerin diisiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalara gore daha diisikk oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, tablodan goriilecegi gibi, baz1 performans
gostergelerinde tersi durumlar da karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo : 4 panel A’da halka arz sonrasi aktif karliligi oranindaki degisimler
gosterilmistir. Halka arz 6ncesi yila(-1) gore halka arz yil1(0) ve halka arzdan
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sonraki birinci (+1), ikinci (+2), ve lgiincti (+3) yillara kadar olan donemde aktif
karlilig1 degisimleri yiiksek yonetici-sahiplik grubundaki firmalar i¢in sirasiyla %-10.2,
%-17.1, %-17.3 ve %-22.8 olarak gerceklesmistir. Ayni performans Ol¢iisiindeki
degisimler diisiik yonetici-sahiplik grubundaki firmalar iin sirasiyla %-4.3, %-18.6, %-
41.9 ve %-40.2 seklinde gerceklesmistir. Tablo : 4’te gosterilen diger performans 6l-
climleri de benzer bir durumu ortaya koymaktadir.

Yiiksek ve diisiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalara iligkin hesaplanan
performans degisimleri arasinda farkliliklar gériilmekle birlikte bu farkliliklar istatistiki
olarak anlamli farkliliklar degillerdir. Bu nedenle yonetici-sahiplik diizeyinin halka arz
sonras1 faaliyet performansi iizerinde ilk asamada anlamli bir etki tasimadigi
goriilmektedir. Bir sonraki kisimda yapilan regresyon analizinde yonetici-sahiplik
diizeyinin halka arz sonrasi faaliyet performansi {izerindeki etkisi tekrar
degerlendirilecektir.

C) Yatay Kesit Regresyon Analizi

Bu kisimda, yonetici-sahiplik diizeyinin halka arz sonrasi faaliyet performansi
iizerinde herhangi bir etki tastyip tasimadigini ortaya koymak amaciyla bir regresyon
analizi yapilmistir. Regresyon analizinde bagimli degiken olarak nakit akislar1 dikkate
alinmig ve performans Olgimlerinden Faaliyet Nakit Akist /Toplam Aktifler orani
kullanilmistir. Faaliyet performansi tizerindeki etkisini 6lgmeye ¢alistigimiz yonetici-
sahiplik diizeyinin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 regresyon denkleminde; ilave
olarak yatirnm bankas: itibari, denetim firmas: itibari, halka arz miktar1 ve halka arz
Oncesi yila iligkin sermaye harcamasi seklinde 4 ayri bagimsiz degisken modele dahil
edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin belirlenmesinde Jain ve Kini (1994)’nin yapmis
olduklar1 ¢alismadan yararlanilmigtir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerle birlikte
analizde su regresyon modeli kullanilmistir.

PER = By + BiREPAF + B,REPIB + B;DALPHA + B,LSIZE + BsCAP + o

Bu regresyon analizinde REPAF, halka arz firmasinin halka arzda calistigt
denetim firmasinin itibarin1 gostermektedir. Degisken, modelde kukla degisken olarak
yer almistir. Cankaya ve Er(2007)’in yapmus olduklari itibar siralamasi dikkate
alinmistir. Degisken, modelde eger firma halka arzda itibar1 yiiksek denetim firmalar
ile galigmigsa (en biiyiik sekiz denetim firmasi — big eight-) 1, diger firmalarla
caligmigsa 0 degerini almistir. REPIB, halka arz firmasinin halka arzina aracilik eden
yatirim bankasinin itibarim1 gostermektedir. Degisken, modelde kukla degisken olarak
yer almistir. Bulut (2007)’un yapmis oldugu itibar siralamast dikkate almmustir.
Degisken, modelde eger firma halka arzda itibar1 yiliksek yatirim bankasi ile ¢aligmigsa
(en biiyiik 6 yatinm bankasi — big six-) 1, diger yatirnm bankalari ile ¢alismigsa 0
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degerini almigtir. DALPHA, halka arz firmasinda yoneticilerin elinde kalan sahiplik
oranini (yonetici-sahiplik orani) gostermektedir. Degisken, modelde kukla degisken
olarak yer almigtir. Eger firma yonetici-sahiplerinin sahiplik oran1 medyan sahiplik
degeri olan 0.83 {izerinde ise 1 ve 0.83’{in altinda ise 0 degerini almigtir. LSIZE, halka
arz miktarinin logaritmik degerini gostermektedir. CAP ise firmanin halka arz 6ncesi
yila iligkin sermaye harcamasi tutarim1 gostermektedir. Jain ve Kini(1994), yonetici-
sahiplik ve halka arz miktar1 degiskenlerini halka arz sonrasi faaliyet performansini
aciklamada anlamli bir acgiklayici degisken olarak elde etmiglerdir. Holthausen ve
Larcker(1996) ise sermaye harcamalari ile halka arz sonrasi faaliyet performansi
arasinda gii¢li anlamli bir iligki elde etmislerdir.

Tablo : 5
Bagimsiz Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Degigken  Ortalama  Medyan S;z:;lna;t Minitmum  Maksimum — Dagilin =1
AFREF 48,921
IBREP 41,727
L3IZE 7830 A 0,887 5,875 10,40

DALFPHA 50,359
CAP (%) 284,62 f7,85 336,231 -32,93 391,98

Tablo : 5’te regresyon analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlere iliskin
tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. Tablodaki sonuglar; arastirma kapsamindaki
firmalarm % 48.92’sinin itibar1 yiiksek denetim firmalari ve %41.73’iiniin ise itibar
yiikksek yatirim bankalar1 ile caligtiklarii géstermektedir. Analizde elde edilen
sonuglar, ayrica, firmalarin medyan halka arz miktarinin logaritmik degerinin 7.79
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan, firmalarin halka agilirken halka arz
Oncesi yila gore medyan deger olarak %67,85 oraninda sermaye harcamasi yaptiklari
diger bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Regresyon analizi sonucunda, arastirma doneminde ydnetici-sahiplik diizeyi ile
halka arz sonrasi faaliyet performans: arasinda giiglii anlaml bir iligki elde edilmistir.
Bu sonug yonetici-sahiplerin ellerinde kalan sahiplik orammin yiiksek olmasi
durumunda firmalarin halka arz sonrasinda daha iyi performans gosterdikleri seklinde
yorumlanabilir. Diger taraftan bu sonug, Jensen ve Meckling(1976) tarafindan
tanimlanan temsil problemi ve Leland ve Pyle(1977) tarafindan ortaya konan sinyal
hipotezi ile uyumluluk gdstermektedir.
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Halka arz sonrasi faaliyet performansi iizerinde etkisi arastirilan yonetici-
sahiplik orani1 disinda, modele dahil edilen diger bagimsiz degiskenlerin (denetim
firmas1 itibari, yatirnm bankasi itibari, halka arz miktari, sermaye harcamasi)
performans iizerinde herhangi bir etkisi tepit edilememistir.

Tablo : 6
Yatay Kesit regresyon Analizi

Degigken Katzay S;aa.t;ila;‘t tistatistilk  Olasili
Denldern Sabiti 0,138 0,194 n,7az 0,484
AFREP 0,028 0,042 0,626 0,532
IEREEFP -0,063 0,043 -1,452 0,145
LaIZE 0,014 0,024 0,553 0,578
DALFHA 0,173 0,042 4,103 0,000%**
CAF 0,000 0,000 0,705 0482
R2 (%) 12,7

Dilzeltilmiz B2 3%) 9.4

F-degeri (p degeri) 5,361 (0,003)%**

M 133

#4001 dizeyinde anlaml

SONUCLAR

Bu caligmada yonetici-sahiplik diizeyinin halka arzlarda kisa dénemli hisse
senedi fiyat performansi ile halka arz sonrasi uzun donemli faaliyet performansi
iizerine etkisi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi icin arastirilnstir. Arastirma, 1992-
2000 yillar1 arasinda ilk kez halka arz olmus 205 firma iizerinden gergeklestirilmistir.
Tim o6rnekleme icin halka arz sonrast medyan yonetici-sahiplik oran1 dikkate alinarak,
firmalar yiiksek yonetici-sahiplik ve diisiik yonetici-sahiplik diizeyi tagiyan firmalar
olarak iki gruba ayrilmistir. Yapilan analizde, yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip
firmalarm halka arz oncesi yila iliskin faaliyet performanslarinin diisiik yonetici-
sahiplik diizeyine sahip firmalara gére daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
Analizde ulasilan diger 6nemli bir sonug ise diigiik fiyatlandirma ile ilgilidir. Yiiksek
yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarin, bilgi asimetrisi teorisi ile uyumlu olarak,
hisse senetlerini halka arzlarda daha dogru fiyatlandirmis olmalaridir. Bu duruma bagh
olarak; ilk giin kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak hesaplanmis olan diisiik fiyatlandirma
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oranlari, yiiksek yoOnetici-sahiplik diizeyi tasiyan firmalarin diisiik yonetici-sahiplik
diizeyine sahip firmalara gore daha diisiik gegeklesmistir.

flave olarak; yonetici-sahiplik diizeyinin arz sonrast uzun donemli firma
performansi iizerinde etkisi olup olmadigini ortaya koymak amaciyla yapilan regresyon
analizinde, yonetici-sahiplik diizeyinin uzun donemli faaliyet performansi iizerinde
onemli bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Yonetici-sahiplik orami ile birlikte regresyon
analizine dahil edilen denetim firmasi itibari, yatirim bankasi itibari, halka agilma
miktar1 ve yatirim harcamasi gibi diger bagimsiz degiskenlerin halka arz sonrasi uzun
donemli faaliyet performansi {izerinde anlamli herhangi bir etkisine ulagilmamustir.

Calismada elde edilen sonuclar dogrultusunda, temsil ve sinyal verme
hipotezlerinde ileri siiriildiigii gibi, yiiksek miilkiyet diizeyine sahip firmalarn diisiik
miilkiyet diizeyine sahip firmalara gore ¢ogu yilda daha iyi performans gosterdikleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi i¢in de sdylenebilir. Bu durum, ayrica, arzdan sonra
firmanin ilk sahiplerinde kalan daha yiiksek sahiplik yiizdesinin, firmanin degerini daha
da artiracagi seklindeki Ritter (1984)’ in servet etkisi hipotezi ile de uyumluluk
gostermektedir.

SONNOTLAR

1.Jensen ve Meckling(1976) tarafindan ileri siiriilen temsil teorisi, yoneticilerin igletme
iizerindeki pay sahipliklerindeki degismenin yoneticiler ile ortaklarin g¢ikarlarimi birbirinden
uzaklastirabilecegini ortaya koyar.

2.1saret hipotezi ilk olarak Leland ve Pyle (1977) tarafindan giindeme getirilmistir. S6z
konusu aragtirmacilar yapmis olduklar1 ¢alismada finansal piyasalarda, saticilarin genelde {irlin
veya projelerini alicilardan daha iyi bilmelerinden dolay1 bilgi asimetrilerinin var oldugunu ileri
stirmiislerdir. Arastirmacilara gore, eger bilgi transferi yoksa, alicilar agisindan 6zellikle kalitenin
onemli bir degisken oldugu finansal iiriinlerde, diigiik kaliteli iiriinler ile yiliksek kaliteli iirtinleri
ayirmak zorlagir. Sonugta alicilar sadece, belirli bir varlik smifi i¢in ortalama kalitede bir iiriiniin
degerine esit bir fiyat ddemeye istekli olurlar. Daha iyi bir fiyat elde etmek i¢in, yiiksek kaliteli
iiriin veya proje sahipleri bu bilgi asimetrisini azaltma yoniinde hareket etmelidirler.

3.Isletmelerin; halka arzin zamanlamasi olarak, isletmenin iginde bulundugu parlak
duruma bir daha ulasmanin yakin bir gelecekte miimkiin goriilmedigi zaman dilimlerini ya da
halka arz piyasasinin normalden o6te ilgi gordiigii zaman dilimlerini segmeleri firsat pencereleri
yaklagimini ifade eder.

4 Isletmelerin; finansal ve faaliyet durumlarini oldugundan daha iyi gdsterecek sekilde
muhasebe kayitlarinda diizeltmeler yapmalari siisleme olarak ifade edilir.
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