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OZET

Yatkinlik etkisi yatirimcinin kazanirken dogru kararlariyla gurur duyma adina
portfoylerinde bulunan menkul kiymetleri bir an 6nce satarak karlarini gergeklestirme,
kaybederken ise zarardan kurtulmak yerine pismanlik duygusundan kaginarak bu
menkul kiymetleri uzun siire portfoylerinde tutma egiliminde olmasini ifade
etmektedir. Bu calismada pay piyasasinda ilk halka arzlarda Borsa Istanbul

yatirimeisinin yatkinlik etkisi gosterip gostermedigi incelenmistir.

Bu amagla oncelikle ilk islem giinii ikincil piyasada olusan fiyatin halka arz fiyatinin
tizerinde ve altindaki fiyat olusumlarinda kazanan ve kaybedenler acisindan islem
hacimleri gézlemlenerek dagilimlari ele alinmistir. Kazandiranlar i¢in iglem hacminin
yatkinlik etkisini dogrular sekilde kaybettirenlere gore daha yiiksek ¢ikip ¢ikmadigi
incelenmigtir. Sonrasinda ise iki nitel bagimli degiskeni etkileyen ortak bagimsiz
degiskenleri ayni anda tahmin edebilmek igin lojistik regresyon modeli kullanilmistir.
Model yardimiyla ilk islem giinii fiyatina gére kazandirma ihtimali ve ele alinan
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve siddetinin analiz edilmesi

hedeflenmistir.

Calisma sonucunda incelenen pay senetleri icin Borsa Istanbul halka arz yatirimeisinin
ilk iglem giiniinde yatkinlik etkisi gosterdigi kanaatine varilmistir. Biligsel ve duygusal
egilimlerden kaynaklanan bu davranis sekli, portfdy performansi iizerinde olumsuz
etkisi olmasi nedeniyle, bilinmezlik altinda karar vermeyi gerektiren yatirim

islemlerinde 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Beklenen Fayda Teorisi, Rasyonel Yatirimei Teorileri, Beklenti
Teorisi, Risk, Risk Altinda Karar Alma, Belirsizlik, Belirsizlik Altinda Karar Alma,
Davranissal Finans, Bilissel ve Duygusal Egilimler/Onyargilar, Yatkinlik EtKisi,
Halka Arzlarda Satis Yéntemleri, Halka Arzlarda Fiyat tespiti, Borsa Istanbul



ABSTRACT

Disposition effect is define as the investor behaviour who realize the profits at the
earliest stage of the investment just to feel the proud while sitting on the losses instead
of using a stop loss level just because of avoiding the feeling of regret. In this study,
it is examined whether the BIST investors have a disposition effect during the first
trading day of the IPO.

In this context; the winners and loosers of the first trading day are observed in terms
of the price movement above and below IPO price. It is analysed that whether the
trading volumes are higher for winners vs loosers as the disposition predicts.
Afterwards, it is aimed to analyze, by the binary logit regression model, the
relationship between the independent variables and two dummies as dependent
variables. According to the studies reviewed in the literature meanwhile a positive rate
of return has an effect with a higher turnover volume and a negative rate of return has
an effect with lower turnover volume. This case has been evaluated as a proof of the

disposition effect.

As a result of the analysis, it was concluded that the BIST investors exhibited a
disposition effect on the first trading day of the IPO’s with regards to the observed
stocks. This behaviour arising due to the cognitive and emotional bias and has a negatif
effect on the portfolio performance. Therefore, it is deemed important in investment

trades that require decision making under uncertainty.

Keywords: Expected Utility Theory, Homo Economicus Theories, Prospect Theory,
Risk, Decisions Under Risk, Uncertainty, Decisions Under Uncertainty, Behavioral
Finance, Cognitive and Emotional Bias, Disposition Effect, IPO Methods, IPO Pricing
Methods, Borsa Istanbul (BIST)
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GIRiS

Para piyasalarinda islem gdren herhangi bir menkul kiymetin fiyatin1 6nceden dogru
olarak tahmin edebilen yatirimet, tiim yatirimcilarin ortak hedefi olan en iist diizeydeki
kari elde etmeyi basaracaktir. Bu nedenle pazarda fiyatlarin ne sekilde hareket ettigi
ve fiyatlarin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegi uzun yillardir {izerinde calisilan
onemli konulardan olmustur. Geleneksel finans teorilerinde piyasalarin etkin,
yatirimeilarin rasyonel oldugu, fayda maksimizasyonu hedeflendigi, fiyatlarin rassal
olustugu, bilginin ise ulagilabilir ve maliyetsiz oldugu varsayilmaktadir. Fiyatlar
geemis donem fiyatlarindan etkilenerek olusuyorsa en uygun modeli kullanan
yatirimei piyasada birden ¢ok kez normal {izeri getiri elde edebilecektir. Fakat fiyatlar
rassal olusuyorsa, onceki fiyatlar incelenerek bugiinkii fiyat tahmin edilemeyecek
dolayistyla normalin {izerinde getiri elde etmek miimkiin olmayacaktir. Bu amacla
yapilan arastirmalarda karsilasilan bircok anomali sosyal bir varlik olan insanin
(yatinmcinin) risk ve belirsizlik altinda yatirim karar1 verirken her zaman rasyonel
davranmadigi, gegmis bilgi, tecriibe, Onyargi ve diger duygularinin etkisi altinda
kalmasi ile agiklanmistir. Boylelikle geleneksel yaklasimdaki Beklenen Fayda
Teorisi’ne karsilik gelistirilen Beklenti Teorisi ile davranigsal finansin temelleri

atilmistir.

Bu kapsamda Beklenen Fayda Teorisi ile tutarsiz ama Beklenti Teorisi ile tutarlilik
gosteren yatkinlik etkisi yatirnmcilarin kazanirken portfoylerinde bulunan menkul
kiymetleri bir an once satarak karlarmi realize etme, kaybederken ise zarardan
kurtulmak yerine bu menkul kiymetleri uzun siire portfoylerinde tutma egiliminde

olmasini ifade etmektedir.



TEZIN KONUSU

Yapilan bir¢ok arastirma gostermistir ki yatirimer zarar ettigi menkul kiymetleri
portfdyiinde tutma egilimindedir. Bunun tam aksine kar ettiren menkul kiymetleri ise
kisa siirede satarak nakde donmekte ve yeni yatirim firsatlar1 kovalamaktadir.
Fiyatlarin yiikseldigi donemde karda olan menkul kiymetlerini bir an 6nce elden
cikarmak isteyen yatirimcilar nedeniyle borsalarda islem hacmi daha yiiksek
seyretmekte, fiyatlarin diisiis doneminde ise zararlarini realize etmekten ¢ekinmeleri

nedeniyle islem hacmi zayiflamaktadir.

Bu calismada pay piyasasinda ilk halka arzlarda Borsa Istanbul yatirimcisinin
yatkinlik etkisi gosterip gostermedigi incelenecektir. Bu amagla ilk islem giinii ikincil
piyasada olusan fiyatin halka arz fiyatinin {izerinde ve altindaki fiyat olusumlarinda

islem hacimlerinin gozlemlenmesi hedeflenmektedir.

Yatirimer yatkinlik etkisi gosteriyorsa oncelikle halka arza basvurarak pay satin alan
yatirimcinin ilk islem giiniinde maliyetin {izerinde bir fiyat olustugunda satma egilimi
gostermesi islem hacmine bagli gostergelerin yiiksek seyretmesine sebep olacak, tersi
durumda ise ilk islem giinii olugan fiyatin maliyetin altinda olmasi halinde zarartyla
yiizlesmekten kaginan yatirimer islem yapmadan elde tutmayi tercih edecektir ki, bu

da islem hacmine bagl gostergelerin daha diisiik olusmasina neden olacaktir.

TEZIN AMACI

Calismanin temel amaci gelismekte olan iilke borsalari iginde bulunan BIST
yatirimcilariin davranissal finansin baslangici kabul edilen Beklenti Teorisi ile tutarli
ornekler arasinda yer alan yatkinlik etkisi gosterip gostermedigini arastirmaktir. Bu
amac dogrultusunda 2008’den bu yana gerceklesen pay senedi halka arzlarinda fiyat
ve hacimler analiz edilerek bunlara bagli olarak yatirimer davraniglarinin yatkinlik

etkisini destekleyip desteklemedigi incelenmesi hedeflenmektedir.



TEZ KONUSUNUN ONEMI VE OZGUNLUGU

Yapilan bircok calisma aslinda yatkinlik etkisinin portfoy karlilig1 tizerinde olumsuz
etkileri oldugunu gostermektedir. Portfoytlinde kar eden bir varlig1 satan yatirirme1 hem
erken elden ¢ikarma nedeniyle gelecekte daha fazla getiri olasiligin1 kagirmakta hem
de yeni firsatlar1 degerlendirirken yanlis karar sonucu deger kayb1 yasayabilmektedir.
Diger taraftan zararda olan bir varlig1 da satmayarak fiyat diisiisiiniin devam etmesi
halinde portfoyiin daha fazla deger kaybetmesine yola acarken nakde donemedigi i¢in
de bir sonraki asamada dogru karar vererek getiri elde etme olasiligindan yoksun
kalmaktadir. Bu nedenle BIST yatirimcisinm yatkinlik etkisi gdsteriyor olmasi bu
davranig bi¢iminin portfdy performansi tizerindeki olumsuz etkilerden birinin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Piyasada gozlemlenen birgok anomalinin 1980’li yillardan itibaren davranigsal finans
ile aciklanmaya calisilmasina ve konu ile ilgili bir¢ok arastirma yapilmis olmasina
ragmen BIST ile ilgili calismalarin sinirl kaldig1 goriilmektedir. Yatkinlik etkisi ile
ilgili olarak ise bir yatirim fonunun profesyonel yoneticilerinin yatkinlik etkisi gosterip
gostermediginin incelendigi tek bir ¢alisma mevcuttur. Diinyada birgok arastirma
ornegi bulunan konu ile ilgili %49,63’i (Kasim 2020) yabanci yatirimcidan olusan
BIST te islem yapanlarin davranmislarinin analiz edilmesi, diger iilke borsa yatirimeilari
ile kiyaslama yapilabilmesine olanak saglayacagi gibi yatirimci agisindan ise

farkindalik yaratilmasinda etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.



1. GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Calismanin birinci boliimiinde, finans ve ekonomi alaninda ¢ok sayida ¢alisma ve
tartismaya konu olmus geleneksel finans teorileri incelenmistir. Gliniimiizde,
geleneksel modellerin finansal piyasalardaki gelismeleri agiklamakta yetersiz
kaldigina dair goriisler bulunmaktadir. Davranigsal finans, klasik modellerin
aciklayamadigi piyasa anomalilerini incelemektedir. Davranissal finansin konusu olan
yatirimcilarin gercekte “ne yaptiklarina” gegcmeden Once, faydalarini en iist diizeye
cikarabilmek ic¢in yatirimcilarin “ne yapmalar1” gerektigine dair bilgiler sunan

geleneksel finans teorilerinin incelenmesi yararl olacaktir.

Finansin tarihsel gelisimi incelendiginde, 1970'li yillardan itibaren finans alaninda
onemli bir doniisiimiin yasandig1 ve s6z konusu yillarin bilimsel disipline gecis donemi
olarak gosterildigi anlagilmaktadir. Bu donemi, 1970'li yillarda anomalilerin ortaya
cikmasi ve 1980'li yillardaki davranigsal literatiire ragmen, yirmi yillik normal bilimin

izledigi goriilmektedir.

1950’1i yillardan itibaren geleneksel finans teorileri rasyonel davrandigi varsayilan
yatirimcilarin finansal davraniglart {izerinde ¢alismalar yapmistir. Bu teoriler, temel
varsayimlari dogrultusunda, yatirnmciyr kérini maksimize etmeyi hedeflerken
duygularinin etkisinde kalmadan optimal karar verebilen bir birey olarak
tanimlamistir. S0z konusu teoriler finansal karar alma siirecinde olan degil, olmasi
gereken tizerinde odaklanmistir. “Homo Economicus” olarak da tanimlanan en yiiksek
fayday1 hedefleyen ve ekonomik gikarlarini oncelikli planda tutan insan tipi, klasik
finans modellerinin kurulmasi ve deneysel caligmalar1 agisindan 6nemli bir rol
oynamistir. Bu ifadelerde yer alan rasyonel insan ve en yiiksek fayda geleneksel finans

modellerinde kabul edilen iki temel varsayimdir.

1 Jennifer Gippel, “A revolution in finance?”, Australian Journal of Management, S. 38 (2012), s.
130.



Yukarida da bahsedildigi lizere geleneksel finans modellerinin temelde iki varsayimi
bulunmaktadir. Bu modellerin piyasaya iliskin varsayimlarina gore, yeterli diizeyde
yatirrmcinin yer aldigi, farkli formlarda da olsa etkin olan piyasalarda fiyatlar arz ve
talep dengesine gore olusmakta ve yatirimcilar karar verirken beklenen getiri ve riski

g6z onilinde bulundurmaktadir.

Finansta hakim bir paradigma olusturabilme ve matematiksel modellemeleri
basitlestirme amaciyla, kusursuz bilgi isleme yetenegi olan hayali bir insan tipi
tasarlanmistir. Homo economicus zamanla modelleme i¢in kullanilan metodolojik bir
ara¢ olmaktan ¢ikmis, varligina inanilan ve finansal diizenin temel yap1 tagini olusturan
bir ihtiyag halini almistir. Geleneksel finans teorilerinde sadece bir varsayim olmaktan
cikarak varligi kabul géren s6z konusu bu rasyonel insan, tam bilgili, 6z kontroli
kusursuz, servetini her durumda en iist diizeye ¢gikarmak isteyen, buna karsilik ahlaki
sonuglara ve sosyal faydaya deger vermeyen, riskten kaginan, pismanlik duymayan bir

birey halinde ortaya ¢ikmaktadir.?

1940’11 yillarda ekonomik modeller icine yerlestirilen insan, karmasik sorunlarla
kusursuz bir sekilde bas edebilen bir varliga dontistiiriilmiistiir. Bu siiregte ortaya atilan
modellerde yatirimer giin gegtikge daha fazla rasyonel hale getirilmistir. Geleneksel
finans modellerinde yatirimcilar hislerinden armdirtlmis, Karint maksimize etmeye
calisan, ¢ikarci ve oldukga zeki bireyler olarak kabul edilmistir. Finansal modellerin
ortaya koyulmasini kolaylastiran bu basitlestirici varsayimlar, insanin kompleks
yapisini matematiksel formiillerle kisitlandirmis ve finans insana ne yapmasi

gerektigini anlatir hale gelmistir.®

Bu bolimde rasyonel insan1 merkezine alan geleneksel finans teorilerinin yapi taslarini
olusturan Beklenen Fayda Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Modern Portfoy Teorisi
alt bagliklar halinde incelenecektir. Ayrica bu teorilerin 6nemli agilimlari olan
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama Teorisi {izerinde de

durulacaktir.

2 Selim Aren, “Davranigsal Finansa Kuramsal Bakis”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IiBF
Dergisi, C. 13, S. 3 (Aralik 2018), ss. 143-144.

3 Faruk Bostanci, “Davranige1 Finans”, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlik Etiidii
(2003), s. 1.



1.1. Beklenen Fayda Teorisi

[k defa 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ileri siiriilen Beklenen Fayda Teorisi
risk igeren olasiliklar i¢inde bireyin karar verme siirecini ¢6zme amaciyla yaptigi
calismalar sirasinda ortaya ¢ikmistir. Risk ve belirsizlik i¢eren durumlarda yatirimei
davranisini agiklamay1 amaglayan teoride, olaylarin ger¢eklesme olasiligi ile faydasi
carpilarak (Bayes Kurali) beklenen fayda hesaplanmaktadir. Buna gore an fazla
fayday1 saglayan segenegi tercih etmek iizere kurulu teori 1944 yilinda John Von

Neumann ve Oscar Morgenstern tarafindan gelistirilmistir.

Bir yazi tura oyununu konu alan Saint Petersburg Paradoks ’unda, A’nin havaya
madeni bir para attig1 varsayilmakta ve ilk atista tura gelirse B’nin A’ya bir giimiis
para, ikinci atista tura gelirse iki, ti¢iincii atista dort ve dordiincii atista sekiz giimiis
para vermeyi taahhiit ettigi kabul edilmektedir.* Bir giris iicreti olan ve tamamen sansa
dayali oyunda tura gelirse giris iicreti geri alinir, yazi gelirse kasadaki para iki katina
cikarilir. Yine tura gelmesi halinde bu sefer kasadaki dort lira kazanilir ama yazi
gelirse kasadaki para sekiz liraya ¢ikarilir ve bu boyle devam eder. S6z konusu oyunda
her seferinde tura gelmesi halinde getirinin de sonsuza kadar artma ihtimali
bulunmaktadir. Beklenen faydaya gore cebindeki paray:r riske atacak kisi i¢in bu
oyunda kazanmak i¢in kaynagin sonsuz olmasi gerekmektedir. Boyle bir seyin
miimkiin olmadig1 kabul edildiginde cevap aranan soru kazanincaya kadar oyunda
kalabilmek i¢in ne kadarlik bir kaynakla oyuna baslanmasi gerektigidir. Oyunun
geneline bakildiginda getirinin sonsuz olma ihtimali bulunsa da kisiler irrasyonel
davranarak oyuna fazla para yatirmamayi tercih etmektedir. Olasiligin s6z konusu
oldugu durumlarda karar verme siirecinin incelendigi Saint Petersburg Paradoksu’nun
yer aldig1 calisma, beklenen faydaya gore degerlendirme yaparak karar alan

oyuncularin bdyle bir oyunu oynanamayacagina isaret etmektedir.”

Iktisadi terim olarak fayda bir mal veya hizmetin tiikketiminden kaynakli duyulan hazz1

ifade etmektedir.

4 Daniel Bernoulli, “Exposition of a New Theory on the Measurement of Risk”, Econometrica, C. 22
(1954), S. 1, s. 33.

5 Bilgehan Tekin, “Beklenen Fayda ve Beklenti Teorileri Baglaminda Geleneksel Finans-Davramigsal
Finans Ayrim1”, Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies, S. 2/4 (2016), s. 80.



Bernoulli bu paradoksun gosterdiklerinden yola g¢ikarak ilk olarak beklenen fayday:
tanimlamistir. Bu tanima gore, her olasi kar beklentisinin faydasi, olusabilecek
alternatiflerin sayisiyla ¢arpilirsa ve elde edilen sonug toplam alternatif durum sayisina
boliiniirse ortalama fayda (ahlaki beklenti) elde edilmekte ve bu ortalama fayda da
durumun risk degerine esit olmaktadir.® Teoriye gore rasyonel hareket etmesi beklenen
yatirimci alternatifler arasindan bu yontemle hesaplanan beklenen faydasi en yiiksek

olan secgenegi tercih etmektedir.

Insanlarin tercihlerinde tutarli olmadiklarin1 gosteren St. Petersburg Paradoksunu
aciklamaya calisan Bernoulli, fayday:1 sayisal olarak 6lgme fikrinden yola ¢ikarak,
riskli ortamlarda insanlarin sadece taahhiit edilen 6diiliin biiyiikliigline gore degil,
ayrica soz konusu Odiiliin kendisine saglayacagi faydaya bagli olarak karar
verebileceklerini ileri siirmiistiir. Azalan marjinal faydanin beklenen gelir icin de
gecerli oldugunu savunan Bernoulli, gelirin artmasiyla marjinal faydanin azaldigini
belirtmistir. Bu varsayim baglaminda, insanlarin davramiglarini  etkileyen
motivasyonun, oyundaki 6diiliin beklenen degerinden ziyade, s6z konusu bu degerin

0 insan i¢in tasidig1 anlam oldugu anlasilmaktadir.’

Beklenen fayda yaklasimmi literatiire kazandiran Bernoulli, faydanin nasil
Olgiilecegine dair bir agiklama getirmemistir. 1944 yilinda John Von Neumann ve
Oskar Morgenstern “Oyun Teorisi ve Iktisadi Davranis” isimli calismalarinda kisilerin
belirsizlik halinde sergiledikleri davranislarla ilgili ekonomik modeller gelistirmis ve

temel bir paradigma olarak kabul edilmesine katki saglamislardir.

VVon Neumann ve Morgenstern (VNM), beklenen fayda maksimizasyonunun rasyonel
bir karar kriteri oldugunu ilk kez kanitlamiglardir. Bu baglamda VNM’nin yaklasimi
Bernoulli’ninkinden olduk¢a farklidir. Ozellikle, VNM’nin gegislilik ve

tamamlanmiglik, siireklilik, bagimsizlik, kazanma sans1 yiiksek olani tercih etme,

¢ Bernoulli, a.g.m., s. 24.
" Ernur Demir Abaan, “Fayda Teorisi ve Rasyonel Segimler”, TCMB Tartisma Teblig N0:2002/3, s.
82-83.



birlesik olasilik varsayimlart sonuglar i¢in sayisallastirilabilir faydalarin varligini

ispatlamistir.®

VNM vyaklasimi bir durumun sonuglarina ait olasilik biiyiikliiklerinin olasilik dagilimi1
olarak ele alinabilecegini ifade ederek belirsizligi objektif olarak incelemektedir.
Beklenen fayda iizerine kurulan bu yaklasim satin alma karart verirken mal ya da
hizmetlerin tiiketiminden gelecekte edinecekleri faydayr dikkate aldiklarini
varsaymakta ve bu faydanin da yalnizca belli olasiliklar halinde 6ngoriilebilir bir

ozellige sahip oldugunu ileri stirmektedir.

Modele gore bir yatirnmeinin fayda fonksiyonu Sekil 1°de gdosterilmistir. Asagidaki
sekilde goriildiigii lizere, bir yatirimcinin getirisi “X” ekseninde, faydasi ise “Y”
ekseninde tanimlanmis ve fayda fonksiyonu ¢anak seklini almistir. Sekilde fayda ve
getiri arasinda siirekli devam eden bir iliskinin varlig1 gosterilmektedir. Ayrica seklin
incelenmesinden goriilecegi lizere, getiri arttikca fayda da artmaktadir (U'(x)>0).
Ancak azalan marjinal fayda kurali sebebiyle, faydanin tedricen daha az arttigi
(U"(x)<0) anlasilmaktadir.®

Fayda (u)

U (X)

Getiri (X)

Sekil 1. Beklenen Fayda Fonksiyonu
Kaynak: Faruk Bostanci, “Davranig¢1 Finans”, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlik
Etiidii (2003), s.4.

8 Paul J.H. Schoemaker, “The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes, Evidence and
Limitations”, Journal of Economic Litarature, C. 20 (1982), ss. 531-532.
® Bostancy, a.g.e., s. 4.



VNM’nin “Oyun Teorisi ve Iktisadi Davranis” isimli ¢alismalarinin bashginda da
belirtildigi lizere, beklenen fayda teorisi normatif bir teori olarak sans oyunlarina
uygulanmis ve oyunlara katilanlarin nasil davranmasi gerektigine dair varsayimlarda
bulunmustur. Ancak yapilan bir¢ok ¢alisma, bireylerin ¢ogu kez séz konusu teorinin
varsayimlarindan birini ya da daha fazlasini ihlal ettigini gostermektedir. Beklenen
fayda teorisine alternatif olarak ¢ok sayida teori gelistirilmistir, fakat hi¢biri beklenen

fayda teorisinin kabul gordiigii seviyeye heniiz ulasamamusgtir.

Beklenen fayda teorisi risk segimlerinin modellenmesinde iktisatta hakim bir teori
olarak yerini almakla beraber, s6z konusu teorinin problemsiz oldugu iddia
edilememektedir. Teoriye yonelik ilk 6nemli elestiri Fransiz ekonomist Allais (1953)
tarafindan getirilmistir. 1988 yilinda iktisat alaninda Nobel Odiilii kazanan Allais
kendi adiyla anilan Allais Paradoksuyla teorinin agiklamakta yetersiz kaldigi
davraniglari a¢iga ¢ikarmistir. Daha sonra Ellsberg (1961) de yine kendi adiyla anilan
paradoksuyla bu teoriyi elestirmistir. Ayrica yapilan pek ¢ok ampirik ¢aligmada,
teorinin gergek hayatta sistematik olarak ihlal edildigi g6z oniine serilmis ve teorinin

risk altinda karar alma siireclerini tam olarak agiklayamadig1 ortaya koyulmustur.!!

Maurice Allais beklenen fayda modelinin ihlallerini gergeklestirdigi deneylerle ortaya
koymustur. Deneklere farkli risk oranlarinda farkli getiriler sunan Allais beklenen
getirinin fazla oldugu degil kesinlik i¢eren alternatifin tercih edildigi bunun yani sira
kiiciik olasiliklarla biiyiik olasiliklarin  ayn1  sekilde degerlendirilmediklerini
gdstermistir.!> Ayrica tercihlerin, i¢inde bulunulan duruma gére degisebilecegini de

ifade etmistir.

Beklenen fayda modelinin ihlalleri iizerine ¢alismalar yapan bir diger ekonomist
Daniel Ellsberg yiizer adet top bulunan iki torbadan segilecek topun ne renk olacagina

dair kurguladig1 iddia oyununda birinci torbadaki kirmizi ve siyah toplar esit iken

10 Roy E. Bailey, “The Economics of Financial Markets”, Cambridge: Cambridge University Press,
s. 93.

1 Murat Tasdemir, “Belirsizlik Altinda Tercihler ve Beklenen Fayda Modelinin Yetersizlikleri”,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 1 (2007), s. 308.

12 Cenk Tufan ve Reyhan Sarigigek, “Davranissal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve
Anomalilerine iliskin Bir Degerlendirme”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 15, S. 2
(Aralik 2013), s. 176.



ikinci torbadaki renk dagilim orani bilinmemektedir. Denekler renk dagiliminin
bilinmedigi torbayla ilgili oyunda kayitsiz kalirken her iki torbanin da segenekler
icinde oldugu oyunlarda, beklenen fayda yaklasimina ters diisecek sekilde, dagilimi

bilmedikleri torba iizerine iddiaya girmeyi segmislerdir.

1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tvertsky tarafindan yeni bir teori ortaya
koyulana kadar Beklenen Fayda Teorisi bircok ¢alismaya konu olmustur. Oncesinde
sapmalar1 ortaya ¢ikaran bagka calismalar olsa da Kahneman ve Tversky tarafindan
Beklenen Fayda Teorisine karsi gelistirilmis Beklenti Teorisi’ni farklilagtiran unsur
ihlalleri gozler niine sermesinin yaninda alternatif bir model de sunmasidir. Insan
davraniglarinin geleneksel modellerde varsayildigi gibi rasyonel olmadigini savunan

Beklenti Teorisi ikinci boliimde detayli olarak aciklanacaktir.

Beklenen Fayda Teorisinin gelistirilmesine yonelik  siirdiiriilen  alternatif
calismalardaki temel amag, bireysel davranisin daha makul tanimlarin1 olusturmak,
normatif teorilere daha az vurgu yapmak ve Ornegin belirli varliklarin miktarlar
hakkinda kesin tahminler gelistirmek olmustur. Beklenen Fayda Teorisi gibi herhangi
bir teorinin gerg¢ekei olmadiginin elestirilmesi kolay olsa da, test edilebilir bir alternatif
sunulmast, bir diger ifadeyle gézlemlenen bazi olaylarin ger¢eklesmesinden sonra da
yapilan analizinin Gtesine gegen bir teori sunulmasmin daha zor oldugu
anlagilmaktadir. Bu duruma ragmen, davranigsal finans alaninda siirdiiriilen
arastirmalarda, beklenen fayda teorisinden daha iyi performans gosterebilecek

giivenilir agiklamalarin belirmeye basladig1 goriilmektedir.!3

13 Bailey, a.g.e., s. 98.
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1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

1965 yilinda Paul A. Samuelson yaptig1 teorik ¢calisma sonucunda piyasada fiyatlarin
rassal olustugunu, gelecekte fiyat degisimlerinin bugiiniin fiyatindan bagimsiz
oldugunu dolayistyla gecmis fiyat hareketlerinden yola cikarak gelecekteki fiyat
tahmini ile onceden belirlenmis bir getiri elde etmenin miimkiin olmadigini
sOylemektedir. Nobel 6diillii iktisat¢1 E. Fama, 1965 yilinda etkin piyasa kavramini ilk
kez “Hisse Senedi Piyasasi Fiyatlarinda Rassal Yiiriiyilis” baslikli makalesinde
kullanmistir. Fama’nin 1970 yilinda ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)
bu konu hakkindaki ampirik c¢alismalarin en Onemli baslangic noktasi olarak
degerlendirilmektedir. EPH’ye gore rasyonel yatirimcilarin bulundugu rekabetci bir
piyasada fiyat hareketleri tesadiifi olusur ve bu sebeple de tahmin edilemez. Bu
calismada teorik olarak finansal piyasa etkinligi incelenmistir. Yapilan literatiir
calismasi kapsaminda oncelikle Etkin Piyasalar Hipotezi tanimlanmis sonrasinda
hipotezin varsayimlari ve etkinlik formlart agiklanmisg, son olarak da bu hipoteze karsi

getirilen elestirilere yer verilmistir.

Doktora tez konusu olarak ele aldigi ¢alismasinda Fama, kar maksimizasyonunu
hedefleyen ¢ok sayida rasyonel yatirimcinin bulundugu bir tam rekabet piyasasinda
ulagilabilir tiim bilgilerin fiyata yansimasini etkinlik olarak adlandirmistir. EPH’ye
gore piyasada olusan denge fiyat1 ulasilabilir tiim bilgileri igermektedir, dolayisiyla
ayni1 piyasada islem yapan hi¢bir yatirnme1 digerlerine gore ve normal disinda getiri
elde edememektedir. EPH, bilgi ile menkul kiymet fiyatlarinin birbirleriyle iligki
icerisinde oldugunu ve fiyatlarin daima aktarilan yeni bilgiler 1s1¢inda olustugunu

savunmaktadir.!*

Statman’a gore etkin piyasa kavraminin iki anlami bulunmaktadir. Birinci anlami,
yatirimcilarin sistematik olarak piyasayr yenememesi; digeri ise hisse fiyatlarinin
rasyonel olmasidir, yani fiyatlar, psikolojik veya deger ifade edici o6zelliklerden

ziyade, sadece risk gibi temel veya faydaci 6zellikleri yansitmaktadir.™®

14 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
of Finance, C. 25, S. 2 (1970), s. 383.

15 Meir Statman, “Behaviorial Finance: Past Battles and Future Engagements”, Association for
Investment Management and Research, Kasim-Aralik 1999, s. 18.
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EPH’nin teorik temelleri ele alindiginda 6ncelikle bilgi ulagilabilir ve maliyetsizdir.
Tiim yatirimeilar ayn1 anda tam bilgiye sahip olur. Ayrica bilgiler dngériilemeyen
sekilde ortaya ¢ikarak kisa siirede fiyatlara etki eder ve fiyat dengelenir. Herhangi bir
yatirrmcinin bir bilgiyi kullanarak normal disi gelir elde etmesi miimkiin degildir.
Ciinki tiim bilgiler, piyasada islem yapan tiim yatirimcilara ayni anda ulasir ve fiyat
da tiim bu bilgileri igermektedir. Yatirimcilar rasyoneldir ve fayda maksimizasyonunu
hedefler. Rasyonel yatirimci alim ya da satim yapacagi finansal aracin fiyatini ilgili
bilgilere gore degerler. Thrage1 sirketin mali tablolari, finansal raporlar, risk seviyeleri
ve temettli oranlar1 da fiyata yansidigi kabul edilen bilgiler i¢inde yer almaktadir.
Piyasadaki tiim yatirimcilar rasyonel olmasa bile irrasyonel yatirimcilarin davraniglar
rastgeledir. Rasyonel yatirimci fiyata etki edebilecek olumlu bilgi geldiginde ilave alis
yaparak fiyatin yiikselmesini, olumsuz bilgi akisinda ise satis yaparak fiyatin
diismesini saglayacaktir. Dolayisiyla rasyonel yatirimcilarin piyasada yaptigi islemler
irrasyonel yatirimci hareketlerinin fiyata etki etmesini engelleyecektir. Fiyatlarin
olusumu ge¢mis donemlerden bagimsizdir. Bugiin olusacak fiyati tahmin etmek igin
ge¢mis donem fiyat hareketlerini incelemek anlamsizdir ¢linkii fiyat rassal ylirtiyiis

sergiler. 16

Bahsedilen bu varsayimlar 1s1ginda rasyonel yatirimcilar, her bir menkul kiymetin
olmas1 gereken degerini, gelecek nakit akiglarini riske gore belirli bir iskonto orani ile
bugiine indirgeyerek net bugiinkii degeri hesaplamaktadir. Bu hesaplamaya etki
edecek olumlu haberler fiyatlar1 artirmakta, olumsuz haberler ise fiyatlari
diistirmektedir. Piyasa, gelecek haberlere karsi oldukga hassastir ve gelismeler pay

senedi fiyatlarini aninda etkilemektedir.!’

[k kez 1965 yilinda Fama’nin tanimladig etkin piyasa kavraminda etkinlik kavrami
bilgi etkinligini ifade etmektedir. Finansal piyasalarda hicbir yatirnmcinin herhangi bir
bilgiyi kullanarak normal iizeri bir getiri saglayamamasinin en énemli etkenlerinden

biri olan piyasa etkinligini agiklamak amaciyla ¢alismalar yapmuistir.

6 Fama, a.g.m, ss. 387-388.
17 Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford: Oxford
Universty Press, 2000, s. 2.

12



Bu anlamda Fama, bilginin piyasa fiyatlarina etkisi agisindan piyasalart da asagidaki

gibi ii¢ boliime ayirmis bulunmaktadir.®

1) Zayif Formda Etkin Piyasalar: Bu tiir piyasalarda menkul kiymetlerin ge¢mis
fiyatlar1 ve iglem hacmine yonelik bilgiler bulunmaktadir. Bu baglamda,
bugiinkii fiyat gegmis fiyat bilgilerini de igermekte olup, geg¢misteki fiyat
hareketliligi incelenerek gelecek fiyat degisiklikleri 6ngoériilememekte ve piyasa
tizerinde gQetiriye ulasilmast miimkiin olmamaktadir. Fiyat degisiklikleri

biitiiniiyle rassal gergeklesmektedir.

i)  Yart Gugli Etkin Piyasalar: Bu piyasalarda, ge¢mis fiyat bilgisinin yaninda
kamuya agik ulasilabilir bilgiler de s6z konusudur. Piyasa, bu bilgilerin girisine
kars1 olduk¢a duyarhidir ve her tirlii bilgi fiyatlara kisa siirede tamamen
yansimaktadir. Bu nedenle yari etkin piyasalarda da normal iizerinde getiriye

erisilmesi miimkiin olmamaktadir.

i)  Gigli Formda Etkin Piyasalar: Bu piyasalarda, ge¢mis fiyat bilgisi, kamuya agik
bilgiler ve tiim 6zel bilgiler dahil tiim bilgiler fiyatlara yansimaktadir. igeriden
alinan bilgiye sahip kisiler dahi bu durumdan bir fayda saglayamaz ve piyasa

tizerinde getiri elde etmeleri olas1 degildir.

Diger geleneksel modellerde oldugu {izere EPH nin da elestirilmesindeki esas nokta,
hipotezin rasyonel insan kavrami lizerine kurulmasidir. Piyasadaki yatirimcilar daima
rasyonel sekilde karar alamadiklarindan dolayi, menkul kiymetlerin degerlerini
beklenen fayda modeliyle tespit edemeyecekler ve sonug olarak piyasadan aktarilan
bilgiyi de fiyatlara yansitmalart miimkiin olmayacaktir. Ayrica, son donemde yapilan
caligmalar, bilhassa gelismekte olan pazarlarda enformasyonun tim kullanicilara ayni
zamanda ve esit sekilde ulasamadigini gostermektedir. Ortaya ¢ikan bu bilgi asimetrisi

ise, tam etkin piyasalarin olusumunu imkansiz kilmaktadir.*®

8 Fama, a.g.m., 5.388.

19 Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu, “Davramgsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel
ve Duygusal Egilimleri”. istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. S. 19 (Bahar 2011).
s. 251.
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Avusturyali ekonomist Frank Shostak (1997), Etkin Piyasalar Hipotezinin Elestirisi

baslikli ¢alismasinda anilan modelin eksikliklerini asagidaki sekilde dzetlemistir.?°

1) EPH ile ilgili en biiyiik sorun, piyasa katilimcilarinin rasyonel beklentilerle
homojen bir yapt olusturdugu varsaymmidir. Eger tim katilimcilar benzer
beklentilere sahipse, bu durumda islem yapmanin anlami kalmamaktadir.
Nihayetinde, islem yapmak i¢in bir alicinin varlik fiyatinda artis beklerken,

bagka bir saticinin diisiis beklemesi gibi farkliliklarin olmasi gerektirmektedir.

i) EPH’ye iliskin bir diger elestiri, piyasadaki katilimcilarin ayni bilgiye sahip
olmasmna iliskindir. Modern teknoloji sayesinde piyasadaki tiim katilimcilara
haberlere esit erisim imkani saglandigi diigiiniilse dahi, burada katilimcilarin

haberi nasil yorumladiklarina dair bir soru isareti bulunmaktadir.

iii) EPH, borsalarin gergek diinyadan ayri olarak var olabilecegi izlenimini
vermektedir. Oysaki pay senedine yapilan bir yatirnmin, Sadece fiyat
farkliliklarindan gelir elde etmek i¢in yapilan bir yatirim degil, ayn1 zamanda 1

diinyasina yapilan bir yatirim olarak goriilmesi gerekmektedir.

iv) EPH’ye gore, piyasada aktarilan bilgiler fiyatlara hemen yansimaktadir. Ancak,
ge¢misteki bilgilerin tamamen fiyatlara gomiilii oldugunun iddia edilmesi
tartigmali bir diger konuyu isaret etmektedir. Finansal piyasalardaki bilgilerin
etki stireleri ve giicii kestirilememekte, ayrica bilginin piyasa katilimcilar
tarafindan aninda dikkate alinip alinmadigi bilinememektedir. Piyasadaki bir
bilginin zaman gectikge daha genis bir yelpazede etkileyebilecegi ya da
bireylerin durumu anlamak i¢in zamana ihtiya¢ duymalar1 goz ardi edilmektedir.
Bilginin fiyatlara hizli bir sekilde dahil edilecegini 6ne siirmek, g¢ikabilecek

sorunlar1 atlamak manasina gelmektedir.

20 Frank Shostak, “In Defense of Fundamental Analysis: A Critique of the Efficient Market Hypothesis”,
Review of Austrian Economics, C. 10, S. 2 (1997), ss. 29-32.
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v) EPH’nin savundugu {izere, piyasanin her zaman dengede oldugu varsayimi
dogru kabul edilirse, bu durumda herhangi bir yatirim danismanligi hizmetine
ihtiya¢ duyulmamasi gerekmektedir. Gliniimiizdeki boyle bir sektériin varligi bir

nevi EPH’nin ortiilii inkarin1 géstermektedir.

EPH’nin arbitraja iliskin varsayimlari da bagka bir elestiri konusu olmustur.
Davranigsal finansa gore arbitraj, gercek diinyada riskli ve sinirlidir. Bu sebeple,
rasyonel olmayan yatirimcilarin ya da diger adiyla giiriiltii tacirlerinin piyasadaki
islemlerinin fiyatlara olan etkisi hipotezin varsayiminin aksine her zaman ortadan

kalkamayacaktir.?!

EPH piyasada normal dis1 fiyat hareketliliginin miimkiin olmadigini ifade etmektedir.
Ancak bugiine kadar yasanan olaylar incelendiginde piyasalarda sdylentiye yonelik
islemlerle gelecege yonelik beklentilere dayali ve bilgiyi icermeyen fiyatlarin
olusabildigi goriilmektedir. Ekonomik balon diye adlandirilan birgok spekiilatif olay
buna 6rnek teskil etmektedir. 1600°1i yilarda Hollanda’da yasanan lale ¢ilginligi, 1990
yilindan itibaren dot.com sirketlerinin fiyatlanmasi, 2008 yilinda Amerika kokenli
mortgage krizi bunlardan sadece birkacidir. Bu olaylar sonrasinda devletler konuya
iliskin yeni diizenlemeler yapmis olsa da bir¢ok yatirimer sirket ve kisi anormal gelirler
elde ederken fiyatlarin terse donmesiyle bir¢ogu da zarar etmistir. Balon fiyat
olusumunun yani sira zayif formda piyasa etkinligi ile ilgili yapilan testlerde saptanan
hafta sonu ve ocak ayr anomalileri, yar1 gii¢lii formda biiylikliik ve kazang¢ haberi
anomalileri saptanmistir. Bu gelismelerle birlikte tespit edilen diger anomaliler EPH
ve varsayimlarinin tartisilmasini giindeme getirmistir. Bir¢ok arastirmaci genel olarak
yatirrmcilarin gergekten rasyonel hareket edip etmedigi, bilgi akisinin tam ve
dogrulugu, finansal okuryazarligin rolii, risk ve getirinin 6l¢iilebilirligi konularinda

EPH’ye kars1 elestirilerini ifade etmislerdir.

2L Shleifer, a.g.e., s. 13.
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1.3. Modern Portfoy Teorisi

Gelencksel portfoy yonetimi modelleri  portfoy ¢esitlendirmesi ile riskin
disiiriilebilecegini savunurken portfoyde bulunan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iliskinin etkisini goz ardi etmistir. 1952 yilinda Harry Markowitz’in
gelistirdigi Ortalama Varyans Modeli yalnizca portfoy cesitlendirmesiyle riskin
diistiriilemeyecegini, portfoydeki menkul kiymetler arasindaki iliskilerin yonii ve
derecesinin de riski diistirmek igin 6nemli oldugunu ileri stirmiistiir. Markowitz tek
basina bir menkul kiymetin riskinin degerlendirilmesinin yetersiz oldugunu, riskin
birden fazla varligin bir araya gelmesiyle olusan portfoyde bulunan tiim menkul
kiymetlerle birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymustur. Markowitz
“Portfoy Secimi” makalesinde 6ncelikle ilk olarak risk ve getirinin tanimini yaparak
matematiksel olarak ol¢iilebilir sekilde modellemistir. Menkul kiymet se¢imi degil
portfoy olusturmanin 6nemini vurgulayan Nobel 6diillii Markowitz bu c¢alismasiyla

modern portfdy teorisinin temellerini atmistir.

Markowitz, 1952 tarihli calismasinda portfoy se¢me siirecinin iki asamaya
ayrilabilecegini belirtmis; ilk asamanin gozlem ve deneyimle baslayip menkul
kiymetlerin gelecek performansina iligskin inanglar ile sonlandigina; ikinci agsamanin
ise bahse konu inanclar ile baglayip portfdy se¢imiyle sonlandigina dikkat ¢ekerek

calismasimin ikinci asamaya odaklandigini kaydetmistir.??

Markowitz, portfoy analizinin menkul kiymetlere iliskin bilgiyle basladigini,
portfoyiin biitiiniine dair sonuglarla sona erdigini ifade etmistir. Bahse konu analizin
amaci, yatinmcinin hedefiyle en iyi sekilde ortiisen portfoyleri saptamaktir. Portfoy
se¢imi yapilirken hem menkul kiymetlerin gegmis performanslarin hem de gelecekteki
makul inanclarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Menkul kiymetin daha oOnceki
performanslari dogrultusunda yapilan portfoy secimlerinde, gelecekteki olasi

getirilerin 6ngoriisii icin gecmis getirilerin ortalamalariin iyi bir kaynak oldugu,

22 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, C. 7, S. 1 (Mart 1952), s. 77.
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ayrica gelecekteki belirsizliklerin Ol¢iimiinde getirinin gegmis degiskenliklerinin

yararl oldugu varsayilmaktadir.?®

Yatirnmlarda toplam risk portfdyde bulunan menkul kiymetlerin riskidir. Bu,
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak tiizere iki grupta toplanir. Portfoy
cesitlendirme ile sistematik olmayan, diger bir ifadeyle firmalara ait risk kontrol
edilebilirken pazar kaynakli riski ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Markowitz’e
gore, portfoylin sistematik olmayan riskinin azalmasi ya da artmasi iginde bulunan
menkul krymetlerin birbirleriyle iliskisine baglidir. Dogru ¢esitlendirme ile portfoyiin
riski tek tek menkul kiymetlerin riskinden daha az hala getirilebilir. Teoride,
yatirimeinin sadece riskli portfoy alternatiflerinden olusan firsat kiimesinden istenilen

risk ya da getiri diizeyine uygun portfoy, optimal portfy olarak adlandirmistir.

Markowitz modelinin yatirimeci davraniglarina ve finansal durumlara iliskin temel

varsayimlari asagida sunulmustur.?*
i) EPH’ye dayanak kabul eden modelde fiyatlarin piyasadaki tiim bilgileri
icerdigini ve yeni bilgilerin de kisa siire i¢inde fiyatlara yansidigini ve
yatirimcilarin rasyonel oldugunu kabul etmektedir.

i) Yatirnmcilar kararlarint beklenen getiri ve riske gore verirler.

Iii)  Yatinmcilar veri riskken en yiiksek getiriyi, veri getiriyken en diisiik riski tercih

ederler.

iv) Risk gegmis getirilerin standart sapmasidir.

V)  Tek bir donemlik getiriye gore degerlendirme yapilir.

2 Filiz Kardiyen, “Portfdy Optimizasyonunda Ortalama Mutlak Sapma Modeli ve Markowitz
Modelinin Kullanimi ve IMKB Verilerine Uygulanmas1”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 13, S. 2 (2008), s. 338.

24 Ferudun Kaya (Ed.), Finansal Yonetim, (2015) ss. 473-474.
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Markowitz’e gore, portfoy olustururken ¢ok sayida segenege sahip olan yatirimci,
yalnizca etkin portfoylerle ilgilenmeli ve agsagidaki her iki kosulu da saglayan
portfoylerden yana se¢im yapmalidir. Markowitz s6z konusu kosullar1 karsilayan

portfoy alternatiflerini firsat kiimesi olarak ifade etmistir.?®

1) Degisen risk seviyeleri i¢in maksimum beklenen getiriyi sunan,

i) Degisen seviyelerde beklenen getiri igin minimum riske sahip olan.

Yatirrmemin rasyonel davrandigini ve riskten kacindigini varsayan Markowitz,
portfoy olusturulurken portfoyiin getirisi ve yatirimin riskinin dikkate alinmasi
gerektigini belirtmistir. Markowitz portfoyiin getirisini i¢cinde bulunan her bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ile portfdy icindeki agirliginin carpimu ile, yatirim riskini
de sonuglarin ortalama varyansi ile hesaplamaktadir. Yatirnmcinin, yatirim
yapabilecegi tiim alternatifler i¢inden en yiiksek faydayir saglayacak portfoyii
sececegini sdyleyen Markowitz minimum risk maksimum getiriyi saglayan portfoyleri
etkin sinir ile birlestirmistir. Boylelikle yatirnmeinin risk ve getiri tercihine gore olusan
kayitsizlik egrisi ile bu smirin kesistigi noktada optimal portfoyiin yer aldigim

belirtmistir.

T Beklenen Getiri

=@=—Etkin Sinir

Stand%[t Sapma (Risk)

Sekil 2. Etkin Siir
Kaynak: William F. Sharpe, Gordon J. Alexander ve Jeffery V. Bailey, Investments, New Jersey:
Prentice Hall (1999), s. 172.

2 William F. Sharpe, Gordon J. Alexander ve Jeffery V. Bailey, “Investments”, New Jersey: Prentice
Hall (1999), s. 171.
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Sekil 2’de, bir yatirimcinin risk tercihleri “X” ekseninde, beklenen getiri se¢imi ise
“Y” ekseninde tanimlanmaktadir. Etkin sinirin altinda isaretlenmis olan kisim ise, “n”
sayida menkul kiymetten olusan tiim portfoylerin yer aldigi firsat kiimesini
gostermektedir. Bir diger deyisle, yatirnm yapilabilecek tiim portfoyler etkin sinirin
altinda yer almaktadir. Etkin sinir egrisi iizerinde yer alan portfoyler uygun risk-getiri

kosulunu saglamadig i¢in yatirim yapilamaz niteliktedir.?®

Modern Portfoy Teorisine yonelik elestiriler temelde yatirimcinin rasyonel oldugu
varsayimi, her bir menkul kiymetin digeri ile iligkisini bulma zorlugu, yalnizca riskli
varliklara yatirnmi degerlendirmesi, tek donemi goéz Oniinde bulundurmasi ve
sistematik risk ile ilgilenmemesidir. Gergek hayatta yatirimeilar psikolojik etkenlerden
tamamen siyrilarak karar veremedikleri i¢in portfoy olustururken de rasyonel
davranmalar1 miimkiin olmamaktadir. Pazarda ¢ok sayida menkul kiymet bulundugu
icin hepsinin birbiriyle etkilesimini bulmak zor ve uzun bir siire¢ gerektirmektedir.
Yatirimer portfoylinde riskli varliklarin yani sira risksiz varliklar da bulundurmak
isteyebilmektedir. Ayrica yatirimer her zaman tek dénemlik yatinm yapmay1 tercih
etmeyebilir. Her ne kadar bir devrim niteliginde sayilsa da bu olumsuzluklar nedeniyle
Markowitz’in portfoy se¢im modeli uygulamada ¢ok fazla kullanilamamistir. Fakat
Sharpe (1964) bu teori temelinde sistematik riski de dahil ederek modeli gelistirmis ve
Sermaye Varliklarin1 ~ Fiyatlama Modeli’ni  olusturarak arkasindan gelen

arastirmacilarin yolunu agmastir.

1.4. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Finansal piyasalardaki varliklarin getirisini agiklamada 6nemli bir etkiye sahip olan
Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli, Jack L. Treynor (1963), William Sharpe
(1964), John Lintner (1965), Jan Mossin (1966) ve Fischer Black (1972) tarafindan

gelistirilmistir.

2 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 172.
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Modern portfdy teorisini temel alan Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM),
finansal varliklarin beklenen getirisi ile maruz kalinan sistematik risk arasinda baglanti
kurarak bir denge modeli kurmaktadir. Model, portféy getirisi lizerinde etkili olan
riskleri sadelestirerek finansal modele dahil edilmesine olanak saglamaktadir. SVFM
riskli yatirnm araglarindan olusan bir portfoyiin piyasadaki tiim menkul kiymetleri
iceren pazar portfoyil ile iliskisini gostererek portfoyiin beklenen getirisinin ne
olmasimin beklendigini ya da risksiz faiz oranina ilave ne kadarlik bir risk priminin
talep edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Portfdyde bulunan menkul kiymet
sayisi arttirilarak sistematik olmayan risk bertaraf edilebilirken Sharpe sistematik riske
kars1 hassasiyeti Olgen beta katsayisini da modele dahil ederek beklenen getiriyi
hesaplamigtir. Burada bahsedilen beta katsayisi, bir varligin beklenen getirisi ile tiim
menkul kiymetleri igeren pazar portfoyliniin getirisi arasindaki iligkiyi
tanimlamaktadir. Betanin birden biiyiik olmas1 yliksek risk olarak yorumlanirken,

birden kii¢iik olmasi diisiik risk olarak degerlendirilmektedir.

Sharpe vd. (1999) anilan modelin varsayimlarini asagidaki gibi siralamaktadir.?’

1)  Yatinmcilar portfoyleri, portfoylerin beklenen getirileri ve standart sapmalarina

bakarak degerlendirmektedir.

i) Yatinmcilar daha yiiksek getiri elde etmeyi hedeflerler. Ayni standart sapmaya
sahip iki portfoy arasinda bir se¢im yaptiklarinda, beklenen getirisi daha yiiksek

olani tercih etmektedirler.
i) Yatirnmcilar riskten kagimirlar, bu nedenle ayni beklenen getiriye sahip iki
portfdy arasinda bir secim yaptiklarinda, daha diisiik standart sapmaya sahip

varlig1 segmektedirler.

iv)  Varliklar sonsuz olarak boliinebilir.

27 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 228.
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v) Bir yatirimcimin borg verebilecegi veya borg alabilecegi risksiz bir oran séz

konusudur.

vi) Vergiler ve islem maliyetleri 6nemsizdir. Bir diger ifadeyle, finansal varliklara

iligkin islemlerde komisyon, vergi gibi maliyetlerin olmadigi kabul edilmektedir.

vii) Bilgi tim yatinmcilara serbestce ve aninda ulasmaktadir. Ayrica tim

yatirimcilar ayni ve tek bir donem igin islem yapmaktadir.
viii)  Risksiz faiz orani tiim yatirimeilar igin ayni kabul edilmektedir.
iX) Yatirimcilarin homojen beklentileri bulunmaktadir.
SVFM’nin varsayimlar1 finansal piyasalarda gegerli birgok gercegi disarida birakarak
beklenen getiri hesaplamaktadir. Model Markowitz’in etkin sinirinin, portfdylerin

beklenen getirisi ve riski arasindaki iliskiye dayali olusturulan sermaye piyasasi

dogrusuna (SPD) teget oldugu noktayi etkin portfoy olarak agiklamaktadir.

Beklenen Getiri

SPD

M Markowitz Etkin Sinir

Risk

Sekil 3. Sermaye Piyasast Dogrusu
Kaynak: Eugene F. Brigham ve Phillip R. Daves, Intermediate Financial Management, South Western
Educational Publishing, 13. Baski, s. 126
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SPD, optimal portfdy seti i¢in beklenen getiri ile standart sapma arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Basarili bir ¢esitlendirme ile portfoyde sistematik olmayan yani
sektore ve firmaya ait tiim riskler ortadan kaldirilmaktadir. SPD, etkin bir portfoyde
yatirimei agisindan beklenen getiri ve risk iliskisini gostermektedir. SPD altinda kalan
portfoyler etkin olmayacagi igin yatirimer bunlari tercih etmeyecektir. Yatirimcilar

risk tercihlerine gore dogru tizerinde yer alan portféylere yatirim yapacaklardir.

SVFM'nin ayrilmaz bir parcasi olan Menkul Kiymet Pazari Dogrusu (MPD) ise, bir
menkul kiymetin beta degeri ile dlgiilen riski ve s6z konusu menkul kiymetler igin
beklenen getiri oranlar1 arasindaki iliskiyi grafiksel olarak gostermektedir.?
Sistematik riskin ifadesi olarak kullanilan betanin birden biiyiik olmasi 0 menkul
kiymetin piyasadan daha fazla riske sahip oldugunu gosterirken, birden kii¢iik olmasi

da tam tersi sekilde piyasadan daha az riskli oldugunu ifade etmektedir.

SPD’de yer alan standart sapma sadece sistematik olmayan riski yansittigi icin MPD,
bunun riski 6lgmek i¢in yetersiz oldugunu belirterek portfoyiin pazar portfoyi ile
iligkisini yansitan beta katsayis1 ve beklenen getirinin kullanilmas: gerektigini
belirtmektedir. Beta katsayisi, ¢esitlendirme ile bertaraf edilen sistematik olmayan

risklerden sonra kalan sistem kaynakli riski yansitmaktadir.

Beklenen Getiri

MPD
M
v 3
It
1 p

Sekil 4. Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu
Kaynak: William F. Sharpe, Gordon J. Alexander ve Jeffery V. Bailey, Investments, New Jersey:
Prentice Hall (1999), s. 235.

28 Eugene F. Brigham ve Phillip R. Daves, Intermediate Financial Management, South Western
Educational Publishing, 2018, 13. Baski, s. 144.
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Sekil 4’te gosterilen Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusunda, dikey eksende beklenen
getiri yer alirken yatay eksende SPD’den farkli olarak sistematik risk 6l¢iisii olarak

€ .9

beta katsayis1 yer almaktadir. Risksiz getiri oranini1 “rf”, pazar portfoyii getirisini ise
“rv” temsil etmektedir. M noktasi ise betast 1 olan pazar portfGyiinii isaret
etmektedir.?® Sekilde de goriilecegi iizere, beklenen getiri ile sistematik risk arasinda
dogru yonde bir iliski bulunmaktadir. Bir diger ifadeyle, yatirimei getirisini artirmak
icin daha fazla risk almalidir. Ayrica, MPD’nin piyasa portfoyiinii temsil eden M

noktasindan ge¢mesi gerektigi dikkat cekmektedir.

MPD, bir menkul kiymetin piyasa kosullarinda beklenen getirisinin ne olmasi
gerektigi hususunda bilgi sunmaktadir. MPD’ye gore, bir menkul kiymetin piyasa riski
arttik¢a, s6z konusu varlik icin beklenen getirinin de artacagi belirtilmektedir. Finansal
varligin risk durumu degistiginde MPD’nin de egimi degisecektir. Enflasyon gibi
digsal faktorlerde meydana gelen bir degisiklik, MPD’nin asagi veya yukariya
kaymasina sebep olacaktir. Varligin beklenen getirisinin MPD {izerinde olmamast, s6z

konusu varligin dengede olmadigimi gostermektedir.>

Literatirde SVFM’yi test eden iki klasik ¢alisma bulunmaktadir. Birincisi Black,
Jensen ve Scholes tarafindan 1972 yilinda gerceklestirilmistir. Ikincisi ise Fama ve
MacBeth (1974) tarafindan yapilmistir. Fama ve French ise, 1992 tarihli ¢alismalariyla
hipoteze katki saglamiglardir. S6z konusu bu ¢alismalardan farkli olarak Roll (1978),
SVFM’nin pratikte test edilemeyecegini iddia etmistir.!

Black, Jensen ve Scholes, 1931-1965 donemi i¢in New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren biitlin pay senetlerinin aylik beta verilerini siralamislardir.
Bes senelik on ayri portfoy olusturduktan sonra beta katsayisini zaman serisi analiziyle
hesaplamaya calismislardir. Yaptiklar1 bu ilk analizde portfoy getirileri ile betalar
arasinda anlamli bir iligki tespit edememislerdir. Kesitsel regresyon analizi

kullandiklar1 ikinci analizde ise aragtirmacilar, ortalama aylik getiriler ile portfoylerin

29 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 231.

%0 Bostanct, a.g.e., s. 8.

31 Mehmet Baha Karan ve Ece Ceylan Karadagl, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Risk, Getiri
ve Pazar Dengesi: Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli’nin Test Edilmesi”, Hacettepe Universitesi
[iBF Dergisi, C. 19, S. 1 (2001), s. 169.
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betalar1 arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Ancak, MPD’nin s6z konusu bu iligkiyi
tam olarak ifade edemedigini belirtmislerdir. Fama ve MacBeth, 1926-1968 donemi
icin New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren pay senetlerinin aylik
getirileri ile yaptiklar testlerde, kesitsel regresyon analizi kullanarak portfoy getirileri
ile beta degerlerini incelemislerdir. Calismanin sonucunda, getiri ve risk arasinda
pozitif dogrusal bir iligski bulmuslardir. Buraya kadar anlatilan Black, Jensen, Scholes

ve Fama, MacBeth’in ¢alismalari, geleneksel yaklasimlar olarak kabul edilmistir.%?

Fama ve French, 1963-1990 dénemi i¢in NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda
islem goren pay senetlerinden portféyler olusturmus ve portfoy gruplarmi sirket
biiytlikliiklerinde gore kiyaslamiglardir. Arastirmanin sonucunda, sirket biytikliigii
dikkate alinarak olusturulan portféyler SVFM’yi hakli ¢ikarmaktayken; beta
katsayilar1 bakimindan anlamli neticelere ulasgilamamigtir. Arastirmacilar, menkul
kiymet getirilerinin izahinda, betaya kiyasla sirket biiyiikliigiiniin ve diger muhasebe

verilerinin daha basaril1 bir gosterge oldugunu savunmuslardir.

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen SVFM versiyonu hi¢bir zaman
ampirik bir basar1 olarak goriilmemistir. Modelin piyasa beta i¢in daha diiz bir getiri
geliri saglayabilen Black (1972) versiyonu o donemde yapilan ampirik ¢aligmalarda
bir miktar basar1 gostermistir. Ancak, 1970'lerin sonlarindan itibaren yiiriitiilen
aragtirmalar, beta tarafindan saglanan ortalama getirilerin aciklanmasma katkida
bulunan boyut, gesitli fiyat oranlar1 ve momentum gibi degiskenleri ortaya ¢ikarmaya
baglamistir. S6z konusu sorunlar, SVFM’nin bir¢cok uygulamasini gegersiz kilacak

kadar ciddi boyutlarda goriilmektedir.3*

SVFM yapilan elestiriler genel olarak varsayimlarinin gergek¢i bulunmamasi ile
ilgilidir. Yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmayacagi yoneltilen elestirilerin
basinda gelmektedir. Ayrica tiim yatirimeilarin riske karsi tutumlar1 ayni olmadig: gibi

ulastiklar: bilgileri de birbirlerinden farkli yorumlamalart miimkiindiir. Bilginin tim

32 Pelin Bengitdz ve Mehmet Umutlu, “Alternatif Sistematik Risk Olgiitleri ile Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modelinin Borsa Istanbul’da Test Edilmesi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, C.
51, S. 598 (2014), s. 77.

3 Karan ve Karadagh, a.g.m., s. 170.

3 Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence”,
Journal of Economic Perspectives, C. 18, S. 3 (2004), s. 43.
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yatirnmcilara ayni anda ve aym hizla ulagsmasi da piyasa gercekleriyle
uyusmamaktadir. Piyasalarda islem yapmanm bir maliyeti olmast da SVFM

varsayimlarina getirilen bir diger elestirinin kaynagin1 teskil etmektedir.

Tiim elestirilere ragmen SVFM, Markowitz’in portfoy modeli gibi, teoride kabul
gormiis bir paradigmadir. SVFM, daha karmasik modellerin insa edilmesi ve varlik
fiyatlandirmasinin temel kavramlarina bir giris mahiyetinde yer almaya devam
etmektedir. Ancak SVFM’nin ampirik sorunlari, modelin uygulamada kullanimini

muhtemelen gecersiz kilmaktadir.%®

1.5. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Sermaye piyasalarinda varliklarin getirilerini agiklamaya yonelik bir diger teori olan
Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) ilk kez 1976 yilinda Stephen A. Ross, tarafindan
ortaya konmustur. Teori SVFM’nin varsayimlarini sadelestirerek bazilarin1 kabul
ederken ilave olarak modele eklemeleri olmustur. SVFM’ye kiyasla hem tek hem ¢ok
donemde Kkullanilabilmesi ve varligin getirisini birden ¢ok faktorle iliskilendirmesi

uygulama alaninm1 genisletmektedir.

Teorinin adinda yer alan arbitraj, herhangi bir varligin ayn1 zaman diliminde farkli
piyasalardan alinip satilarak islem yapilmasini ifade eder. Arbitrajda temel hedef
risksiz kar elde etmektir. Fiyat esitsizligi bulunan piyasalar arasinda yapilabilen bu
islemin amacina uygun olmasi i¢in pozitif getiri saglamasi gerekmektedir.

AFT, asagida sunulmus olan ii¢ temel varsayima dayanmaktadir.®

1) Sermaye piyasalari tam rekabet altindadir.

i)  Yatirnmcilar her zaman daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih ederler.

3% Fama ve French, a.g.m., s. 44.
% Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, South-Western
Thomson Learning (2002), s. 281.
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1ii)  Finansal varliklarin getirilerinin nasil meydana geldigini agiklayan siireg, bir dizi

risk faktoriiniin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir.

AFT tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Buna gore sermaye piyasalarinda esit risk
seviyesindeki varliklarin beklenen getirileri de esit kabul edilmektedir. Etkin bir
piyasada her bir varligin gergek bir fiyati vardir. Eger piyasada birden ¢ok fiyat
olusursa arbitraj firsatt dogar. Bu durumda arbitrajcilarin yapacagi islemler ile piyasa

dengeye gelir ve dogru fiyat olusur.

Arbitraj modeli, Sharpe, Lintner ve Treynor tarafindan gelistirilen ve riskli varliklar
icin sermaye piyasalarinda gozlemlenen olaylar1 agiklamakta kullanilan SVFM’ye
alternatif olarak onerilmistir.3” S6z konusu iki modelin benzer ve farkli yénleri
mevcuttur. Her iki model de tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu finansal
piyasalarda vergi ve gesitli islem maliyetleri bulunmadigini ve homojen beklentilere
sahip olan yatirimcilarin ayni risk seviyesindeki yiiksek getiriyi her zaman diisiik
getiriye tercih ettigini kabul etmektedir. > SVFM tek bir faktorle modeli ele alirken
AFT sistematik risk icin daha genis bir tanim kullanarak birden ¢ok risk faktoriinii
modele katmaktadir. Her iki model de beklenen getiri ve risk arasindaki iligkiyi
dogrusal olarak tamimlamaktadir.®® Teoriyi uygulamaya koymak séz konusu
oldugunda, SVFM’nin avantaji, tek risk faktoriinlin iyi bir sekilde tanimlanmis
olmasidir. SVFM nin aksine, AFT'nin uygulanmasina dair en 6nemli sorun, temel risk
faktorlerinin neler oldugunun ve tam sayisinin teori tarafindan gelistirilmemesidir. Bu
sebeple, AFT'nin yatinm performansint 6l¢gmek amaciyla kullanilabilmesi icin
yatirrmeinin risk ve beklenen getiri arasindaki temel iliski hakkinda 6nemli miktarda
eksik bilgiyi tamamlamasi1 gerekmektedir.*’ Tiim bunlarin yaninda AFT, SVFM’ye
kiyasla daha az varsayim yapmakta ve 6zellikle bir piyasa portfoyiiniin belirlenmesini

gerektirmemektedir.*!

37 Stephen A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory,
S. 13 (1976), s. 341.

38 Sinem Atic1, Nihan Demir ve Mert Ural, “Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Tiirkiye’de Pay Getirilerini
Etkileyen Makroekonomik Gostergelerin Analizi”, Ekonomi, Politika ve Finans Arastirmalar:
Dergisi, C. 4, S. 1 (2019), s. 109.

%9 Reilly ve Brown, a.g.e., ss. 279-280.

40a.g.m.,s. 291.

4a.g.m., s. 304.
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Ekonomik temele dayali bir model olan AFT, faiz oran riski, yonetim riski, piyasa
riski, satin alma giicti riski gibi ¢esitli risk etkenlerinin agirlikli ortalamasini
kullanmaktadir. Modelin temelinde, finansal varliklarin uzun dénemde fiyatlarina etki
eden sistematik faktorlerin belirlenmesi bulunmaktadir. AFT, her menkul kiymetin
giinliik fiyatlarina etki eden ¢ok sayida faktorii de degerlendirmekle beraber biiyiik
portfoylerdeki finansal varliklarin biitiiniine etki eden faktorlere daha fazla 6nem
atfetmektedir. Model s6z konusu bu faktorleri belirleyerek portfoy getirilerine iliskin
degerlendirmeler yapmayi, portfoyiin tasarim ve performansini giliglendirmeyi

hedeflemektedir.*?

AFT, beta katsayilar1 esit olan iki varligin getirilerinin de esit olacagimi kabul
etmektedir. Modelde, s6z konusu varliklarin getirileri esit olmasa dahi piyasadaki
rasyonel arbitrajcilarin esitligi yeniden saglayacagi savunulmaktadir. Bu baglamda
AFT, arbitrajin gercek hayatta riskli olmasindan dolay1 elestirilmektedir. Arbitraji

simirlandiran faktorler asagida siralanmustir.*3

i) Temel Risk: Gergek hayatta birbirini tam ikame olabilecek menkul kiymet

olduk¢a az bulunmaktadir.

i) Soylenti Taciri Riski: Rasyonel olmayan yatirimcilarin, arbitrajcilardan daha
giiclii olmalar1 ihtimali bulunmaktadir. Piyasadaki spekiilasyonlar arbitrajcilarin
sik sik pozisyon degistirmesine neden olmaktadir. Bu durum, islem masraflarini

yiikseltmekte ve arbitrajin avantajlarini ortadan kaldirmaktadir.

iii)  Uygulama Maliyetleri: Komisyonlar, teminat primleri, 6diing alma maliyetleri
gibi kalemler uygulama maliyetlerini olusturmaktadir. Bu ilave maliyetler

arbitraji imkansiz kilmaktadir.

42 Nevin Yoriik “Arbitraj Fiyatlama Modelinde Risk Unsurlar1”. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi. C. 14. S. 1 (Haziran 2000). ss. 87-88.

4 Rabia Aktas Senkardesler, “Belirsizlik ve Risk Altinda Karar Alma Problemini Geleneksel ve
Davranissal Finans Perspektiflerinden Degerlendirme”. isletme Arastirmalari Dergisi. C. 8. S. 6
(2016)., s. 364.
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iIv) Bilingsiz Yatirimcir Riski: Arbitrajcilar genelde baskalart adina portfoy
yonetmektedir. Bilingsiz yatirnmcilarin fonlarini yoneten arbitrajcilarin kisa
siirede basar1 kazanmalari islerine devam edebilmeleri i¢in 6nem arz etmektedir.
Bu sebeple arbitrajcilar, finansal varliklarin gergek fiyatina ulasmalarini

beklemeden satis yapabilmektedirler.

v) Senkronizasyon Riski: Arbitrajcilar birbirlerinin harekete ge¢is zamanlarini
kolaylikla tahmin edemezler. Piyasadaki yanlis fiyatlamanin diizeltilmesi i¢in
fazla sayida arbitrajcinin ayni zaman diliminde ve ayni islemleri yapmasi
gerekmektedir. Bazi arbitrajcilar yanlis fiyatlamay1 aninda fark etmekteyken
bazilarininki zaman almaktadir. S6z konusu bekleme siiresi arbitraj gelirini yok
edebilmektedir.

Roll ve Ross (1980), AFT’nin ilk ampirik testlerinden birini ger¢eklestirmislerdir.
Arastirmacilar, dncelikle modelin iddia ettigi gibi finansal varliklarin getiri oranlarina
birden fazla sistematik risk faktoriiniin etki edip etmedigini incelemislerdir. iki
asamadan olusan analizde, 3 Temmuz 1962 ve 31 Aralik 1972 tarihleri arasinda New
York ve Amerikan Borsasi’nda islem goren 1260 adet pay senedi test edilmistir.
Birinci asamada, beklenen getiri oranlar1 ve faktor betalari i¢in tahmini degerler
belirlenmistir. Ikinci asamada, s6z konusu degerler AFT denkleminin smanmasinda
kullanilmistir. Dhrymes, Friend ve Giiltekin (1984), Roll ve Ross’un bu ¢alismasina
elestiri yoneltmislerdir. Arastirmacilar, AFT’nin test edilebilmesi icin Sermaye
piyasasindaki tiim varliklarin dikkate alinmasi gerektigini, aksi takdirde analizin

sonuglar1 degistirecek hatalara yol acacagini iddia etmislerdir.**

AFT’de risk faktorlerinin tam anlamiyla tanimlanmamis olmasi, ayrica modeli test
etmede yararlanilan yontemlerin oldukg¢a teknik olmasi, teorinin test edilmesini

zorlastirmaktadir.*®

4 Melike Kurtaran Celik ve Ayten Turan Kurtaran, “Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin Faktér Analizi
ile Borsa Istanbul’da Test Edilmesi: BIST30 Endeksi igin Bir Uygulama”, Yonetim ve Ekonomi
Arastirmalarn Dergisi, C. 14, S. 1 (Ocak 2016), s. 348.

4 Yoriik, a.g.m., s. 98.
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2. ALTERNATIF YAKLASIMLAR

Finans teorileri ile ilgili yapilan ¢alismalar ilerledik¢e ve rasyonel olmayan sonuglar
fark edildik¢e yatirimci1 davranislari da birgok arastirmaya konu olmaya baslamistir.
Boylelikle ortaya ¢ikan davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinde karsilagilan
anomalileri agiklamak i¢in sosyal bir varlik olan insanin verdigi finansal kararlart
psikoloji, sosyoloji gibi beseri bilimler 1s181nda inceleyen bir yaklagimdir. Davranissal
finans alanindaki ¢alismalar1 sebebiyle Daniel Kahneman’nin 2002 yilinda Nobel
odiliinii kazanmasi, konunun daha fazla dikkat ¢ekmesini sagladigi gibi alanin
gelismesinde de etkili olmustur. Yapilan calismalarin temelinde rasyonel insan
varsayimindan sapmalara neden olan kararlara yol agan biligsel hatalar ve duygusal

egilimlerinin incelemesi yer almaktadir.

Bu boliimde, oncelikle davranigsal finansin ortaya cikisi, diger disiplinlerle iligkisi,
geleneksel finansla benzestigi ve farklilastigi yonleri {izerinde durulacaktir.
Sonrasinda davranigsal finans alaninin temeli kabul edilen Beklenti Teorisi’nden yola
cikilarak, biligsel hatalar ve 6n yargilar incelenecek, son olarak ise bu teoriyi dayanak

alan yatkinlik etkisi agiklanacaktir.

2.1. Davranissal Finansin Temelleri

Yeni bir alan olarak davranigsal finans, 1990'h yillarda pek ¢ok akademik dergi, yayin
ve gazetelerde yer almaya baslamistir. Esasinda, davranigsal finansin temellerinin 150
yil dncesinde atilmaya baslandigini sdylemek gerekmektedir. 1800'li yillar ile 1900°1i
yillarin basina kadar yazilmis bazi kitaplarda, davranissal finansa dair isaretler yer
almaktadir. 11k olarak 1841'de yayimlanan MacKay’in Olaganiistii Kitlesel Yanilgilar
ve Kalabaliklarin Cilginligi (Extraordinary Popular Delusions and the Madness of
Crowds) isimli kitabi, tarih boyunca meydana gelen ekonomik balonlar1 ve ¢esitli
panikleri kronolojik sirayla sunmakta ve toplum davraniglariin finansal piyasalarda

kendini nasil gosterdigi ortaya koymaktadir. Le Bon Kitleler Psikolojisi (The Crowd:
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Popular Mind of A Study) diye bilinen eserinde, i¢inde yasanilan toplulugun bireyin
davraniglari tizerinde etkili oldugunu 6ne siirerek davranigsal finans, sosyal psikoloji,
sosyoloji ve tarih alanlarinda kalabalik ve grup davranislarinin onemine isaret
etmektedir. Selden’in 1912 tarihli Pay Senedi Piyasalarinin Psikolojisi (Psychology of
the Stock Market) adl1 kitabinda, psikolojinin ilk olarak menkul kiymetler piyasasina
dogrudan uygulamasi yer almaktadir. Bu ¢alismada, finansal piyasalardaki
yatirrmcilar ve islem yapanlar tizerinde etkili olan duygusal ve psikolojik gii¢leri
tartigilmaktadir. Bahsi gegen bu {i¢ ¢alisma, finans alanindaki psikoloji ve sosyoloji

uygulamalarinin kullanilmasinin ilk &rnekleri arasinda yer almaktadir.*®

Psikoloji alaninda iginde yasanan toplum diizenine goére davranislarin degisiklik
gosterip gostermedigine yonelik incelemelerin 18. yiizyilda baslamasina ragmen
iktisat alanindaki bu konunun ele alinmasi Adam Smith’in 1759 yilinda yayimlanan
“Ahlaki Duygular Kurami” adli kitabina dayanmaktadir. Bu kitaba gore insanlarin
davranig egilimleri ile i¢cinde bulunduklar1 toplum arasinda bir denge olusur, boylelikle
kisinin Oncelikli olarak kendi ¢ikarina yonelik davranis kalib1 beraberinde toplumun
da faydasini arttirmaktadir. Smith’in bu kitabinda, insanlarin zengin olma arzusunda
oldugunu dolayisiyla kendi cikarlar1 pesine diiserek refahlari arttiginda mutluluk,
azaldiginda ise mutsuzluk yasadigini, davranig ve tercihlerini bu duygusal duruma
gore belirledikleri yer almaktadir. 1776 yilinda ise Adam Smith “Uluslarin Zenginligi”
adli kitabinda ekonomik davraniglarda bireysel menfaatlerin etkileri olabilecegini
ifade etmistir. Adam Smith’in 1700’1 yillarda yazdigi bu iki kitapta yer alan bilgilerin

davranigsal iktisat alanindaki ¢alismalara temel olusturdugu goriilmektedir.

Bireyin rasyonel oldugu varsayimini ortak dayanak kabul eden geleneksel finans
teorileri belirsizlik ve risk altinda yatirim karar1 veren yatirnrmcinin faydasi en yiiksek
olan segenegi tercih edecegini dngdrmektedir. Tarth boyunca bir Onceki teoriye
yapilan elestirilerin gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan geleneksel teorilere dayali finansal
modeller yatirimciy1 duygu, diisiince, tecriibe vb etkenlerden arinmis, sadece en {ist
diizeyde fayday1 saglayacak rasyonel kararlar alan mekanizma olarak ele almistir. Bu

yaklasimin gegerli oldugu durumda piyasalarin etkin oldugu varsayilmakta dolayisiyla

46 Victor Ricciardi ve Helen K. Simon, “What is Behavioral Finance?”, Business, Education and
Technology Journal, Sonbahar 2000, s. 1.
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higbir yatiimcinin  herhangi bir bilgiyi kullanarak normal tizeri bir getiri
saglayamayacagi ongoriilmektedir. Ciinkii etkin bir piyasada bilginin maliyetsiz ve
kolay ulasilabilir olmasi, ayrica fiyatlarin tiim bilgileri icermesi nedeniyle denge bu
bilgilerin ilave getiri saglamadigi noktada olusmasi beklenmektedir. Boyle bir pazar
gercek hayatta ancak kisa siireler i¢in varligini siirdiirebilecegi i¢in finansal piyasalar
biiyiik 6lciide etkin olamamaktadir. Buna bagli olarak geleneksel teoriler kapsaminda
yapilan arastirmalarda ortaya ¢ikan anomaliler bireyin risk ve belirsizlik altinda her
zaman rasyonel hareket etmedigine ve ge¢mis bilgi, tecriibe ve 6nyargilari 1s18inda

karar verdigine yonelik kanitlar davranissal finansa olan ilgiyi arttirmistir.*”

Davranigsal finansin temelinde yatan amag¢ Onceki teorilerin yanlis oldugunu
kanitlamak degil aksine nicel etkilerin yani sira yatirimcinin bir insan olmasindan
kaynaklanan etkileri de dahil etmek igin sosyal bilimleri de incelemelere dahil ederek
daha kapsamli galismalar ortaya ¢ikarmaktir. Bu nedenle geleneksel finans teorilerinde
ortaya ¢ikan anomalileri agiklayabilmek i¢in oncelikle yatirimcinin bir insan olarak
rasyonaliteden uzak davranma ihtimali tartisilmaya baglanmistir. Boyle bir anomalinin

en ¢ok karsilasilan 6rneklerinden biri piyasalarda olusan balondur.

Ekonomik balon diye tabir edilen durum bir {iriin veya hizmetin islem gérdigii fiyatin
gergek degerinin ¢ok tlizerinde olmasi seklinde ifade edilebilir. Konuyla ilgili ilk ve en
garip drneklerden biri 1600’1l yillarda Hollanda’da yasanmustir. Bu donemde savastan
¢ikmis olmanin getirdigi iyimserlikle iilkede birgok seyin fiyat1 beklenmedik sekilde
anormal yiikselmis, Osmanli Imparatorlugu’nda zevk ve sefa sembolii olan lale de
diger bircok varlik gibi olaganiistii fiyatlardan alinip satilmaya baglanmistir. Fiyatlarin
yiikselis trendinin devam etmesi gelecege yonelik olumlu beklenti yaratmis dolayistyla
lale, vadeli islemlere dahi konu edilmistir. Birgok tiiccar ileride daha yiiksek fiyata
satmak Uimidiyle alim islemlerini slirdiirmiistiir. Bir lale soganinin fiyati bir is¢inin
yillik iicretine yakin rakamlara gelmis fakat fiyatin olmasi gerekenden saptiginin

anlasilmasiyla pazarda alict kalmamus, fiyatlar da diigiise gegmistir. Siirii psikolojisinin

47 Jaya M. Prosad, Sujata Kapoor ve Jhumur Sengupta, “Theory of Behavioral Finance”, Handbook of
Research on Behavioral Finance and Investment Strategies: Decision Making in the Financial
Industry, der. Zeynep Copur, Pensilvanya: 1GI Global, 2015, s. 2.
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bir 6rnegi olan bu olaya 6zgii olarak “lale ¢ilginlig1” terimi bugiin finans kitaplarinda

yer alan spekiilatif fiyat ya da ekonomik balonu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.*®

Statman (2008) geleneksel finansin baslangici kabul edilen Modern Portféy Teorisinin
varsayimlarini dort temel baglikta toplamis ve her bir varsayimin karsisina davranigsal
yaklasimdan alternatifler sunmustur. Bu varsayimlara gore, yatirimcilar rasyoneldir;
piyasalar etkindir, yatirimcilar portfoylerini ortalama varyans modeline goére
olusturmalidir ve beklenen getiri varyans olarak ifade edilen riskin bir fonksiyonudur.
Bu varsayimlara elestirel bakis agisiyla yaklasan davranigsal finansa gore ise,
yatirimcilar rasyonel degil “normal”dir. Yani kararlarini sadece maddi ¢ikarlar1 degil
sosyolojik etkilerin de 1s1g81nda verirler, dolayisiyla portfoylerini sadece hesaplanan
riske gore degil gegmis bilgi, tecriibe ve Onyargilarmin da etkisiyle olustururlar.
Piyasalar yenilmeleri zor olsa bile etkinligi sinirlidir. Yatirimcilar agisindan beklenen
getiri salt riskten ibaret olmadig: i¢in portféyler modern teoride yer alan ortalama
varyans modeli yerine davranissal yaklasim kurallarina gore olusturulmaktadirlar.*®
Shefrin ve Statman (2000) tarafindan ortaya atilan davranigsal portfdy teorisinde
yatirimeilar varliklarini hedeflerine gore zihinsel hesaplara ayirmakta ve kararlarini bu
hedeflerin gerceklesme ihtimali, hedeflerden uzaklasma riski gibi degerlendirmeler

neticesinde vermektedir.

Davranigsal finans 6ziinde, yatirimeilarin karar verirken rasyonellikten uzaklagsmasina
neden olan zihinsel siireclerini, diistinme kaliplarini anlamaya ¢alisirken insan1 konu
edinen diger disiplinlerden gelen kisiler kendi alanlarina 6zgii farkli tanimlamalarla
yeni bakis agilar1 kazandirmaya ¢alismaktadir. Insanin gelisimi var oldugu giinden
baglamak iizere giiniimiize kadar devam etmis, gelecekte de devam edecegi igin insana
dair yapilan calismalar da ¢esitlenerek artacaktir. Insan ve ekonomiyi ayni
perspektiften bakarak inceleyen davranissal finansta bu iki temel unsuru konu alan
diger bir¢cok bilimin etkilerinin bulunmasi kaginilmazdir. Bu nedenle davranissal

finansla ilgili yapilan arastirmalarda isletme, iktisat, muhasebe, istatistik gibi

48 Mahfi Egilmez, Ekonomide Balon Nedir? (Cevrimigi) https://www.paraborsa.net/i/ekonomide-balon-
etkisi-nedir-mahfi-egilmez, (Erisim Tarihi: 01.02.2019).

4 Meir Statman, “What Is Behavioral Finance”, Handbook of Finance Il, der. Frank J. Fabozzi.
Hoboken: John Wiley & Sons, Inc. (2008), s. 79.
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alanlardan gelen akademisyenlerin degerlendirmelerine ilave olarak insani konu alan

sosyal bilimler alanindaki akademisyenler de katkida bulunmustur.

Davranigsal finans kavramlarini incelerken, ekonomi ve finans merkezde yer almakla
beraber, karar alma mekanizmasini etkileyen psikoloji ve sosyoloji bu alanin ayrilmaz
pargalar1 olmustur. Bu karmasik yapiy1 daha agik bir hale getirebilmek adina Sekil 5°te
davranigsal finans1 tamamlayan ve tanimlayan oOnemli disiplinler arasi iliskiler

sunulmustur.>

Psikoloji, Sosyoloji, Sosyal Psikoloji,
Davraniglarin, biligsel Insanlar ve gruplarin Sosyal gruplarda insan
stireclerin ve bireyin toplumsal davranislarini davraniglarini inceler.
fiziksel, zihinsel sistematik olarak inceler. Insanlarin birbirlerini
durumu ile dis Sosyal iligkilerin nasil etkiledigini ve nasil
¢evresinden nasil insanlarin tutum ve iliski i¢inde olduklarini
etkilendiginin bilimsel davranislar1 tizerindeki aragtirir.
olarak arastirilmasidir. etkisine odaklanir.
Ekonomi, Finans,
Servetin iiretimi, tahsisi Deger belirleme ve karar
ve harcamasi ile emek, Davramssal vermeyle ilgili bir
finans, sermaye ve Finans disiplindir. Finansin islevi,

vergilendirme ile ilgili
cesitli problemlere
odaklanan bilimdir.

sermayenin
yonetilmesidir.

Davramgsal Ekonomi, Yatirim, Davramgsal Muhasebe,
Bireylerin bazen mantiksiz Gelir veya kar elde Muhasebeci olan ve
veya bilimsel olmayan etmek amaciyla para ya olmayanlarin muhasebe
kararlari nasil ve neden da sermayenin bilgilerini nasil igledikleri
aldiklarini agiklamak i¢in isletmeye, ve muhasebe islevinden
psikoloji ve ekonomiyi gayrimenkule, menkul nasil etkilendikleri ile
birlestiren bir disiplindir. kiymete vb. tahsis ilgili davraniglarini
edilmesidir. (psikoloji) incelenmesidir.

Sekil 5. Davranissal Finansin Diger Disiplinlerle Iliskisi

Kaynak: Victor Ricciardi, “A Research Starting Point for the New Scholar: A Unique Perspective of
Behavioral Finance”, (Mart 2005), (Cevrimigi), https://ssrn.com/abstract=685685, (Erisim Tarihi:
18.03.2020), s. 10.

%0 Ricciardi ve Simon, a.g.e., s. 2.
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1980’lerden itibaren rasyonel insan varsayimi ile uyusmayan anomaliler, diinya
capinda ekonomi alaninda yasanan krizler ve balonlar, sonrasinda 2002 yilinda Daniel
Kahneman’in bu alandaki ¢alismasi ile aldigi Nobel Ekonomi &diilii ve devaminda
Richard Thaler, Robert J. Shiller gibi akademisyenlerin yaptigi katkilar ile davranissal

finans dikkatleri tizerine toplamay1 bagsarmistir.

Fuller (1998) yeni ve gelismekte bir alan olan davranigsal finansin neden var oldugunu
ve neyi aciklamak istedigini ifade etmeye c¢alismistir. Literatiirde bugiine kadar
gbzlemlenen ve tespit edilen anomalilerin cevaplarini bulma ¢abasindan ortaya ¢ikan
yaklasimin yatirimeilarin sistematik olarak karar almada nasil yanilgiya diistiiklerinin
ya da biligsel hata yaptiklarinin arastirilmasi ile sekillendigini sdylemistir. Bu amacla
davranigsal finansi, finans alaninda geleneksel yaklasim ile psikoloji ve karar verme

bilimlerinin biitiinlesmesi olarak tanimlamistir. !

Sharma’ya (2016) gore ise davranigsal finans, EPH’nin eksikliklerin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmigtir. Davranigsal finans, geleneksel finans teorileri tarafindan goz ardi
edilen menkul kiymetler piyasasindaki farkli anomalilerin sebeplerine 6nem vermistir.
Ancak her iki yaklasim da yalnizca yatirimcer davraniglari ve sonuglariyla ilgilenirken
nasil daha fazla finansman yaratilacaginin yollarini1 bulmaya ¢alismamistir. Yatirimcei
elbette davranigsal finansin ileri siirdiigii 6nyargilari dikkate alip bunlardan siyrilmasi
halinde daha etkin Kkararlar verebilecektir. Yatirimcinin Onyargilarindan ve
hatalarindan kurtulmas: ile finansal piyasalardaki yanlis fiyatlamalar azalacaktir.
Gergegi yansitmayan fiyat hareketlilikleri bazi yatinmcilarin cesaretini  kirip
piyasadan ¢ekilmesine neden olmaktadir. Bu yanlisliklardan kaynaklanan balonlar ve
krizlerin azalmasi halinde, piyasaya yeni yatirimcilarin girmesi finansman artigini

saglayacaktir.>

Le Bon’un bireyin her zaman rasyonel karar vermeyecegine dikkat cekmesinden sonra
(1896), Fransiz ekonomist Allais (1953) sans oyunlariyla ilgili yaptig1 deneylerde

beklenen fayda teorisinin ¢iktilarinin elde edilmedigini kanitlayarak, bilgiye tam

51 Russell J. Fuller, “Behavioral Finance and the Sources of Alpha”, Journal of Pension Plan
Investing, C. 2 (Kis 1998), S. 3, s. 1.

52 Amlan Jyoti Sharma, “Role of Behavioural Finance in the Financial Market”, International Journal
of Business and Management Invention, C. 5 (Ocak 2016), S. 1, s. 4.
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ulagilamayan durumlarda yapilan se¢imlerin irrasyonel olabilecegini ifade etmistir.
George Katona (1953) ekonomik davranislar incelenirken psikolojinin de g6z 6niinde
bulundurulmasi gerektigini One silirmistiir. Biligsel gelisim, sosyal cevre gibi
faktorlerin ekonomik kararlar iizerinde etkili olduguna yonelik yaptig1 ¢alismalar bu
dogrultudaki ilk arastirmalar arasinda yer almigtir. Ellsberg (1961) belirsizlikten
kaginmaya yonelik deneyleri ile beklenen fayda ihlallerine dikkat ¢ekerken Langer
(1975) rasyonel olmayan Kkararlarla ilgili yaptigi incelemede bireylerin kendi
gli¢lerinin, sonucu belli olmayan olaylari kontrol etmeye yettigi diisiincesinin bu
sapmada etkili oldugunu belirtmistir. Daha bir¢ok ¢alismanin yol gosterdigi
davranigsal yaklasimda, Kahneman ve Tversky (1979) Beklenen Fayda Teorisi’nin
ihlallerine dikkat ¢ekerek yaptiklari elestiriler 1s18inda Beklenti Teorisi’ni ileri
stirmiiglerdir. Esas ¢alisma alanlar1 deneysel psikoloji olan bu iki arastirmaci ortaya
koyduklar1 teoriyle, bireylerin sonuglar1 belirsiz ve riskli durumlarda psikolojik
faktorlerin de etkisinde olusan karar verme modelleri iizerinde calismiglardir.
Yaptiklar1 deneylerden elde ettikleri bulgulara gore segeneklerin olasi sonuglarinin
yatirimer Kararlari tizerinde etkili oldugunu, kazang ve kayip alaninda olmalarina gore
de islem kararlarinin farklilastigini savunmuslardir. Bu degerlendirmeleri ile psikoloji
1s1ginda finans alanma yeni bir bakis agis1 getirmis olan Kahneman ve Tversky
geleneksel modellerin sorgulanmasindan yola ¢ikarak davranigsal finansin temelini
atmiglardir.  Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979 yilinda yayinlanan
“Beklenti Teorisi: Risk Altinda Kararlarin Analizi” adli makale bu alanda yapilan ¢ok
sayida ¢aligmaya referans olmustur. Tversky’nin vefatindan alt1 y1l sonra 2002 yilinda
Nobel Odiilii'ne layik bulunan Kahneman’dan &nce de insanin rasyonel karar
vermedigini savunan goriisler olsa da bunu laboratuvar ortaminda dl¢limleyen ve
modelleyen ilk kisi olmustur. Ayn1 alanda 2017 yilinda Nobel Odiilii’nii almaya hak
kazanan Richard Thaler de psikoloji ve ekonomiyi birlikte inceleyerek davranissal
finansa katkida bulunan bir diger bilim adami olmustur. Insanlarin aldig: kararlarda
fayda fonksiyonunu degil deger fonksiyonunu kullanarak biligsel hatalarin ve bunlar
tetikleyen yonlendirmelerin etkisini gostermeye g¢alisan Thaler smirli rasyonalite,
otokontrol ve sosyal tercihler olarak {i¢ psikolojik faktoriin verilen ekonomik

kararlarda etkili oldugunu 6ne siirmiistiir.
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2.2. Beklenti Teorisi

1979 yilinda deneysel psikoloji alaninda karar almayla ilgili ¢alismalar yapan
psikologlar Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin Econometrica adli dergide
“Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi (Prospect Theory: An
Analysis of Decisions Under Risk)” baslikl1 bir makale yayinlanmistir. Bu makalede,
Beklenen Fayda Teorisi’ne elestirel bir yaklasim ve buna karsilik gelistirilen yeni bir
model yer almaktadir. Laboratuvar ortaminda yaptiklari deneylerde risk igeren
durumlarda insanlarin fayda teorisi ile ters diisen davraniglar sergilediklerini
gostermislerdir. Arastirmacilar, kesinlik i¢eren durumlarda riskten kaginmanin, riskli
durumlarda ise asir1 giivenin rasyonel kararlar1 engelledigini ileri siirmiislerdir. Ayrica
ayn1 sonucu doguran fakat farkl sekillerde sunulan segeneklerin de davranis kalibini
degistirdigini kaleme almislardir. Caligmalarinda sonugta elde edilen faydaya gore

degil, kazang ve kayiplara verilen degere bagli olusan bir model de sunmuslardir®®

Kahneman ve Tversky’nin Beklenen Fayda Teorisi’ne karsilik gelistirdikleri Beklenti
Teorisi, tlizerinden gegen yillara ragmen davranigsal finansla ilgili yapilan birgok
calismada siklikla referans olarak yer almaktadir. Ayni yaklasima 1sik tutmus,
geleneksel teorinin varsayimlarini elestirmis veya aciklayamadigi bir¢ok konuyu
arastirmig, finans ve psikolojiyi birlikte ele almis daha eski caligmalar olmasina
ragmen bunu deneysel olarak dl¢limlemis olmalar1 ve yeni bir modeli ortaya atmalari

bu durumun en 6nemli nedenidir.

Beklenen fayda teorisine elestiri mahiyetinde ortaya ¢ikan Beklenti Teorisi’nin temel
bulgularina gegmeden once, iki teori arasindaki benzer ve farkli yonleri 6zetlemek

yararli olacaktir.%*

1) Her iki teori de servetten kaynaklanan faydanin gercek parasal degerden farkli
oldugunu kabul etmekte; bireyin mevcut servetinden ya da servetindeki bir

degisiklikten duyacagi tatmini analiz etmektedir.

53 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, C. 47 (Mart 1979), S. 2, s. 263.

% David K. Ding, Charlie Charoenwong ve Raymond Seetoh, “Prospect Theory, Analyst Forecasts, and
Stock Returns”, Journal of Multinational Financial Management, Subat 2004, ss. 2-3.
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i)

Vi)

vii)

Her iki yaklagim da yatirimcilarin riskten kaginma egiliminde oldugunu ifade

etmektedir.

Beklenen Fayda Teorisi’ne gore yatirimcilar fayday varliklarinin son durumuna
gore degerlendirirken Beklenti Teorisi’nde ise tercih edilen secenegin

varliklarinda yaratacagi degisimle ilgilenmektedir.

Geleneksel model beklenen faydayi hesaplamak igin olasi faydayi bunun
gerceklesme olasiligi  ile agirhiklandirirken;  Beklenti  Teorisi  deger

fonksiyonundaki karar agirliklarindan yararlanmaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi yatirimcilar riskten kagan, tarafsiz ya da risk egilimli
olmak tizere ti¢ farkli gruba ayirirken, bir yatirimer ya risk sever ya da riskten
kacan ozellikleri gosterecegini varsaymaktadir. Buna karsilik Beklenti Teorisi,
varlik seviyesine bakilmaksizin yatirnmcilarin  kazang halinde riskten

kagindiklarini, kayip durumunda risk alma yanlisi1 olduklarin1 6ngérmektedir.

Beklenen Fayda Teorisi rasyonel olarak yatirimcilarin ne yapmasi gerektigini

incelerken Beklenti Teorisi gergek hayatta ne yaptigi iizerinde durmaktadir.>

Beklenen Fayda Teorisi yatirnmcilarin tiim ihtimalleri saglayacaklar1 faydaya
gore degerlendirerek rasyonel davranis modeli sergileyerek bunu en ¢ok yapan
davranig modelini ortaya koyduklarini savunmustur. Buna Karsilik Beklenti
Teorisi, yatirimcilarin bir mekanizma olmadigin1 bu sebeple karar alirken
psikolojik faktorlerden etkilenebildigini, risk altinda karar verirken her zaman
rasyonel olamadiklarini iddia ederek nasil beklenen fayda teorisinden

uzaklastiklarini gostermistir.

Kahneman ve Tversky (1979), yatirnmci davranmis sekillerinin Beklenen Fayda

Teorisi’nin varsayimlarini ger¢ekte nasil ihlal ettigini agiklamak tiizere kesinlik,

5 Serpil Dém, Yatirimei Psikolojisi, Istanbul: Degisim Yaynlari, 2003, s. 11.
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olasilik, yansima, gergeveleme gibi ¢esitli etkilerden bahsetmislerdir. Bireylerin, kesin
sonuglar1 igeren segenegi olasilik igerenlere kiyasla daha fazla tercih etmelerini
kesinlik etkisi olarak tanimlanmislardir. Beklenen Fayda Teorisi’nin sistematik
ihlallerinden olan ve Allais Paradoksu olarak anilan kesinlik etkisini gosteren en iyi
ornek 1953 yilinda Fransiz iktisatg1 Maurice Allais tarafindan ortaya atilmistir. Allais
yaptig1 deneylerle bilginin tam olmadigi durumlarda tercih yapmak zorunda kalan
bireyin rasyonel hareket etmedigini gostermistir. Kahneman ve Tversky’ ait deney de
Allais galigmalarinin bir 6rnegi asagida yer almaktadir. S6z konusu deneyde, 72
katilimc1 bulunmakta ve bu kisilerden asagidaki alternatiflerden birini se¢gmeleri

istenmistir.>®

1. Durum
Kazang Olasilik Tercih orant
2500 33%
A 2400 66% 18%
0 1%
B 2400 100% 82%
2. Durum
2500 33%
C 83%
0 67% 0
2400 34%
D 17%
0 66% °

Yukaridaki da goriildiigii tizere 1. durumda A segenegi olasiligi B segenegi ise
kesinligi icermektedir. Beklenen fayda teorisine gore yatirimcinin faydayi en ¢oklayan
alternatifi segmesi beklenmektedir. Bunun belirlenmesi i¢in o segenege ait kazanglar
olasiliklariyla ¢arpilarak sonuglarin toplami alinmalidir ki bu 6rnekte A seceneginin
faydas1 B segeneginin faydasindan daha biiylik olarak hesaplanmaktadir. Kisaca
faydaya gore yapilacak bir secimde A’nin tercih edilmesi beklenirken deneklerin
%82'si B’yi yani kesin getiri olan alternatifi segmistir. 2. durumda da benzer sekilde
72 katilimcinin %83'li beklenen faydasi daha yiiksek olmayan C alternatifini segmistir.
Tercih seklindeki bu paradoks, beklenen fayda teorisini ihlal eder niteliktedir. Burada
ikinci problem birinci problemin B se¢eneginde yer alan %66 ihtimalle 2.400 dolar

kazanma sansinin ortadan kaldirilmasindan tiiretilmistir.>” Ilk oyunda kesin getiri

%6 Kahneman ve Tversky, a.g.m. ss. 265-266.
S a.g.m. s. 266
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secenegi bulundugu i¢in risk almaktan uzak duran denekler olasilik s6z konusu olan
ikinci problemde gerceklesme ihtimali daha diisiik olsa da risk yanlis1 davranarak
yuksek getiriyi tercih etmislerdir. Bu davranis seklinden yatirimeilarin kesin sonuglu
alternatifleri muhtemel sonuglu alternatiflere, sadece olasilik s6z konusu oldugunda

ise daha yiiksek riskleri tercih ettiklerini gostermektedir.

Beklenen Fayda Teorisi’ni ihlal eden yalnizca kesinlik etkisi degildir. Geleneksel
modelin basarisiz oldugu bir bagska durum, 66 Kisinin katildig1 diger bir deneyin

yardimiyla asagida sunulmustur.®®

3. oyun
Kazang Olasilik Tercih orani
A 6000 45% 14%
B 3000 90% 86%
4. oyun
C 6000 1% 83%
D 3000 2% 17%

3 ve 4. oyunun segeneklerinde beklenen faydalar birbirine esit olmasina ragmen
deneklerin davranig sekilleri farklilik gostermistir. 3. Oyunda katilimeilarin %86°s1
daha yiiksek olasiliga sahip B segenegini tercih etmistir. Dordiincii oyunda olasiliklar
¢ok diisiikken oyuncularin %731 getirisi daha yiiksek olan C alternatifini se¢mistir.
Bu deney, beklenen fayda modelinin ortaya koyamadig risk ya da sansa yonelik ortak

tutumlar1 gostermektedir.>

Ik dort oyunda deneklerden sadece kazancin s6z konusu oldugu durumlarda
tercihlerini ortaya koymalar istenmistir. Hem kazang hem kaybin ihtimaller dahilinde
oldugu zaman kisilerin davranigini test etmek isteyen Kahneman ve Tversky 3 ve 4.
oyunlardaki olasiliklar1 aynen korurken kazang yerine ayni miktarda kaybin sz
konusu oldugu durumu test etmislerdir. Kazan¢ miktar1 kayip olarak degistiginde

deneklerin secimleri tam tersi hale gelmistir. Arastirmacilar yansima etkisi (reflection

effect) diye adlandirdiklari bu durumu Tablo 2 iizerinde agiklamaya ¢alismustir.®

% a.g.m., s. 267.
%9 a.g.m. s. 268.
0 a.g.m.
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Tablo 1. Olumlu ve Olumsuz Beklentiler Arasindaki Tercihler

3. oyun
Kazang | Olasilik Tercih orani Kayip | Olasilik Tercih oran
Al 6000 45% 14% -6000 45% 92%
B | 3000 90% 86% -3000 90% 8%
4. oyun
C| 6000 1% 83% -6000 1% 42%
D| 3000 2% 17% -3000 2% 58%

Kaynak: Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk™,
Econometrica, C. 47 (Mart 1979), S. 2, s. 268.

Tablo 1 incelendiginde, oyunda kazanglarin yerini kayiplar aldiginda, katilimcilarin
tercih siralamalar1 yon degistirmektedir. Yansima diye nitelendirilen bu sistematik
degisim yansima etkisi olarak nitelendirmistir. Tablodaki verilerin sonuglarina
bakildiginda yansima etkisi, pozitif alanda yatirimeilarin riskten kag¢indigini; negatif
alanda ise risk aradigini ifade etmektedir. Kazang durumunda insanlarin riskten
kaginmasi kayiplarda ise daha fazla riski tercih etmesi Beklenen Fayda Teorisi ile
tutars1z oldugu gibi, olumsuz beklentiler arasindaki tercihler de geleneksel modeli ayn1

sekilde ihlal etmektedir.5*

Beklenti Teorisi’nin geleneksel teoriyi elestirdigi bir diger husus da Sigorta satin alma
kararlarma iligkindir. Farkli miktardaki kayiplara kars1 farkli tutardaki sigorta satin
alma egilimi genelde paranin fayda fonksiyonun igbiikey olduguna gii¢lii bir kanit
olarak goriilmiistiir. Fonksiyonun i¢biikey olmasi riskten kacinan dis biikey olmasi ise
risk yanlis1 davranmist ifade etmektedir. Bu nedenle insanlar, belki de hig
karsilagmayacaklari bir durum igin Sigorta policeleri satin almaktadirlar. Kahneman ve
Tversky’nin yaptiklart ¢aligmada paranin fayda fonksiyonunun hep icbiikey
olmadigin1 gostermektedir. Stanford’ta Ogrenci olan 95 kisiyle yaptiklari anket
calismasinda katilimcilara yangin ya da hirsizlik gibi bir riske karsilik olasilikli
sigortasi diye adlandirilan bir teklif sunulmustur. Boyle bir degerlendirme yaparken
fiyat ve risk degerlendirilir ve buna gore bir karar verilmesi beklenir. Bu polige igin
normal primin yaris1 ddenecektir. Bunun karsiliginda hasarin gerg¢eklesmesi halinde

%50 ihtimalle primin diger yaris1 ddenecek ve sigorta sirketi zararin tamamini tazmin

61 a.g.m. ss. 269-270
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edecek, %50 ihtimalle ise ilk basta 6denen prim tutar1 geri alinacak ve sirket zarari
karsilamayacaktir. Ornegin, ayin tek sayili giiniinde meydana gelen hasar igin kalan
prim Odenir Ve zarar karsilanir, ¢ift sayili bir giintinde prim 6demesi iade edilir ve zarar
karsilanmaz. Ankete katilanlarin %80°1 olasilikl1 sigorta yaptirmayi tercih etmemistir.
Aslinda beklenen fayda teorisine gore olasilikli sigorta normal sigortaya gore daha
cazip bir hizmettir ama 6grencilerle yapilan bu ¢alisma gibi pek ¢ok deney olasilikli
sigortanin insanlar igin ¢ekici olmadigimi gostermistir. °2 Bu durum fayda teorisinin
insanlarin riskten kaginma egiliminde oldugu hipotezini kanitlar niteliktedir. Ciinkii
olasilikli sigorta ile risk tamamiyla ortadan kalkmayacagi diislincesi ile insanlar
normal sigortay1 yaptirarak risk almamayi tercih etmektedirler. Insanlar sigorta
yaptirirken riskten kagmayarak dar kapsamli poligeleri kabul etmektedir. Paranin
faydas1 fonksiyonu icbiikey ise fiyat azaldik¢a faydanin artmasi beklenirken anlatilan
ornekteki durum sigorta primi i¢in 6denecek paranin fayda fonksiyonunun varsayildigi

gibi icbiikey olmadigini gostermektedir.®

Tversky (1972), insanlarin alternatifler arasindaki se¢imi basitlestirmek igin,
genellikle alternatiflerin ortak bilesenlerini goz ardi ederek onlari birbirinden ayiran
bilesenlere odaklandigini belirtmistir. Kahneman ve Tversky, beklentilerin ortak ve
ayirt edici bilesenler olarak birden fazla sekilde ayristirilabilecegi i¢in bu yaklasimin
birbiriyle uyusmayan tercihlere sebep olabilecegini ve so6z konusu bunun da farkli
tercihlere yol agabilecegine dikkat ¢ekmistir. Arastirmacilar bu durumu izolasyon

etkisi olarak tanimlamstir.54

[zolasyon etkisini agiklamak iizere iki asamali bir oyun tasarlanmistir. Katilimeiin ilk
asamada, hicbir sey kazanmadan oyunu bitirme olasilig1 %75 ve ikinci asamaya gegme
olasihig1 %25'tir. Ilk asama sonucu belli olmadan ikinci asama i¢in %80 ihtimalle
40009 ya da %100 ihtimalle ise 3000$ kazang arasinda bir tercihte bulunulmasi istenir.
Bu durumda, kisi yapacagi segime gore %20 ihtimalle (0.25x0.80) ihtimalle 4.000% ya
da %25 (0.25x1.00) ihtimalle 3.000 dolar kazanacaktir. Calismaya katilan 141 kiginin

%781, 1lk asamay1 g6z Oniinde bulundurmayarak kesinlik i¢germesi nedeniyle %100

62 a.g.m.
8 Hatime Kamilgelebi, Davranissal ktisat, Londra: IJOPEC Publication No: 2019/20, s. 41.
64 Kahneman ve Tversky, a.g.m., s. 271.
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ihtimalle 3000$°1 tercih etmistir. Aslinda ilk asamadaki eleme olmasaydi %20
ihtimalle 4000$ kazancin beklenen getirisi yiiksek oldugundan katilimcilar i¢in daha

cazip bir segenek olacaktir. %

Kahneman ve Tversky, beklenti teorisinde karar verme siirecini iki agamaya ayirmistir.
[k asama olan diizenleme sathasinda, beklentilerin se¢imi basitlestirmek amaciyla 6n
analizi yapilirken ikinci asama olan degerlendirme safthasinda ise en yiiksek degere
sahip olan1 secebilmek igin diizenlenen beklentilerin degerlendirilmesidir.

Diizenlemenin baslica asamalar1 asagida yer almaktadir.%®

Kodlama: Insanlar kararlarmn neticelerini, varliklarmin nihai durumuna gore degil,
kazan¢ ve kayip olarak degerlendirmektedirler. Kazang ve kayiplar baz1 goreceli
referans noktalarina gore algilanmaktadir. Gelinen nokta bu referans degerinin altinda
ise kay1p tizerinde ise kazang olarak kodlanmaktadir.

Kombinasyon: Beklentiler, benzer sonuglarla iliskili olasiliklar1 birlestirerek
basitlestirilmesidir.

Ayirma: Beklentilerin ortak bilesenlerini goz ardi ederek sadece farkli 6zelliklerin
dikkate alinmasidir.

Iptal: Izolasyon etkisinde de yapildig1 gibi birden ¢ok segenegin bazilarinin iptal

edilerek alternatifleriz azaltilmasidir.

Beklenti Teorisi degeri bireyin toplam serveti olarak degil servette meydana gelen
degisim olarak tanimlamaktadir. Kahneman ve Tversky algmin aslinda farkin
degerlendirilmesi olmasi nedeniyle bu tanimmin algi ile uyumlu oldugunu
savunmaktadirlar. Ornegin yeni bir is i¢in teklif edilen maasin yiiksek olmas1 mevcutta
sahip olunan maagla arasindaki farka gore degerlendirilir. Onerilen maas elde

edilenden daha fazla ise yiiksek olarak algilanacaktir.

Beklenen Fayda Teorisi2nde fayda fonksiyonu (u) beklenen deger teorisinde yerini

deger fonksiyonuna (v) birakmustir. Ilk teoride fayda fonksiyonundan yararlanilarak

8 Ugur Sener, “Beklenen Fayda Yaklasimi ve Bu Yaklasimin Sistematik ihlalleri”. istanbul Aydin
Universitesi Dergisi. S. 27 (2015). ss. 57-58.
6 Kahneman ve Tversky, a.g.m., s. 274.
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karar verilmesi i¢in yapilan degerlendirme gergeklesecek varlik durumunu dikkate
alirken ikinci teoride varliktaki degisimlerde meydana gelen kayip ve kazanglari ortaya
koyan deger fonksiyonunun incelenmektedir. Sekil 6’da yer alan deger fonksiyonu
orijinden gecen “s” formunda bir grafiktir. Bu grafik, referans noktasindan mevcut
duruma gelindiginde bu degisime neden olan kazang ve kayiplara bireyin yiikledigi
degeri ifade etmektedir. Yatay eksenin sag tarafi kazanci, sol tarafi kaybi dikey eksenin
iist tarafi meydana gelen kazangtan duyulan hazzi alt tarafi ise kaybin neden oldugu

lizlintliyli gostermektedir.

Deger

v)

Kayip Kazang

Sekil 6. Deger Fonksiyonu
Kaynak: Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, C. 47 (Mart 1979), S. 2, s. 279.

Deger fonksiyonunun temel 6zellikleri asagida siralanmistir.
1) Referans noktasi yatirimcinin ilk bastaki varlik durumunu temsil eder.
i)  Fonksiyon referans noktasindan sapmalari degerlendirir yani kayip ve kazang bu
noktaya gore degerlendirilir.
iii) Deger fonksiyonu, dikkate alinan referans noktasinin tizerinde yani kazang
durumunda i¢biikey, altinda yani kayip durumunda ise digbiikeydir.
iIv)  Yatirimcmin baslangigtaki varlik noktasinda gore kazang durumunda verdigi

deger ile kayip durumunda verdigi deger ters yonliidiir.
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v) Kazangta marjinal faydanin i¢biikey olmasi yatirrmcinin bu durumda riskten
kagindigini, kayipta disbiikey olmasi ise risk alma egilimini gostermektedir.

vi) Kayiplarin egimi kazanglara kiyasla daha dik olmasi yatirimecilarin kayiplara
kars1 daha duyarli oldugunu ifade etmektedir. Ornegin 10 birim kaybin yarattig1
deger (iizlintii)) 10 birim kazancin yaratacagi degerden (haz) daha fazladir. Bu
durum aslinda yatirnmcinin kayiptan ka¢inma nedenini de agiklamaktadir.

vii)  Her iki yonde de referans noktasindan uzaklastik¢a marjinal deger azalmaktadir.
Bu durum zarar miktar1 baslangictaki varliga gore arttiginda risk egilimli

davranig modelini agiklamaktadir.

2.3. Biligsel ve Duygusal Egilimler

Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin temel amacinin maksimum fayda saglamak
oldugunu bu amagla da verdikleri kararlarda psikolojik faktorlerin etkisi olmadan
rasyonel davrandiklarimi varsaymistir. Yatirimciy1 bir insan degil bir mekanizma
olarak ele almisg ve alternatifler arasinda faydayi en coklayacak segenegi tercih
edecegini digerlerini reddedecegini ifade etmistir. Uzun yillar finans alani bu gortis
cevresinde sekillenmis rasyonel insan1 kabul eden birgok teori gelistirilmistir. Bu
teoriler bir 6nceki teoriye yapilan elestiriler sonucu ortaya ¢ikmakla beraber rasyonel
insan varsayimindan uzaklasilmamistir. Ayrica bu teorilere ait calismalarda gercekte
olan degil olmas1 gereken davranig bigimlerine yer verilmistir. Fakat ger¢ek hayatta
karsilagilan beklenmedik ve bu varsayimla Ortiismeyen sonuglarin tartisilmaya
baglanmasiyla yatirimcilarin bazi durumlarda rasyonel olmayan Kkararlar da
verebileceginin fark edilmesi finansta yeniliklerin habercisi olmustur. Bu yeniliklerle
birlikte artik finansal kararlar incelenirken insan bilimi devreye girmis, psikolojinin de
yatirim kararlarini etkileyebilecegi fikri kabul edilmeye baglamistir. Sonrasinda finans
alaninda insanin Onyargilarinin etkisinde kalarak rasyonel olmayan kararlar da
verebilecegine dair bulgular ortaya koyulmaya baslanmistir. Yapilan arastirmalarda
karar1 etkileyen bu unsurlarin bazen yanlis se¢imler yapilmasina da sebep oldugu

goriilmiistiir.
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Davranigsal finans, riski yonetenlerin hangi bilgiye nasil ulastigini, bu bilgiyi nasil
algilandign  ve ne sekilde kullandigini incelemektedir. Ozellikle bilgilerin
yorumlanmasi siirecinde kendini gosteren bilissel ve duygusal egilimlerin neden
oldugu rasyonaliteden uzak finansal kararlar tizerinde yogunlasmaktadir. S6z konusu
egilimlerden kaynaklanan diislinsel hata ile onyargilarin davranis sekilleri ve karar

vermede etkili oldugunu savunmaktadir.

Piyasadan gelen uyarilar hem bilgiyi hem de sOylentiyi i¢erdigi igin karmasik bir
yaptya sahiptir. Ikisinin birbirinden ay1rt edilmesi gerekmektedir. Bilgi esas degerleri
etkileyen gergeklerle ilgiliyken; sdylenti ise yanliglikla sinyal olarak yorumlanmasina
ragmen sadece rastgele bir gorintidir. Riski yonetenlerin piyasa sinyallerini
yorumlarken basvurduklar1 diisiinsel kisa yollar, pratik kurallar veya sezgisel

yontemlerde biligsel hata ve dnyargilar yer almaktadir.®’

Insan beyni her zaman dogru karar veren bir mekanizma degildir. Beyin, diizenleme
ve degerlendirme safhalarinda analiz yaparken farkinda olmadan bilingaltina
yerlesmis gecmis bilgi ve deneyimlerini de kullanmaktadir. Sonugta insan kendine ait
diistinceleri, yasanmigliklari, Onyargilari olan bir varliktir ve her bir insan bir
digerinden farkli psikolojik 6zelliklere sahiptir. Biligsel hatalar ve olusturulan kisa
yollarin devreye girmesi tercihlerin degisiklik goOstermesinde etkili olmaktadir.
Onyargilardan arinarak verilen karar ile dnyargilar etkisinde verilenler birbirinden
farkli olacaktir. Ozetle finansal kararlar, karar1 veren insan psikolojisinden

etkilenmektedir.

Davraniglarimiz1 etkileyen biligsel hatalar kaynaklarina gore siniflandirilabilir. Bazi
hatalar, insanin kendisini gercekte oldugundan daha iyi sanarak kendini aldatmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durum baskalarini kandirmasina ve boylece hayatta kalmasina
yardime1 olmaktadir. Bir bagka hata kaynagi sezgisel basitlestirmedir. Analiz yapmak
icin gerek duyulan hafiza, dikkat, diislinme giicii gibi 6zellikler sinirsiz degildir,

dolayisiyla beyin kisa yollara basvurma yani sezgisel basitlestirmeye ihtiyag

67 Joseph V. Rizzi, “Behavioral Bias of the Financial Crisis”, Journal of Applied Finance, Sonbahar-
Kis 2008, s. 2.
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duymaktadir. Son olarak bilissel hatalar kisinin ruh  halinden de

kaynaklanabilmektedir.®

Insanlar olduk¢a karmasik olan karar verme siirecinde hem bilissel hem de duygusal
egilimlerinden etkilenmektedir. Bilgi merkezli olan bilissel egilim karar verme
stirecinin daha ¢ok baslangicinda, yani bilginin toplanmasi ve yorumlanmasi kisminda
etkiliyken; duygusal egilimler nihai karar siirecinde etkili olabilmektedir. insan bazen
yanlis oldugunu bilmesine ragmen, bu egilimlerinin etkisinde kalarak karar
verebilmektedir. Hem biligsel hem duygusal egilimlerin yatirimci davraniglarina ve
finansal kararlara etkisi inkar edilemez olsa da etkisinin tam olarak ol¢iilebilmesi
zordur. Literatiirde bu amagla yapilmis bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Bunlarin bir
kismi laboratuvar ortaminda bir kismi ise gercek olaylarin yer aldigi deneysel

calismalardir.

Davranigsal finans literatiirinde incelenen temel bilissel ve duygusal egilimler
asagidaki tabloda sunulmustur. Tablo 2’de kisa tanimlar1 verilen bu egilimler alt

bagliklar halinde ayrica agiklanacaktir.

Tablo 2. Temel Biligsel ve Duygusal Egilimler

Egilim Tamm

Insanlarin edindikleri bilgi ve yeteneklerin dogruluguna
olduklarindan daha fazla deger vermesi.

Varliklar karakteristik nitelikleri g6z ardi ederek
siiflandirma.

Asin Giiven

Zihinsel Muhasebe

Cerceveleme Sunulus bi¢imine gore olaylara farkli tepki verme.

Edinilen kazang ve kayip tecriibelerine goére insanlarin risk

Riskin Algilanis: algisinin farklilagmasi.

Temsiliyet ve Asinalik | Yeni bilgilerin ge¢mis bilgiler kullanilarak degerlendirilmesi.

Ruhsal Durumun Etkisi | Duygularin yatirim kararlarini etkilemesi.

Sosyal Etkilesim ve Yatirim siireglerinde cogunlugun aldigi kararlara uyma

Siirii Psikolojisi egilimi.

Yatirim kararlarinda pismanlik yaratan davraniglardan
kaginilmasi, gurur veren davraniglarin aranmas.

Kaynak: John R. Nofsinger, The Psychology of Investing, New York: Routledge, 6. Baski (2018), s.
36-136’dan uyarlanmustir.

Gurur ve Pismanlik

8 John R. Nofsinger, The Psychology of Investing, New York: Routledge, 6. Baski (2018), s. 28.
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2.3.1. Asir1 Giiven

Asirt giliven piyasalarin degil, insanlarin bir 6zelligini yansitmaktadir. Biligsel
psikoloji, insanlarin genellikle kendilerinden fazla emin olduklarini ve 6zellikle kendi
bilgilerinin dogruluguna asir1 giivendiklerini ortaya koymaktadir. Psikologlar ayrica
insanlarin bazi tiir bilgileri yeterince dnemsemediklerini, bazilarina ise gereginden
daha fazla deger verdiklerini belirtmektedir. Asir1 gliven insana dair bir ozellik
olmakla beraber her bireyin asir1 giiveni piyasalar iizerinde farkli etkilere neden
olabilmektedir. Ornegin, piyasada islem yapanlarn asir1 giiveninden islem hacmi
etkilenmekteyken, bu durum piyasa etkinligi i¢in gegerli olmamaktadir. Asir1 giivenin
etkileri, bilginin pazarda nasil yayildigina ve kimlerin asir1 giiven egilimi gosterdigine

gore degismektedir.®®

Psikologlar uzun zamandir insanlarin kendilerine neden giivendiklerini anlamaya
calismustir. Bir teoriye gore, insanlar kararlariim dogrulugunu degerlendirirken hakli
olma olasiliklarin1 yalnizca son agamada dikkate alma egilimindedir ve bu
degerlendirmede diger faktorlerin yanlis olabilecegini unutmaktadir. Baska bir teoriye
gore ise, insanlar bilinen diger gézlemlerle benzerlik arayarak olasilik degerlendirmesi
yapmakta fakat kiyaslayabilecekleri diger olasi gozlemlerin varligini unutmaktadir.
Bunlarla birlikte geri gorlis Onyargist da asir1 gilivenin nedenlerinden biri
olabilmektedir. Bu diisiincedeki insan olaylar gerceklestikten sonra sonucu, dogru
olmamasina ragmen ongorebildigini savunmaktadir. Asir1 giivendeki bir baska faktor
de spekiilatif durumlarda rol oynayan diisiince kaliplaridir. insanlar bazen heniiz
gerceklesmemis olaylar1 etkileme giicline sahip olduklarina inanirlar. Yapilan
caligmalar, insanlarin yazi tura oyununda havaya atilmis bir madeni paraya kiyasla
heniiz havaya atilmamis madeni paraya daha biiyiik bahisler koyacagini gostermistir.
Benzer sekilde, insanlar piyango bileti alirken bilet numarasini segerek sanslarini
artirdiklarint diistinmektedir. Bu 6rneklerden insanlarin heniiz atilmamis bir parayi
etkileme ve rakam segerek piyango kazanma olasiligini artirma gibi biyiili

diisiincelere sahip olduklar1 anlasiimaktadir.”

% Terrance Odean, “Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are Above Average”, The
Journal of Finance, C.53 (Aralik 1998), S. 6, s. 1888.
0 Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, New Jersey: Princeton University Press, 2000, s. 143.
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Insanlarin kendilerine duyduklar1 asir1 giivenin 6l¢iilmesine yonelik bircok deneysel
arastirma yapilmistir. Larwood ve Whittaker (1977), sirketler boyutunda asir1 giiven
olgusunu incelemisler, isletme 6grencileri ve sirket yoneticilerinden olusturduklari
denek gruplarinin  kendi  yeteneklerini abartma egiliminde olduklarini
gozlemlemislerdir. Svenson (1981) bir grup siirliciiye kendi siiriis kabiliyetleri ve
aldiklar1 risklerle ilgili sorular ydneltmis, bir¢ogu kendilerini ortalama iizerinde
basarili olarak degerlendirmistir. Kurtzberg, Fox ve Bazerman (1999) portfoy
yonetiminde alinan kararlarla ilgili yaptiklar1 deneyde katilimcilarin biiyiik kisminin
diger bilissel hatalarinin yani sira yatirimlarinin gecmis ve gelecek performansini

abartma egiliminde oldugunu ifade etmislerdir.

Finansal piyasalarinda yapilan arastirmalar asiri gilivenin risk istahina ve islem
hacmine olumlu etki ettigini gostermektedir. Ayrica erkeklerin kadinlara kiyasla daha
fazla kendine giivendiklerine dair bulgulardan yola ¢ikarak da erkeklerin daha fazla
islem yaptigina dair ¢aligmalar bulunmaktadir. Barber ve Odean (2001) bu varsayimi
yatirimcilart cinsiyet bazinda test etmistir. Subat 1991'den Ocak 1997'ye kadar
35.000'den fazla hesabin yatirim islemleri analizinde erkeklerin kadinlardan %45 daha
fazla islem yaptig1 goriilmiistiir. Bunun yani sira islem sayisi arttik¢a her iki cinsiyet
icin de portfoy performansi diismektedir. Caligmada ifade edilen bir diger sonucta
erkeklerle kadinlar arasindaki bu %45°lik farkin bekar kadinlar ve bekar erkekler
arasinda daha belirgin oldugudur. Ayrica bekar erkekler evli erkeklere gore daha fazla

risk aldigin1 da gozlemlemislerdir. '

Cesitli piyasalarda asir1 gilivenin etkilerini aragtiran Odean (1998), analizlerini
yaparken piyasadaki yatirimcilari, igeriden bilgi alan yatirimcilar, piyasa yapicilar ve
giriiltti tacirleri olarak isimlendirmistir. Odean c¢alismasinda asagidaki sonuglara

ulasmistir.

™l Brad M. Barber ve Terrance Odean, “Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common
Stock Investment”, Quarterly Journal of Economics, C. 116 (Subat 2001), S.1, ss. 261-262
2 Odean, a.g.m, ss. 1910-1916.
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i)

Asirt giiven islem hacmini arttirir, ancak bu durumun piyasa etkinligini olumlu
ya da olumsuz etkilemesi hangi bilginin piyasada ne sekilde dagitildigina gore
degisir. Eger az miktarda bilgi ¢ok sayida yatirimciya ulasirsa, bilgiyi farkli
yorumlayan asir1 giivenli yatirimeilar yiiksek islem hacmi ile fiyatin kisa siirede
olmas1 gerekenin lizerine ¢ikmasina neden olarak piyasa etkinligini azaltacaktir.
Fakat iceriden saglanan bilgi bir piyasa yapici tarafindan piyasaya yansitilirsa
bilgi fiyata daha dogru yansiyacagi i¢in asir1 giiven piyasa etkinligini gegici

olarak artirabilir.

Yatirnmceilarin asirt giiveni piyasa oynakligi arttirir; buna karsilik piyasa
yapicilarinin asirt gliveni volatiliteyi sinirli olarak disiirebilir. Bir grup
yatirnmemnin fiyat1 etkileme giicii ne kadar bir biiyiikliikteki varliga sahip
olduklarina, risk istahlarmin diizeyine, asir1 giivenlerine ve sahip olduklari
bilgiye bagli olarak degisebilir. Asir1 glivenli ve biiyiik portfoye sahip bdyle bir
yatirimer grubunun sebep oldugu yiiksek volatilitenin asir1 giivenli olsalar bile

piyasa yapicilar tarafindan telafi edilmesi miimkiin degildir.

Asir1 giiven piyasa derinligini artirir. Iceriden bilgi alan bir yatirimer eger asirt
giivenli ise aldig1 en ufak bir sinyal ile agresif bir sekilde alim yapma egilimde
olurken ayni sinyal i¢in piyasa yapici artan alim hacmi kadar satis yapacaktir.
Asint glivenli ve riskten kagman piyasa yapicilar, arz egrilerini diizlestirerek

pazar derinligini artirirlar.

Asirt giivenli yatirimer riski dogru sekilde dagitarak portfoy cesitlendirmesi
yapamadigi i¢in beklenen fayda da azalacaktir. Yapilan bir¢cok ¢alisma asirt
giivenle islem hacminin arttigini1 fakat bunun yani sira net gelirin azaldigina

isaret etmektedir.

Piyasada ¢ok fazla sayida asir1 giivenli yatirnmcinin olmasi rasyonel
yatirrmcilarin bilgilerinin dikkate alinmamasina neden olur. Bu durum ayni
zamanda menkul kiymetle yakindan ilgili bilgilere yetersiz tepki verilirken buna

karsilik daha az 6neme sahip bilgilere ise asir1 tepki verilmesine yol agar.

49



Ozetle, asir1 giivenin toplum igin yiiksek bir maliyeti vardir. Asir1 giiven, yatirimeinin
riski olmasi gereken sekilde dagitamamasi, bilgiyi dogru sekilde yorumlayamamasi ve
yuksek islem hacmi nedeniyle net gelirin azalmasina sebep olmasi sonucu portfoy

tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

2.3.2. Zihinsel Muhasebe

Finansal bir degerlendirme yapilmak istendiginde muhasebe bunun ayrilmaz bir
parcasidir. Bir igletme olsun ya da olmasin nakit akisinin s6z konusu oldugu
durumlarda muhasebe yontemlerinden faydalanmak kac¢inilmazdir. Bireyler i¢in de
durum farkli degildir. Parayla ilgili bir karar verilmesi gerektiginde kisinin ihtiyaci,
varlik miktari ve piyasa kosullarina gore degerlendirme yapmasinin yani sira zihninde
bunu nasil algiladigi da 6nemlidir. Algilama sekline gére bulundugu ani, beyninde
daha 6nceden olusturdugu kategorilerden bir ya da birkagiyla eslestirmektedir. Insan,
farkinda olmadan yasadigi bu zihinsel muhasebe sonunda karar vermektedir. Bu
zihinsel siirecin kisiden kisiye degisiklik gostermesi nedeniyle verilen karar da
degisebilmektedir. Sosyal bir varlik olan insanin diisiinceleri, bulundugu ortam,
yasama sekli, psikolojisi daha once yasadiklarindan etkilendigi i¢in karar verme
siirecinde rasyonellikten uzaklagabilmektedir. Bu nedenle ekonomi alaninda Nobel
Odiilii almaya hak kazanmis Richard Thaler tarafindan ortaya atilan zihinsel muhasebe

biligsel 6nyargilardan birini olugturmaktadir.

Zihinsel muhasebenin incelenmesi belirsizlik altinda verilen kararlarin anlasilmasi igin
onemlidir. Thaler’a (1999) gore zihinsel muhasebenin ii¢ temel bileseni
bulunmaktadir. Birinci bilesen, alternatiflerin sonuglarinin nasil algilandigini ve
kararlarin nasil alindigini, sonrasinda da ne sekilde degerlendirildigidir. Bu hem
planlanan hem de gergeklesen fayda maliyet analizi igin girdi saglamaktadir. Ikinci
bilesen, faaliyetlerin belirli hesaplara gore ayrilmasidir. Harcamalar zihinde oldugu
gibi ger¢ekte de barinma, yeme, giyinme seklinde adlandirilmaktadir. Aym sekilde
kaynaklar da nakit, yatirimlar, emeklilik hesabi seklinde ifade edilmektedir. Son

bilesen ise, bu hesaplarin degerlendirme sikligini ifade etmektedir. Hesaplar giinliik,
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haftalik, yillik olarak dengelenmekte ya da daha dar veya genis olarak

tanimlanabilmektedir.”®

Thaler (1985), zihinsel muhasebenin insan davranislarina etkisini acgiklamak tizere
cesitli drnekler vermistir. ilk drnek, evlerinden uzak bir yere balik avlamak amaciyla
seyahat eden iki aile ile ilgilidir. Aileler, yakaladiklar1 baliklar: havayolu ile evlerine
gondermek istemis fakat ne yazik ki kargolar1 transfer sirasinda kaybolmustur.
Zararlarin1 tazmin etmek i¢in havayolu sirketi ailelere 300 dolar 6demistir. Aileler bu
tazminatla yemege ¢ikmis ve 225 dolar hesap ddemislerdir ki bu, o giine kadar bir
restoranda yemek i¢in harcadiklari en yiiksek meblagdir. Bu olay incelendiginde,
paranin lizerinde herhangi bir etiket olmamasina ragmen, aileler zihinlerinde bu paray1
hem “havadan gelen para” hem de “beslenme” hesaplarinda konumlandirdiklari igin
abartili bir aksam yemeginde harcamada sakinca gormedikleri anlasilmaktadir.
Thaler’in verdigi bir bagka 6rnekte, bir kisi magazada 125 dolarlik kagmir bir siiveter
begenmis fakat fiyati ¢ok yiiksek buldugu i¢in satin almama karar1 vermistir. Kisa bir
stire sonra ayni siiveteri esi dogum giinii hediyesi olarak verdiginde ise, hesaplar1 ortak
olmasinda ragmen ¢ok mutlu olmustur. Burada eslerin yalnizca ortak banka hesabi
kullandiklarina dikkat ¢ekilmektedir. Bu 6rnekte, kendi tiiketimine dair bir harcama
kalemi i¢in pahali buldugu bir siiveteri hediye olarak algiladiginda durumu gelirini

azaltic1 bir faaliyet olarak degerlendirmedigi goriilmektedir. ™

Zihinsel muhasebenin finansal kararlarda etkili oldugu 6rneklerde de goriilmektedir.
Kisi kaynak ve kullanimlarin1 beyninde kodlayarak ayri hesaplara ayirdigi gibi
yatirimlarinda da benzer bir yonteme bagvurarak her bir yatirmmi ayri bir zihinsel
hesaba yerlestirme egilimindedir. Her bir yatirim ve sonucunu ayr1 ayri degerlendirdigi
icin dip toplami1 g6z ard1 etmektedir. Yatirimei yaptigi iki islemin birinden kar birinden
zarar etmesine ragmen kar1 zararindan yiiksek oldugu igin toplamda karda olabilir.
Fakat bu zihinsel siirecte yatirimer iki islemi ayrn etiketledigi i¢in kendini kar elde
etmis olarak degerlendirmez. Sonug¢ olarak zihninde actigi bir hesabin kaybiyla

ylzlesmek istemeyerek yatkinlik etkisi gosteren bir yatirimcinin zarardaki pay

8 Richard H. Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making, C.12
(1999), S.3, s. 184.

" Richard Thaler, “Mental Accounting and Consumer Choice”, Marketing Science, C. 4 (1985), S. 3,
ss. 199-200.
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senetlerini satmaktan kacinmasi ileride bu zararin artmasina ve toplamda da zarar

etmesine neden olabilmektedir.

2.3.3. Cerceveleme

Ayni bilgilerin farkli sekillerde sunulmasi genellikle insanlarda farkli duygular
uyandirmaktadir. Ornegin, ameliyattan bir ay sonra hayatta kalma olasiligmnin %90
olmasi ile 6liim riskinin %10 olmasi arasinda bir fark olmamakla beraber ilk ifade sekli
daha umut vericidir. Ayn1 bilginin farkl sekillerde sunulmasinin bireylerin kararlarini
etkilemesine cerceveleme etkisi denilmektedir.” Insanlarin belirsizlik durumlarinda
olas1 risklere gore karar verdigi bilinmektedir. Cergeveleme etkisi riskin yani sira
seceneklerin karar vericinin oniine ne sekilde sunuldugunda verilen karar tizerinde
etkili oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla bu etki neden irrasyonel davranislarda

bulunuldugunu aciklamaya yardime1 unsurlardandir.

Kahneman ve Tversky (1981) vyaptiklart deneylerle bu etkiyi agiklamaya
calismiglardir. 152 kiginin katildigi ilk deneyde, katilimcilardan ABD'de sebebi
bilinmeyen ama 600 kisiyi 6ldiirmesi tahmin edilen bir Asya salginina hazirlanmalari
gerektigi ve Onerilen programlardan birini segmeleri istenmistir. A plan1 uygulanirsa,
200 kisi kurtulacaktir. B plani uygulanirsa 1/3 olasilikla 600 kisi kurtulacak; 2/3
olasilikla ise kimse kurtulamayacaktir. Deneklerin %72’si kesin kurtulma ifadesinin
bulundugu A planini, %28’1 ise olasilik igeren B planini tercih etmistir. Cogunlugun
riskten kaginma egilimi gosterdigi bu deney, pozitif ¢ercevelemeye ornektir. Farkli
155 katilmeiya yapilan ikinci deneyde ise ayni senaryo i¢in yeni alternatif planlar
onerilmistir. C plan1 uygulanirsa 400 kisi 6lecektir. D plan1 uygulanirsa 1/3 olasilikla
kimse dlmeyecek; 2/3 olasilikla ise 600 kisi 6lecektir. Negatif ¢erceveleme etkisini
gostermek amaciyla 6liim ihtimaline yonelik ihtimallerin sunuldugu ikinci deneyde
katilimcilar risk alma egilimi gostermis ve %78’1 D planini, %22’si ise C planim

secmistir. "

s Daniel Kahneman, Thinking, Fast and Slow, New York: Macmillan, 2011, s. 87.
6 Amos Tversky ve Daniel Kahneman, “The Framing of Decisions and the Psychology of Choice”,
Science, C. 211 (1981), S. 4481, s. 453.
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Esasinda, sadece olasilik ve sayilar dikkate alinarak planlar tekrar gozden
gecirildiginde seceneklerin birbirinden farkinin olmadig1 goriilmektedir. Fakat ayni
durum farkli ifade sekilleriyle karar vericiye sunuldugunda risk alma ya da riskten
kaginma egilimleri farklilik gostermektedir. Bu durum deneyde de agik¢a kendini

gostermektedir.

Bir konunun c¢ergevelenmesi, yani ortaya konulus sekli, insanlarin sec¢imlerini
etkilemektedir. Cerceveleme egiliminin yatirimcilar iizerinde de etkileri
bulunmaktadir. Finansta en temel ilke, risk ve beklenen getiri arasindaki pozitif
iligkidir. Yiiksek riskli yatirnmlardan daha yiiksek getiri, diisiik riskli yatirimlardan
daha diisiik getiri beklemektedir. Rasyonel yatirimci, daha yiiksek riskli bir pay senedi
karsiliginda daha yiiksek bir getiri orani talep etmektedir. Yatirimci karar verirken
kullandiklar ¢ergeveleme risk ve getiri baglaminda oldugunda dogru karar verirler.
Fakat bagka bir ¢erceveleme kullanildiginda bu fayda analizi goz ardi edilebilmektedir.
Ozellikle menkul kiymet yatiriminda iyi olarak degerlendirilen pay senedi yiiksek
getiri beraberinde diisiik riski ifade etmektedir. Yatirnmcinin risk/getiri yerine 1yi/koti
olarak bir ayrima giderek secim yapmasi halinde aldig1 risk artabilmektedir.”’
Cergeveleme birey i¢in psikolojik bir etkidir. Yatirimcinin bir olay1 zihninde %80
ihtimalle kar olarak m1 yoksa %20 ihtimalle zarar olarak mi1 algiladig1 verecegi karar
tizerinde etkili olmaktadir. Alternatiflerin sunus seklinin algiy1 degistirebildigi goz
oniinde tutuldugunda aymi olaylar karsisinda neden farkli kararlar verildigini

aciklamak da miimkiin olmaktadir.

2.3.4. Riskin Algilanmasi

Risk algiya baglh bir olgudur. Bu nedenle bir durumda 200 birim kaybin riskine
katlanmak istemeyen bir yatirimer farkli bir durumda ayni biiytikliikteki bir risk igin
gontlli davranabilir. Clinkii insanlarin risk algisi, bir 6nce yasadig1 olaym sonucu,

benzer deneyimleri, gelir seviyeleri gibi unsurlara gére degismektedir. Yapilan birgok

" Nofsinger, a.g.e., s. 95.
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aragtirma finansal risk algisinda yatirimcilarin psikolojik, demografik ve sosyo-

ekonomik ozelliklerinin etkili oldugunu gostermektedir.

Yatirimcilar anaparalarina kiyasla elde ettikleri kar ile daha yiiksek riskler alma
egilimindedir. Karlt bir islem sonrasinda yatirimcilar bir 6ncekine gore daha riskli
yatirimlar tercih edebilmektedir. Uzun zamandir borsada islem yapmayan bir kisi
tekrar islem yapmaya basladiginda daha once kar ettigi bir sirketin pay senedine
yatirnm yapmayi daha diisiik risk olarak degerlendirmektedir. Menkul kiymet
fiyatlarmin yiikseldigi donemlerde daha korkusuzca alis yapan bir kisi disis
donemlerinde risk alma konusunda daha ¢ekimser davranmaktadir. Piyasada paranin
bol oldugu dénemlerde ¢ok iyi bilmedigi alanlara yatirim yapmaktan ¢cekinmeyen bir
kisi daralma dénemlerinde deneyim ve bilgisinin oldugu alanlar1 tercih etmektedir.
Sayis1 ¢ogaltilabilecek bu Orneklerin isaret ettigi ortak nokta riskin siddeti ve
biiylikliigiiniin 6znel bir algt oldugudur. Ayn1 uyarilarin farkl kisiler tarafindan, farkli
durumlarda, farkli algilanarak, farkli davranig sekillerine sebep olmasi bu 6znellikten

kaynaklanmaktadir.

2.3.5. Temsiliyet ve Asinalik

Temsiliyet, insanlarin bir olayin ger¢eklesme olasiligini, zihinlerinde mevcut olan bir
onceki olayla karsilastirarak tahmin etme egilimini ifade etmektedir. "® Ornegin bir
halka arzdan pay senedi alip yiiksek bir kar elde eden bir yatirimc ilk ihraglarda
yapilan iglemlerin kazang ile sonuglandigina dair bir genelleme yapacagi i¢in bir
sonraki halka arz i¢in de talepte bulunmay1 isteyecektir. Burada yatirimei yeni sirketin
finansal tablolarini incelemektense zihninde bu durumu temsil eden bir 6rnekle ilgili
olusturdugu kisa yola bagvurarak karar vermeyi tercih etmektedir. Fakat bu zihinsel
slireg, kars1 karsiya kaldigi olay1 gegerli bilgilere dayanarak dogru degerlendirmesine

engel olmaktadir.

8 Prosad, Kapoor ve Sengupta, a.g.e., s. 11.
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Yatirimcilar bu biligsel egilim ile gegmis donemin gelecekte de benzer sekilde tekrar
edecegi diisiincesine bagli hareket ederler. Gegmis donemde bir sirket zarar ettiyse
gelecek donemde de edecektir ya da gegmis donemde altin yatirimi para kazandirdiysa
gelecek donemde de kazandiracaktir seklindeki diistinceler hatalara neden
olabilmektedir. Her seyden 6nce bu inanig dogru olsaydi kazandiran bir yatirim araci
hep kar ettiriyor, kaybettiren ise hep zarar ettiriyor olmaliydi ki ge¢mis fiyat

hareketlerinde bdyle bir durumun yasanmadigi fark edilmektedir.

Yatirimeilar genellikle iyi bir sirketi iyi bir yatirrmla karistirmaktadir. Iyi sirketler,
giicli kazang elde eden, satiglart yiiksek ve kaliteli bir yonetime sahip firmalar
tarafindan temsil edilmektedir. Iyi yatirimlar ise, fiyat1 diger pay senetlerinden daha
fazla yiikselen pay senetleriyle temsil edilmektedir. Iyi sirket, her zaman iyi yatirrm
anlamma gelmemektedir. Yatirimcilar genellikle firmanin gecmisteki isletme
performansinin gelecekteki performansi temsil ettigine inanmakta ve bu diisiinceye
uymayan bilgileri goz ard1 etmektedirler. Iyi sirketler sonsuza dek iyi performans
gosterememekte, benzer sekilde kotii sirketler de sonsuza dek kotii performans
gostermemektedirler. Firmalar uzun vadede ortalama performansa déonme egiliminde
olmaktadir. Yani, hizli biiyliyen firmalar rekabetin arttigini gérmekte ve biiylime
hizlarin1 yavaslatmaktadirlar. Sonrasinda ise yatirimcilar hayal kirikligina ugramakta
ve satin aldiklar1 pay senedinin bekledigi gibi performans gostermedigini

anlamaktadirlar.”®

Asinalik, insanlarin tanidik olan alternatiflere yonelme egilimini ifade etmektedir. Gog
eden insanlarin geldikleri topraklara benzer 6zelliklere sahip yerleri tercih etmeleri,
yeni taginilan evde esyalarin ayni diizenle yerlestirilmesi, kalabalik bir toplantida daha
onceden tamisilan kisilerin yaninda yer alma istekleri o6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Insanlar birden ¢ok riskli segimle karsi1 karsiya kaldiklarinda da
daha fazla bilgiye sahip olduklari ya da daha asina olduklari secenegi tercih
etmektedirler. Zihin genellikle yatirnmlar1 degerlendirmek i¢in asinalik kisa yolunu
kullanmaktadir. Asinalik egilimi insanlarin kendi g¢alistiklar1 sektordeki pay senedi,

kendi memleketleri gibi tamidik olduklar1 alanlara daha fazla yatirim yapmasinda

" Nofsinger, a.g.e., ss. 144-147.
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kendini gostermektedir. Bu egilim, portfdy cesitlendirmesini negatif yonde

etkilemekte, yeni firsatlardan uzak durmalarina neden olmaktadir.

2.3.6. Ruhsal Durumun Etkisi

Psikoloji alanindaki ¢ok sayida arastirma, duygularin ve ruhsal durumun insan
davraniglarina etkilerine iliskin kanitlar sunmustur. Bu kanitlar ilgi ¢ekici olsa da,
ekonomistler ruhsal durumun finansal piyasalardaki alim-satim islemleri gibi ger¢ek
hayattaki onemli kararlar etkiledigi goriisiinii genellikle reddetmistir. Geleneksel
modeller, ruhsal durumun ve duygularin 6neminden sliphe duymus ve bunlar
modellemenin giicliigli sebebiyle etkilerini gérmezden gelmistir. Klasik bakis acisina
ragmen, bir¢ok piyasa katilimcist uzun siiredir yatirimcilarin ruhsal durumunun
kararlar1 ve fiyatlar1 etkileyebilecegini diisinmektedir. Akerlof ve Shiller (2009),
kurumlara giiven, paranin dogasina dair yanilsamalar veya haksiz muameleye maruz
kalma gibi duygusal faktorlerin insanlarin bor¢lanma, harcama, tasarruf ve yatirim
yapma kararlarin1 etkilerini arastirmaktadir. Davranigsal finans alanindaki en
tartigmalt  aragtirmalar, yatirimcilarin  ruhsal durumunun fiyatlarnn etkileyip

etkilemedigini test etmeye ¢alismaktadir.®

Aragtirmacilar, ruhsal durum degiskenlerinin yatirim kararlar1 tizerindeki etkilerine
yonelik ¢alismalar gerceklestirmistir. Ornegin, insanlar yazin tatil planlari yaptiklari
icin sermaye piyasalarinda daha az islem yapma egilimindedir. Hirshleifer ve
Shumway (2003), giinisig1 ve pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi test etmek tizere
26 farkli iilkede 1982-1997 yillari arasindaki verileri incelemislerdir. Aragtirma
sonunda, hava durumu ve getiriler arasinda saglam ve anlamli bir iligski bulunmustur.

Giinesli giinler daha yiiksek borsa getirileriyle iliskilendirilmistir.

Yatirimeilarm iyimser ve kotiimser ruh halleri de piyasalar etkilemektedir. Iyimser
yatirimcilar, spekiilatif pay senetlerini asir1 degerli seviyelere ¢ikarmaktadir.

Iyimserlik arttik¢a, pay senedi fiyat1 da yiikselmektedir. Kétiimser yatirimcilar ise,

8 Tyler Shumway, “Mood”, Behavioral Finance: Investors, Corporations, and Markets, der. H.
Kent Baker ve John R. Nofsinger, New Jersey: John Wiley & Sons, 2010, s. 671.
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spekiilatif pay senetlerinden kaginmaktadir. Bu durumda bu senetlerin degeri
diismektedir. Bir asir boyunca New York Times'taki iki finansal haber siitununu
inceleyen Diego Garcia, makalelerdeki olumsuz ifadelerin orani daha fazla oldugunda,
borsanin ertesi giin diistiigiine dikkat ¢ekmistir. Yani, olumsuz duygular disiik pay

senedi fiyatlarina yol agmaktadir.!

Yapilan bir¢ok arastirma ruhsal durum karar verme siirecinin onemli bir pargasi
oldugunu gostermektedir. En biiyilik 6zelligi gelecekle ilgili belirsizlik olan yatirim
kararlarinda da ruhsal etkilerin varligini kabul etmek kaginilmazdir. iyimserlik daha
yiiksek risk istahin1 beraberinde getirirken kdtiimser bir ruh hali yatirimeinin islem
yapmaktan ¢ekinmesine dahi yol agabilmektedir. Fiyatlarin yiikselis trendinde olmasi
iyimser bir hava yarattig1 icin islem hacminin artmasini saglarken, diisiis egiliminde

smirli  islem hacmi genel olarak satis islemlerinden kaynaklanmaktadir.

2.3.7. Sosyal Etkilesim ve Siirii Psikolojisi

Futbol seven bir kisinin etrafinda genellikle futboldan hoslanan kisiler bulunmaktadir.
Ayni sekilde borsalarda islem yapan kisiler de benzer 6zellikler gdsteren bir sosyal
cevreye sahip olmaktadir. Insanlar is ya da hobilerini yalnizca yapmakla yetinmeyip
bunun hakkinda konusmaktan da zevk alirlar. Tiim diinyada giin gectik¢e artan
yatirimct sayist bu kisilerin ger¢ek ya da sanal ortamlarda bu konuyla ilgili hem kendi
fikirlerini paylagmakta hem de digerlerinin fikirlerini 6grenmeyi istemektedir.
Bitmeyen borsada kazang hikayeleri, beklenti paylasimlari, sirket haberleri zamanla
kisilerin yatirim kararlari iizerinde etkili olmaktadir. Ornegin bir borsa seans odasina
siirekli gelen yatirimcilar bir slire sonra ayni sirkete ait pay senetlerini alip satmaya
baslamaktadir. Yalnizca piyasa profesyonelleri ve analistlerin yorumlarini dinlemekle
kalmayan yatirnmcilar bir arada bulunduklar kisilerin fikirlerinden de etkilenerek
gercek ve dogru bilgiye yonelik olmayan islemler de yapma egilimi gdstermektedir.
Hatta bazi durumlarda diger yatirnmcilarin fikirlerinden ve yaptiklarindan uzak

kalmama istegi kendi dogrularin1 uygulamaya engel olabilmektedir. Borsada birkag

81 Nofsinger, a.g.e., s. 189.
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giin st iiste yiikselis gosteren bir pay senedinin bu anormal durumu bir siire sonra
genellikle kiiclik yatinmcilarin da dikkatini ¢ceker ve bu yiikselisin bir pargasi olmay1
isterler. Fakat hi¢bir varligin fiyati stirekli ylikselmez ve belli bir noktadan sonra
fiyatlarin asir1 yiikseldigini diisiinen diger yatirimcilar satisa gegtiginde en son alim
yapan yatirimei zarar etmeye baslamaktadir. Trenin son vagonu olma deyimine 6rnek

bu durum siirii psikolojisinin olumsuz yoniinii ifade etmektedir.

Nofsinger (2001), siirii psikolojisini agiklarken yatirimci siiriilerini antiloplara
benzetmektedir. Antiloplar, yirticilara karst kendilerini korumak igin siirii halinde
hareket etmektedir. Bir dakika boyunca hi¢ hareket etmeyen siirii, bir dakika sonra
dortnala kogsmaya baglamaktadir. Geride kalmak istemeyen antiloplarin gozleri ve
kulaklart her zaman agiktir, boylece diger antiloplarin ne yaptigini bilmektedir.
Yatirimcilar da risklerden kaginmak ve yliksek getirileri yakalamak {izere siirii
psikolojisine sahip olabilmektedir. Diger yatirimcilarin adimlarini yakindan takip eden
bu yatirnmcilar, her giin piyasa haberlerini ve portfoylerini kontrol etmektedir.
Piyasada degisikliklerin oldugunu fark ettiginde siiriden ayr1 kalmaktan korkmakta ve

hizl1 bir sekilde hareket etmeye ¢alismaktadir.®?

2.3.8. Gurur ve Pismanhk

Insanlar kendi se¢imlerinin alternatifler arasinda en iyisi oldugunu anladiklarinda
gurur tam tersi halde ise pismanlik duygusunu hissederler. Gurur mutluluk vermesi
nedeniyle istenilen bir durumken, pismanlik birgok insan i¢i yiizlesmek istemedigi bir
duygudur. Ciinkii gurur bir seving yasatirken pismanlik duygusu beraberinde aciy1
hissettirir. Insanlar genellikle yaptiklar1 eylemlerden pismanlik duymakta,
yapmadiklarindan ise nadiren pisman olmaktadir. Yatirimcilarin gurur arayist ve

pismanliktan kacisinin etkileri yatkinlik etkisi boliimiinde agiklanacaktir.

8 Nofsinger, a.g.e., ss. 68-69.
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3. YATKINLIK ETKISI

Yatkinlik etkisi yatirimcilarin kazanirken portfoylerinde bulunan menkul kiymetleri
bir an Once satarak karlarini gergeklestirme, kaybederken ise zarardan Kkurtulmak
yerine bu menkul kiymetleri uzun siire portfoylerinde tutma egiliminde olmasini ifade

etmektedir.

3.1. Kavram

Pigmanliktan kaginma ve gurur arayisi insanlarin davraniglarini etkiledigi gibi yatirim
kararlarini da etkilemektedir. Yatirim kararlarini etkileyen bu egilimi inceleyen Hersh
Shefrin ve Meir Statman (1985), yatirimcilarin kazanmakta olan menkul kiymetleri
cok erken satmaya ve kaybetmekte olanlar1 ise ¢ok uzun siire elinde tutmaya yatkin
olduklarini tespit etmistir. Ekonomistler bu durumu yatkinlik etkisi olarak
tammlamustir. 8 Yatkinlik etkisinin, Kahneman ve Tversky'nin (1979) beklenti
teorisinin deger fonksiyonu lizerine insa edildigini sOylemek miimkiindiir. Beklenti
teorisi tercihlerine sahip bir yatirimel, kazanglar yasadiktan sonra riskten daha fazla
kaginmakta, kayiplar yasadiktan sonra ise risk aramaktadir. Risk algisindaki bu
degisikligin yatkinlik etkisine neden oldugu diistiniilmektedir. Boylelikle beklenti

teorisi, yatkinlik etkisi igin tercihe dayali temel bir agiklama roliindedir.8

Yatkinlik teorisi, insanlarin yatirimlarini bir referans noktasina veya basa-bas fiyatina
gore degerlendirecegini ongdrmektedir. Referans noktasindan daha yukarida satilan
bir yatirim kazang olarak, buna karsilik daha asagida satilan bir yatirim ise zarar olarak
algilanacaktir. Yatirimcilar zarar fikrinden hoslanmazlar; bu nedenle referans
noktasinin iizerindeki yatirimlarin satilmasi, bu noktanin altinda olan yatirimlara

kiyasla daha muhtemeldir. Bir yatirimin referans noktasinin bazen satin alma fiyati

8 a.g.e.,s. 55.
8 Markku Kaustia, “Prospect Theory and the Disposition Effect”, Journal Of Financial and
Quantitative Analysis, C.45 (Haziran 2010), S. 3, s. 792.
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oldugu varsayilmaktadir. Ancak, genis bir fiyat araliginda yapilan yatirimlar i¢in satin
alma fiyat: referans noktasmin sadece bir belirleyicisi olabilmektedir. Ornegin, evini
bir emlak patlamasindan hemen 6nce 100.000 dolara satin alan ve yiikselisin ardindan
evine 200.000 dolarlik deger bicen bir ev sahibi, evini 100.000 dolara satmak
durumunda kalirsa, bu satis1 bagabas fiyat olarak hissetmeyebilecektir. Benzer sekilde,
bir yatirnrmeinin 20 dolardan bir pay senedi aldigi, ancak s6z konusu senedin birkag ay
icinde 10 dolara diisiip, iistelik gelecek yil i¢inde de bu degerlerde seyrettigi
varsayildiginda; sonrasinda senedin degeri hizli bir sekilde yiikselmeye baslasa bile
yatirimet, 20 dolardan daha az bir fiyata satmay1 secebilecektir. Ciinkii, yatirimcinin

referans noktasi artik orijinal satin alma fiyatinin altina diismiistiir.®°

Varlik fiyatlandirma literatiiriiniin ¢ogu, yatirimcilari bilgili ve bilgisiz seklinde iki
tipte smiflandirmaktadir. Ayrica, kurumsal yatirnmcilarin genellikle bireysel
yatirimcilardan daha bilgili oldugu kabul edilmektedir. Bircok makale, bireysel
yatirimcilarin yatkinlik etkisi de dahil olmak iizere davranigsal onyargilara daha fazla
meyilli olduklarmi iddia etmektedir. Bu arastirma serisinin ilk ve en Onemli
calismalarindan biri daha sonra detaylari sunulacak olan Odean’a aittir. Odean (1998),
bireysel yatirimcilarin kaybeden yatirimlarin1 ¢ok uzun siire ellerinde tuttuklarini ve
buna karsilik kazanan yatirimlarini ¢ok erken sattiklarini tespit etmistir. Odean (1999),
Barber ve Odean (2000, 2001, 2002), Grinblatt ve Keloharju (2001), Brown vd.
(2006), Dhar ve Zhou (2006) bireysel yatirimcilarin yatkinlik etkisine daha egilimli
olduklarina dair ek kanitlar sunmuslardir. Bu baglamda mevcut literatiir, bilgili
(sofistike) yatirimcilarin, yatkinlik etkisine karst daha az duyarli olduklarini

gostermektedir.®

Yatkinlik etkisinin ispati icin gercek piyasalarda gerceklestirilen testler, yatirimci
kararlarinin kontrol edilememesi nedeniyle kesinlik kazanamamaktadir. Bu nedenle,
laboratuvar deneyleri bireysel yatirimcilarin alim satim kararlarini pay senedi
fiyatlariyla karsilastirmak agisindan daha aydinlatict olabilmektedir. Gergek verileri

kullanan yukaridaki g¢alismalarin tam tersine, laboratuvar deneylerinde tecriibeli

8 Terrance Odean, “Do Investors Trade Too Much?”, The American Economic Review, C. 89 (Aralik
1999), S. 5, 5. 1294.

8 Jungshik Hur, Mahesh Pritamani ve Vivek Sharma, “Momentum and the Disposition Effect: The Role
of Individual Investors”, Financial Management, Agustos 2010, s. 1156.
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yatirimcilarda yatkinlik egiliminin daha yiiksek oldugu goriinmektedir. Bu durumun
sebebi “bilginin laneti (curse of knowledge)” ile aciklanabilecegi gibi, pismanliktan
kaginma arzusu ya da deneyin ¢ok basit olmasi gercegi de bu duruma sebep

olabilecektir.®’

3.2. Literatiirde Yatkinhk Etkisi

Diinya’da ve Tiirkiye’de yatkinlik etkisine iligkin literatiirde yer alan ¢alismalar ve

kullanilan yontemler agsagida 6zetlenmistir.

Shefrin ve Statman (1985) beklenti teorisini temel alip, finansal piyasalardaki
psikolojik davraniglar iizerine yaptiklar1 caligmalarinda yatirnm fon portfoylerinde
bulunan zarardaki kiymetler ile kardakilerin satma siireleri arasindaki farklilig
incelemislerdir.%® Panel veri seti kullanilan analizde karla sonuglanan islem sayisinin
zarardakilere kiyasla daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir. Fon yoneticilerinin
kardaki menkul kiymetleri daha cabuk elden ¢ikarmasina bunun yani sira zarar
etmeleri durumunda ise uzun siire elde tutmaya devam etmelerine sebep olan davranis

seklini de yatkinlik etkisi olarak tanimlamiglardir.

Lakonishok ve Smidt (1986), gecmis 5, 11, 23 ve 35 ay boyunca New York borsasi ve
Amex pay senetlerindeki islem hareketlerini incelediklerinde, kazanan paylara iliskin

daha fazla islem hacmi oldugunu tespit etmislerdir.%®

Weber ve Camerer (1998) her birine 10.000DM verilen bir denek grubunun 14
donemlik davranislarmi incelemistir.”® Iki gruba ayrilan deneklerin bir kismm
miihendislik 6grencisiyken diger kismi isletme mezunlarindan olusturulmustur. Her

iki grup da farkli risk seviyelerinde alt1 pay senedinde islem yapmis ve nakitte bulunan

87 Newton Da Costa Jr., Marco Goulart, Cesar Cupertino, Jurandir Macedo Jr. ve Sergio Da Silva, “The
disposition effect and investor experience”, Journal of Banking & Finance, C. 37, 2013, s. 1669.

8 Hersh Shefrin ve Meir Statman, The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too
Long: Theory and Evidence, The Journal of Finance, 40, 1985, s. 777.

8 Martin Weber ve Colin F. Camerer, “The disposition effect in securities trading: an experimental
analysis”, Journal of Economic Behavior & Organization, C. 33, 1998, s. 169.

®a.g.m,s. 167,
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donem i¢in herhangi bir getiri elde etmemistir. Tam rekabet piyasasinin hakim oldugu
varsayilan bir pazarda yatkinlik etkisini test etmek amaciyla dort durumun incelenmesi
planlanmustir. Etkinin ortaya ¢ikarilmasinda toplam islem hacmi ile islem goren pay
adedine gore hesaplanan orandan yararlanilmustir. {1k hipoteze gore, piyasa fiyat: satin
alma fiyatindan daha diisiik ise daha yiiksek olma durumuna gore kiyasla daha az satis
islemi gerceklesmesi olasidir. ikinci hipotez piyasa fiyatimin bir dnceki dénem
fiyatinin iistiinde olmasi halinde, altinda olma durumuna kiyasla daha fazla satis islemi
yapilacagim éngormektedir. Ugiincii hipotez dénem sonunda portfdyde bulunan tiim
kiymetlerin otomatik olarak satiliyor olmasi, olusan fiyata gore karar vererek satma
durumuna gore daha az yatkinlik etkisine sebep olacagini 6ne siirmektedir ki
arastirmada bu duruma dair bulgulara yer verilmistir. Son olarak alim satim hacmi ile
fiyat degisimlerinin biiyiikliigli arasinda pozitif yonlii bir korelasyon olup olmadig:
incelenmistir. Bahsi gecen ¢alisma yatkinlik etkisini dogrular sekilde hem maliyet hem
de referans noktasina gore kazang s6z konusu oldugunda satis isleminin kayba kiyasla
daha yiiksek seyrettigini gostermistir. Ayrica diisiis trendinde zararda satis yapmaktan
kaginarak daha fazla zarar etme ve yiikselis trendinde ise kisa siirede satig yaparak
olasi artis potansiyelinden faydalanilamamasi nedeniyle yatkinlik etkisinin portfoy

karlilig1 tizerindeki yarattig1 olumsuz etkileri de gozlemlenmistir.

Benzer sekilde Odean (1998) 1987-1993 yillar1 arasinda aktif olan 10.000 farklh
portfdye ait islemler i¢in gergeklestirilmis kazang ve kayiplarin toplam portfoye
oranmi belirleyerek Odean metodolojisi yontemini olusturmustur.®® Odean kazangla
sonuglanan islemlerin realize edilen ve edilmeyen kardaki islemlere oran1 (PGR) ve
kayipla sonuglanan islemlerin realize edilen ve edilmeyen zarardaki islemlere oranini
(PLR) hesaplayarak bu iki oran arasindaki farkin pozitif olmasini yatkinlik etkisi
gostergesi olarak kabul etmistir. Vergi etkisini de ayrica gorebilmek adina her iki oram
da tiim yi1l i¢in, sadece aralik i¢in ve ocak kasim araligi i¢in hesaplamistir. Odean
caligmasinda yil i¢inde yatirimcinin yatkinlik etkisi gosterdigine dair bulgulara

ulagmistir. Ayrica bu davranis seklinin daha diisiik kazancin da sebebi oldugunu, vergi

9 Terrance Odean, Are Investors Reluctant to Realize their Losses?. The Journal of Finance, 53, 1998,
s. 1775.
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uygulamalarindan kaynakli olarak aralik aylarinda bu etkinin azaldigini1 da ifade

etmistir.

Grinblatt ve Keloharju (2001) 1994-1997 yillar1 arasinda Finlandiya Merkezi Saklama
Kurulusu’ndaki 293.034 alim satim islemini incelemistir.®? islem miktarin1 etkileyen
faktorleri bulmak amaciyla yaptiklart calismada panel veri seti kullanarak lojistik
regresyon modelinden faydalanmiglardir. Kukla bagimli degisken olarak ele aldigi
satma (1) ve elde tutma (0) durumlarini islem yapilan sirketlerin 6zellikleri ve islem
yapan yatirimcinin yerli ya da yatirimei olma durumuna gore analiz etmislerdir. Ortaya
konan bulgular ile yerli yatirimcilarin daha fazla yatkinlik etkisi gosterdigini ve vergi
uygulamalari nedeniyle zararina satislarin aralik aymin son iki haftasinda daha etkili

oldugunu sonucuna varmislardir.

Brown ve digerleri (2002) Odean metodolojisini kullanarak ilk maliyetin tiim
yatirimceilar igin ayn1 olmasi nedeniyle 1995-2000 yillar1 arasinda Avusturalya Menkul
Kiymet Borsa’sindaki 450 halka arz i¢in kazanan ve kaybedenlere gore dagilimlar
incelemislerdir.®® Her halka arz icin yaklasik 405 is giiniine ait islemlere yer verdikleri
calismada yerli, yabanci, kurumsal, devlet ve digerleri diye ayirdiklar: yatirimcilarin
karda ve zararda olan varliklarii hangi siklikla sattiklartyla da ilgilenmiglerdir.
Yatkinlik etkisine dair kuvvetli sonucglara ulagsan arastirmacilari ayni zaman
Avustralya i¢in vergi ay1 olan haziran ayinda devlet ve yabanci yatirimeilar haricindeki
yatirnmcilarin - zararlarimi  realize etme egilimde oldugu yoniinde sonuglara

ulagmiglardir.

Kaustia (2004) tiim yatirimcilarin maliyetinin ayn1 olmasi nedeniyle halka arzlarda
yatkinlik etkisini incelemistir.%* Yatkinlik etkisinin kendini islem hacmiyle
gosterdiginden yola ¢ikan arastirmaci ¢alismasinda Amerika’da halka arz edilen sirket

paylarmin fiyat degisimleri ve hacmini degerlendirmistir. iki boliimden olusan

9 Mark Grinblatt ve Matti Keloharju, “What Makes Investors Trade?”. Yale ICF Working Paper. No.
00-02. Ocak 2000. s. 6.

% Philip Brown, Nick Chappel, Ray Da Silva Rosa ve Terry Walter, “The Reach of the Disposition
Effect: Large Sample Evidence Across Investor Classes”, International Review of Finance, 6:1-2 ss.
43-44,

% Markku Kaustia, “Market-Wide Impact of the Disposition Effect: Evidence from IPO Trading
Volume”, Journal of Financial Markets, C. 7. Subat 2004, S. 2, s. 207.
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analizin ilk boliimiinde halka arzdan sonraki ilk islem giinii ikincil piyasa fiyatina gore
kazanan ve kaybedenler i¢in islem hacmi degisimlerini, ikinci boliimiinde ise halka arz
fiyatinin altindaki fiyat olusumlarinda ilk kez halka arz fiyatinin {izerine ¢iktig1 giin
islem hacmi degisimlerini analiz etmistir. ilk islem giinii olusan fiyat halka arz
fiyatinin iizerinde oldugunda hacmin de yiiksek oldugu, buna ilaveten piyasa fiyatinin
Ilk kez halka arz fiyatin1 asagidan yukartya kestigi zaman iglem hacminde artig oldugu

gozlemlemistir.

Coval ve Shumway (2005) Chicago Vadeli Islemler Borsasi’nda en yakin vadeli
kontratlarda kisa ve uzun pozisyon alan profesyonel yatirimcilar tarafindan yapilan
islemlerin fiyat ve zamanlarini incelerken her islemin giin sonu kapandigini ve yeni
giine pozisyonsuz baslandigini varsaymislardir.®® Arastirmada islemleri 6gleden dnce
ve sonrast olarak ikiye ayirirken, her seans igin toplam, kazanan ve kaybeden
islemlerin dagilimlarina bakmislardir. Sonrasinda panel veri seti kullanarak en kiigiik
kareler regresyon modeli ile sabah kayip yasanmasi halinde 6gleden sonraki
islemlerde daha risk yanlis1 davranis sergilendigi sonucuna ulasmislardir. ikili probit
modeli ile ise ilk seansta kaybedenlerin ikinci seansta kazananlara kiyasla daha fazla
islem hacmi gercgeklestirdigini ve zararda kapanan islem sayisinin arttigini ifade

etmislerdir.

Shumway ve Wu (2005) Sangay’da bir aract kurumun 13.460 bireysel ve kurumsal
yatirrmcinin  2001-2004 yillart arasindaki iglemlerini kullanarak menkul kiymet
fiyatlarinin hareketliliginden yola cikip yatirnme1 davranislarini incelemislerdir.%
Caligmada hem yatirimcilarin yatkinlik etkisi gosterip gostermedigi arastirilirken ayn
zamanda yatkinlik etkisi gosteren yatirimcilarin portfoy performansinin da diisiik kalip
kalmadig ile ilgilenmislerdir. COX orantili tehlikeler modelinde yer alan islem hacmi
bagimsiz degiskenine ait pozitif katsayiyr yatkinlik etkisinin gostergesi olarak
degerlendirmislerdir. Yatirimcilarin farkli seviyelerde yatkinlik etkisi gosterdigini

ifade eden arastirmacilar bir donem daha fazla yatkinlik etkisi gosteren yatirnrmcinin

% Joshua D. Coval ve Tyler Shumway, Do Behavioral Biases Affect Prices?, The Journal of Finance,
No 60, NO. 1, Subat 2005 ss. 1-2.

% Tyler Shumway ve Guojun Wu, “Does Disposition Drive Momentum?”, University of Michigan:
Working Paper, 2006, ss. 1-4.
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devam eden siiregte daha az adet ve tutarda islem yaptigini1 ayrica kurumsal

yatirimcilarin daha az yatkinlik etkisi gosterdigini 6ne siirmiislerdir.

Locke ve Mann (2005) Chicago Borsasi’nda 1995 yili ilk ve ikinci alt1 ay1 i¢in finansal
olmayan dayanak varliklara ait sozlesmelerin Alman Marki ve Isvigre Franki
cinsinden gergeklesen islemlerini ele almislardir.®” ilk alti ay icin yatkinlik etkisi
incelenirken, ikinci alt1 ayda bu davranis seklinin portfoy performansina etkisi analiz
edilmistir. Calismaya konu her yatirnmcinin giin sonu tiim pozisyonlar1 kapattig
varsayilmistir. Veri setine her s6zlesme i¢in dakika bazinda yapilan islemler, maliyeti,
pozisyon agma ve kapama fiyatlari dahil edilmistir. Her bir islem i¢in elde tutma
siiresine gore ortalama getiri ve ilk alti ay i¢in riske gore diizeltilmis getiri
hesaplanmistir. Kazanan ve kaybedenler agisindan ikinci donem getiri ile ilk donem
elde tutma siiresi arasindaki iliski ve derecesi incelenmistir. ilk alt1 ayda zararda
pozisyon kapayan yatirimcilarin ikinci donemde daha iyi portféy performansi
sergiledikleri ama bunun basarida tek basmna etkili bir unsur olmadigini ifade

etmislerdir.

Benzer bir ¢alismada, Szyszka ve Zielonka da (2007) Varsova Borsasi’ndaki 2000-
2005 yillart arasindaki pay halka arzlarini incelemis ve Kaustia’y1 destekler bulgular
elde etmislerdir.®® Her pay halka arz1 igin ilk islem giinii kapanis fiyatina gére normal
ve diizeltilmis olmak tizere iki getiri hesaplayan arastirmacilar sonuglari kazananlar ve
kaybedenler olarak gruplara aymrmustir. Sonrasinda giinliik islem hacmine oranla
sermayedeki ve tedaviildeki pay adetleri ile ilk yila ait giinliik ortalama islem hacmine
ait verileri kullanarak ii¢ farkli devir hizi hesaplamislardir. Kazananlarin devir hizinin
kaybettirenlerinkinden fazla olmasini yatirrmeinin kardayken portfoylerinde bulunan
paylar1 satma, tersi durumu da zarar realize etmekten kag¢inma egiliminden
kaynaklandigini ifade ederek calismaya konu yatirnmcilarin yatkinlik etkisi gosterdigi

sonucuna ulagmislardir.

9 Peter R. Locke, Steven C. Mann, “Professional trader discipline and trade disposition”, Journal of
Financial Economics, No. 76, Cilt 2, Mayis 2005, ss. 401-412.

% Adam Szyszka, Piotr Zielonka, The Disposition Effect Demonstrated on IPO Trading Volume, Icfai
Journal of Behavioral Finance, Forthcoming, 2007
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Choe ve Eom (2009) Kore Borsasi endeks vadeli islemlerinde 2003-2005 yillarina ait
verileri kullanarak yaptiklart ¢alismada Odean metodolojisine benzer bir yontem
kullanarak yatkinlik etkisini hesaplamislardir.®® Regresyon analizi ile islemlere ait
fiyat, hesap sahibinin 6zellikleri, elde edilen kar ve zararin yatkinlik tizerindeki etkisini
analiz ederek tiim yatirnmcilarin farkli seviyelerde yatkinlik etkisi gosterdigini,
bireysel yatirimcilarin bu davranis seklini daha fazla sergiledigini, tecriibenin bu etkiyi
azalttigin1 ve bu bilissel egilimin portfoy getirisine olumsuz yansidigi sonuglarina

varmiglardir.

O’Connell ve Teo (2009) biiylik kurumsal yatirimcilara hizmet veren bir aract kuruma
ait miisterilerin 1994-2002 yillar1 arasindaki doviz islemlerini inceleyerek profesyonel
yatirimeilarin yatkinlik etkisi gostermedigini yonelik bulgulara ulasmislardir.%
Giinliik olarak dolar bazinda miisterilerin kazang ve kayiplarin1 hesaplandiktan sonra
VAR analizi ile gegmis performansin risk algis1 iizerindeki etkisi tahmin edilmistir.
Elde ettikleri bulgulardan yola ¢ikarak kurumsal yatirimcilarin kayip sonrasi aldiklar

riski azaltirken kazanglar sonrasinda risk istahlarinin arttigini1 6ne siirmiislerdir.

Varan (2008) yiiksek lisans tezinde yatirim fonlarmin yatirim kararlarinda yatkinlik
etkisinin roliinii incelemistir. 1 Calismaya konu A tipi yatirim fonunun 2004-2008
yillar1 arasinda aylik bazda agiklanan fon portfdy menkul kiymet stogu baz alinarak
Odean metodolojisi kullanilmigtir. Veri setinde kullanilan fon portfdyiiniin igerigi
aylik aciklantyor olmasi nedeniyle giinliik islemler goz ardi edilmistir. Varan 6rnek
yatirim fonunun profesyonel yoneticilerinin, pay senedi yatirim kararlarinda yatkinlik

etkisi bulunmadigini séylemistir.

% Hyuk Choe ve Yunsung Eom, “The Disposition Effect and Investment Performance in The Futures
Market”, The Journal of Futures Markets, No. 29, Cilt. 6, 2009, ss. 496-497.

100 Paul G. J. O’Connell ve Melvyn Teo, “Institutional Investors, Past Performance, and Dynamic Loss
Aversion”, Journal of Finance and Quantitative Analysis No.44 Seri 1. Subat 2009. ss. 155-156

101 Secil Varan, “Disposition Effect in Mutual Funds’ Investment Decisions: An Analysis of Istanbul
Stock Exchange”, (Dokuz Eyliil Universitesi Ingilizce Isletme Anabilim Dali Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), izmir, 2008.
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4. HALKA ARZ

Girigsimciler yeni bir sirket kurduklarinda, genellikle sirketin ihtiyag duydugu
finansmani1 kendi kisisel kaynaklarindan karsilamaya ¢alismaktadir. Ancak sirketlerin
gelisimi acisindan, biiylimeyi saglamak ve siirdiirebilmek i¢in fabrikalara, ekipmana,
yeni yatirimlara, dolayisiyla daha ¢ok finansmana ihtiyaclar1 olacaktir. Bu durumda
girisimcilerin dig finansmana yonelmesi veya halka acilmayi diistinmesi beklenir. Bu
boliimde, halka arz kavrami, halka arzin avantaj ve dezavantajlar1 ile halka arzda

aracilik yontemleri aciklanacaktir.

4.1. Halka Arzla Ilgili Temel Kavramlar ve Yontemler

Sirketlerin biiylimelerini finanse etmek iizere tercih ettikleri bir yontem olan halka
arzla ilgili temel kavramlar bu kisimda agiklanacak; halka arzin tanimi1, hukuki boyutu

ve nedenleri tizerinde durulacaktir.

4.1.1. Halka Arz Kavrami

Halka arz, kiigiik tasarruflarin bir araya getirilerek sermaye piyasalarinda yatirimlara
aktarilmasina katki saglayarak iilkelerin ekonomik biiylimelerine de olumlu etki

etmektedir.

Gilinlimiiziin kiiresellesen diinyasinda, isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmesi ve
rekabet giliciinii koruyabilmeleri i¢in biiylimelerini siirdiirmeleri gerekmektedir.
Ihtiyag duyulan finansmanm her zaman i¢ kaynaklardan saglanmasi oldukca giic
oldugundan, isletmeler disaridan kaynak saglamaya ¢alismaktadir. Disaridan
finansman, bor¢glanma ya da 6zkaynak girisi yoluyla bulunmaktadir. Bor¢lanma
yonteminde isletmeler, banka ya da diger kredi kuruluslarindan kredi temin etmekte;

karsihginda faiz yiiklenmektedir. ikinci ydntemde ise, isletme paylarini sermaye
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piyasasinda satmakta; diger bir ifadeyle halka arz etmekte ve nakit sermaye girisi

saglamaktadir.

Halka arz (public offering), cesitli sebeplerle ortaya ¢ikan finansman ihtiyaglarini
gidermek amaciyla pay, tahvil, kira sertifikast gibi sermaye piyasasi araglarinin satist
icin yapilan cagriy1 ve sonrasinda hayata gegirilen satis1 ifade etmektedir.!%? Borsada
islem gormeyen bir sirketin paylar1 ilk kez halka arz edildiginde bu durum halka
acilma (going public) ya da ilk halka arz (initial public offering, IPO) seklinde ifade
edilmektedir. Tiirkiye’de ortak sayisi 500 iizerinde olan sirketler halka acik olarak
degerlendirilirken, islem gormek i¢in Borsa’ya bagvurma siireleri iki yilla

sinirlandirilmastir.

Thragcilar tarafindan sermaye piyasasi araglarinin ¢ikarilip, halka arz edilerek ya da arz
edilmeksizin satigina ihrag; sahibi oldugu sermaye piyasasi araglarin1 halka arz
amactyla yetkili merciye basvuran gercek ya da tiizel kisilere ise halka arz eden
denilmektedir.!%® Sermaye piyasasi araglarmin ilk defa dogrudan ihragc1 sirket ya da
bir arac1 kurum tarafindan tasarruf sahiplerine sunuldugu piyasalar birincil piyasalar
olarak adlandiriimaktadir. Ikincil piyasalar ise, ihract daha 6nceden gergeklestirilen
sermaye piyasasi araglarinin tasarruf sahipleri arasinda el degistirdigi piyasalari ifade
etmektedir. Bu baglamda, birincil piyasada gerceklestirilen satiglar ihraggr agisindan
kasaya nakit girisi saglama imkani yaratirken; ikincil piyasadaki islemler ihragg1
sirketlere kazang/kayip yaratmamaktadir. ikincil piyasada yapilan alim satim

islemlerinde kazang/kay1p sadece yatirimci igin s6z konusu olmaktadir.

4.1.2. Halka Arzin Nedenleri

Isletmeler sirket ihtiyaglari, yonetsel amaglar, konjonktiir geregi gibi bircok farkli

nedenlerle halka acilmay1 tercih edebilmektedir.

Yukarida da bahsedildigi iizere, halka arzin genel kabul goren ilk nedeni sirketin

bliylime hedefidir. Ancak bu genel kani, her iilke ve her sirket i¢in gecerli degildir.

102 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, Resmi Gazete, 2012, s. 3.
1% a.9k.,s. 4.
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Ornegin, ABD gibi gelismis bir sermaye piyasasinda dahi Bechtel gibi baz1 biiyiik
firmalar halka acik olmamayi tercih etmistir. Almanya ve Italya gibi bazi Avrupa
kentlerinde ise, halka agik sirketlerin varligi istisnai bir durum olarak goriilmektedir.
Bu baglamda, halka acilmanin sirketler i¢in nihai bir hedeften ziyade, bir tercih

meselesi oldugu anlagilmaktadir.1%

Halka agilma karari, bir isletmenin alacagi en énemli ve stratejik kararlardan birini
teskil etmektedir. Yonetimi bu karart almaya sevk eden igsel ve digsal motivasyon

kaynaklarmni asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.'®
i)  Sirketin biiyiime hedefinin finansmani igin halka arz yolunun tercih edilmesi.

i)  Sirketin 6nemli rakiplerinin statiisii. Halka ag¢ik sirketlerin, finansal yonlerinin
daha giicli oldugu varsayimi, halka kapali sirketlerin rekabet giiciinii

zayiflatmaktadir.

iii) Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin (GSYO) karlarin1 realize etmeyi
istemeleri. GSYO’lar sirketleri belirli bir asamaya getirdikten sonra halka arz
etmeyi tercih edebilmektedir.

iv)  Sirketlerin insan kaynaklar1 politikalari. Sirketler, ¢alisanlarini motive etmek

lizere paya dayanan performans yontemleri uygulayabilmektedir.

v) Sirketin yazili ve gorsel medyada goriiniirliigiiniin artmasi. Halka agik olan
sirketlere, ekonomi haberlerinde ve akademik calismalarda daha fazla yer

verildigi varsayilmaktadir.

vi) Kredibilite artis1. Halka arzdan sonra sirketin finansal kurumlar ve yatirimeilar

nezdinde kredibilitesinin arttig1 diisiiniilmektedir.

Sirketlerin neden halka agilmaya karar verdiklerine iligkin literatiirde gok fazla ampirik

¢alisma bulunmamaktadir. ABD’deki girisim destekli biyoteknoloji firmalarimin halka

104 Marco Pagano, Fabio Panetta ve Luigi Zingales, “Why Do Companies Go Public? An Empirical
Analysis”, The Journal of Finance, C. 53, S. 1 (1998), ss. 27-28.

105 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gorme, (Cevrimigi)
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve borsada_islem_gorme.pdf (Erisim
Tarihi: 03.07.2020).
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acillma zamanini arastiran Lerner (1994), sirketin 6zkaynak degerlemesi yiiksek
oldugunda risk sermayedarlarinin (venture capitalists) halka agilmaya karar verdigini,
ozellikle tecriibeli sermayedarlarin sirketin piyasada zirvede oldugu donemde halka
arz karar1 aldigini tespit etmistir.'% talyan sirketler iizerinde analizler yapan Pagano,
Panetta ve Zingales (1998), sirketlerin gelecekteki yatirimlar1 ve biiyiimeyi finanse

etmek icin halka agilmayi tercih ettiklerini ileri siirmiistiir.1%’

Halka kapali ABD’li sirketler iizerinde incelemeler yapan Helwege ve Packer (2009),
bliylime firsatlarinin ya da is kollarmi ¢esitlendirme arzusunun halka arz karari
vermede sanildig1 kadar etkili olmadigi sonucuna varmistir. Ayrica, aile sirketlerinin
halka agilma karar1 vermelerinin diger sirketlere kiyasla daha diigiik bir ihtimal
oldugunu tespit etmistir.1% Chemmanur ve He (2011) ise, halka acilan sirketlerin
rakiplerinden pazar pay1 alabilecegini ya da yeni firmalarin sektére girisini
engelleyebilecegini savunmustur. Arastirmacilar, sirketlerin yatirimlarini finanse
etmek i¢in yeterli i¢ sermayeye sahip olsalar dahi, iiriin pazarindaki rakiplerinin halka

actlma olasilig1 nedeniyle halka arz karar1 aldiklarini iddia etmistir.%®

Firmalarin halka agilma nedenlerini arastiran Brau (2012), iilkeye ve firmaya gore
nedenlerin ¢esitlilik gdsterdigini belirtmis; halka arzin esas nedenlerini biiylime firsati,
bor¢ kapasitesinin dolmasi, bilinirligin artirilmas1 ve piyasa zamanlamasi olarak
ozetlemistir.1?? Ingiltere’deki sirketler {izerinden halka agilma kararlarini inceleyen
Jong, Huijgen, Marra ve Roosenboom (2012), piyasaya giris engelleri daha diisiik
olan sektorlerde firmalarin halka agilma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu iddia
etmistir. Arastirmacilar ayrica, rekabet giicii yiiksek olan firmalarin, bilgilerini
paylasma konusunda daha az endise duyduklarini, dolayisiyla halka acilma

olasiliklarmin yiiksek pazar payiyla birlikte arttig1 sonucuna ulagmislardir.!*

196 Joshua Lerner, “Venture Capitalists and the Decision to Go Public”, Journal of Financial
Economics, C. 35, S. 3 (1994), s. 293.

107 pagano, Panetta ve Zingales, a.g.m., s. 27.

108 Jean Helwege ve Frank Packer, “Private matters”, Journal of Financial Intermediation, C. 18, S.
3 (2009), s. 362.

109 Thomas J. Chemmanur ve Jie He, “IPO Waves, Market Competition, and the Going Public Decision:
Theory and Evidence”, Journal of Financial Economics, C. 101, S. 2 (2011), s. 412.

110 James C. Brau, Why Do Firms Go Public?, The Oxford Handbook of Entrepreneurial Finance,
2012, ss. 15-16.

111 Abe de Jong, Carel A. Huijgen, Teye A. Marra ve Peter Roosenboom, “Why Do Firms Go Public?
The Role of the Product Market”, Journal of Business Finance & Accounting, C. 39, S. 1-2 (2012),
ss. 191-192.
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Ozetle, halka arz nedenleri iilkeler arasinda farklilik gdstermekle birlikte, literatiirdeki
caligmalardan bazi ortak noktalarin ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Biiyiimenin finanse
edilmesi, sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, likiditenin saglanmasi, 6nemli rakiplerin
halka acik sirket statiisiinde olmalari, bilinirliligin ve kredibilitenin artmas1 gibi ortak

giidiiler firma yonetimlerinin halka arz karar1 almasinda etkili oldugu anlasilmaktadir.

4.1.3.Halka Arz Avantaj ve Dezavantajlari

Pek ¢ok firma sahibi sirket paylarinin halka arz edilmesini nihai bir hayal olarak
gormektedir. Bu hayal, servet, prestij ve gii¢ olarak ifade edilen ve yillarca siiren siki
bir ¢aligmanin neticesini temsil etmektedir. Bazi yoneticilere gore ise bu hayal,
firmanin potansiyelini ve biiyiimesini kisitlamak pahasina olsa bile korkulmasi ve
kacinilmasi gereken bir kabustur. Esasen, bir firmanin halka arzi ne bir hayal {iriiniidiir
ne de bir kabustur; halka arz karar1 biitiin artilar1 ve eksileri ayrintili olarak
degerlendirdikten sonra alman stratejik bir yonetim kararidir.''? Dolayisiyla bu karari
alirken, firmalarin halka arzin avantaj ve dezavantajlarini géz o6niinde bulundurarak

degerlendirmelerde bulunmalar1 yerinde olacaktir.

Halka arzin avantajlarim1 6zkaynagin giiclendirilmesi ve finansman saglanmasi,
kurumsallagsma, taninma, itibarin artmasi, likiditenin saglanmasi, kredibilite
kiiresellesme, sirket degerinin artmasi, birlesme ve satin alma firsatlari, yonetimin ve
calisanlarin motivasyonu, seffaflasma ile vergi istisnalarindan yararlanma seklinde

Ozetlemek miimkiindiir. S6z konusu avantajlar asagida maddeler halinde agiklanmustir.

i) Ozkaynagin Giiglendirilmesi: Birincil piyasalar, sirketlerin sermayelerini
artirdiklar piyasalardir.!'® Halka arz yoluyla dzkaynak girisi saglayan sirketler,
yatirim, aragtirma-gelistirme, reklam gibi biiylimeye yardimci cesitli

harcamalar1 gerceklestirebilmektedir.

112 Martin Weiss, Going Public: How to Make Your Initial Stock Offering Succesful, New York:
Liberty Hall Press, 1988, s. 1.

113 Eugene F. Brigham ve Joel F. Houston, Fundamentals of Financial Management, Boston 2019, s.
3L
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i)

Ihtiya¢ Duyulan Finansmanin Saglanmasi: Halka arz yoluyla ek fon elde eden
sirketler, alternatif finansman yontemlerine kiyasla daha uzun vadeli ve daha az
maliyetli kaynak saglamaktadir. Sirketler ayrica, halka agilmalar1 ve borsada
islem gormeleriyle birlikte paylarini teminat olarak gosterebilmektedir.
Boylelikle sirketler kredi kullanma ve bor¢ senedi ihract olanaklarindan

faydalanarak ihtiya¢ duyduklar1 finansmani bulabilmektedir.'!*

Likiditenin Saglanmasi: Birincil piyasadan pay satin alan yatirimcilar, genellikle
bu yatirimlarini1 kar elde etme amaciyla ikincil piyasalarda elden ¢ikarmaktadir.
S6z konusu pay senetlerinin kolaylikla alim-satim yapilabilmesi, bir diger
ifadeyle likiditeleri sayesinde yeni yatirimcilar prim O6demeye hazir hale
gelmektedir. Likidite primi zamana ve ekonomik kosullara gore degisiklik
gostermektedir.!'® Dolayisiyla ikincil piyasalarda pay senetlerinin aktif islem
gbérmeye baslamasi sermaye piyasasi araglarina kolayca paraya gevrilebilen likit

enstriiman olma 6zelligi kazandirmaktadir.

Kurumsallasma: Halka arz, sirketler agisindan kurumsallagsmaya yonelik dnemli
adimlardan bir tanesidir. Yeni ortaklarin firmaya dahil olmasiyla birlikte
yonetimin sorumlulugu artmakta, bu baglamda seffaflik, hesap verilebilirlik,
sireklilik gibi kavramlar 6n plana c¢ikmaktadir. Kurumsallasma sirket
yonetimini kisilere baghliktan kurtarirken kurum kiiltiirii olusturulmasinda da
onemli bir rol oynamaktadir. Firmalarin borsada islem gdrmesiyle birlikte
denetimlere tabi tutulan firmalar kurumsallasma siireglerine 6ncelik vermekte ve
modern y&netim olanaklarma daha hizli bir sekilde ulasabilmektedir.1t®
Kurumsallasma ozellikle aile sirketleri agisindan 6nemli bir konudur. Aile
sirketlerinin halka arzlariyla birlikte, sirketin kurumsal kimlik kazanmasina
yonelik diren¢ kirilmakta, profesyonel yoneticiler ve yonetim tekniklerini

giindeme gelmektedir.

114 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsada Islem Gorme, Yaymlanma Tarihi: Kasim 2017, (Cevrimigi)
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve borsada_islem_gorme.pdf, (Erigim
Tarihi: 15.04.2019), s. 2.

115 Ross Geddes, IPOs and Equity Offerings, Oxford: Butterworth-Heinemann, 2005, s. 24.

116 Borsa Istanbul, a.g k., s. 3.
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vi)

vii)

viii)

Taninma ve itibarmn Artmasi: Halka agilan firmalarim piyasada bilinirlilikleri ve
itibarlar1 6nemli oranda artmaktadir. Bunun en biiyiik sebepleri arasinda halka
acik firmalarin bagimsiz denetime tabi olma zorunlulugu, i¢ siire¢ ve yonetsel
kararlar gibi konularda kamuyu bilgilendirme yiikiimliiliigii, finansal bilgilerin
belirli standartlar ve periyotlarda ilan edilmesi, kar dagitim politikasi uygulamasi
gibi konular hem ortaklik hem de borg iliskisinde bulunduklari kisi ve kurumlar
nezdinde firma itibarini arttirmaya yardimeci olmaktadir. Halka agik sirketler
hem yazili hem gorsel medyada ve iletisim agisindan degerlendirildiginde daha
fazla kullanictya ulagma imkani saglayan dijital mecrada daha fazla yer
alabilmekte, boylelikle marka bilinirlikleri artmaktadir. Yaygin taninma, benzer
sektorlerde is yapan sirketlerle bir arada bulunma ve ortak girisim imkanlarini

da beraberinde getirmektedir.

Kredibilitenin Artmasi: Firmalarin itibarlarinin artmasinin bir diger sonucu da
piyasada kredibilitelerini artmasi, daha iyi kosullarda kredi bulma olanagi
saglamasidir. Pagano vd. (1198), italyan sirketlerin halka arzlarindan sonra daha

ucuz borg alabildiklerini tespit etmistir.!t’

Kiiresellesme: Firmalarin halka arzlariyla birlikte, yurt disinda da sermaye
piyasasi ihrag etme imkanlar1 olmaktadir. Bu baglamda halka arz firmalara yurt
disina erisim firsati sunmaktadir. Tiirkiye acisindan bakildiginda New York
Borsasi’'nda islem goren Turkcell bunun orneklerinden biridir. Gelisme
potansiyeli olan firmalar icin kiiresellesme, yabanci ortaklar bulma, ortak

girisimler kurma gibi 6nemli imkanlar saglamaktadir.

Sirket Degerinin Artmasi: Borsaya kote sirketler, diger sirketlere kiyasla
genellikle daha degerli kabul edilmektedir. Halka arz izahnamesinde yer alan
bilgiler ve miiteakip yillik raporlar performansa iliskin belirsizlikleri azaltmakta

ve dolayistyla bir sirketin degerini artirmaktadir.*®

Birlesme ve Satin Alma Firsatlari: Halka arz sonrasinda daha fazla fona ulasan,

kredi piyasalarima erisimi kolaylasan, bilinirligi ve itibar1 artan firmalar,

117 pagano, Panetta ve Zingales, a.g.m., ss. 61-62.
118 Geddes, a.g.e., s. 24.
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Xi)

birlesme ve satin alma firsatlarin1 daha kolaylikla degerlendirebilmektedir.
Celikyurt, Sevilir ve Shivdasani (2010), ABD’deki halka acik sirketler tizerinde
yaptiklar1 analiz sonucunda, halka arz sonrasindaki ilk yillarda sirketlerin
birlesme ve satin alma faaliyetlerinde 6nemli oranda bir artis oldugunu tespit
etmistir.!?® Benzer sekilde Brau ve Fawcett (2006), ABD’deki ydnetim kurulu
baskanlariyla gergeklestirdikleri anket kapsaminda, halka arzin en miihim
motivasyonun gelecekteki satin almalar oldugunu belirtmistir. Anket
sonuclarina gore, genel yarginin aksine, sermaye maliyetinin diisliriilmesi ve
biiyiime i¢in finansman saglanmasinin halka arzin en 6nemli ii¢ motivasyon

kaynag arasinda olmadigi tespit edilmistir.1%°

Yonetimin ve Calisanlarin Motivasyonu: Kalifiye insan giiciinii kendilerine
cekmek isteyen sirket sahipleri, sirket paylar ilizerine yazilan opsiyonlar ve
ikramiyeler gibi gesitli tesvik yontemlerini uygulamaktadir. Bilhassa, 1990’1
yillarda ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde bu tiir uygulamalar yayginlagnugtir.??
Calisanlara emek verdikleri ve yakindan tamidiklar sirkete ortak olma firsati

sunan performans uygulamalari is¢i agisindan motivasyonunu arttirirken igveren

acisindan da sadakatin saglamaya yardimci olmaktadir.

Vergi Istisnalarindan Yararlanma: Ozellikle gelismekte olan iilkelerde halka
acik olan sirketlere bazi vergisel tesvikler ya da bazi istisnalar uygulanmaktadir.
Vergi istisnalarinin amaci, sermaye piyasalariin gelisimini saglamak ve halka
arz1 tesvik etmektir. Tiirkiye’de, BIST te ilk defa pay ihraci olan sirketlere ilgili
donemden itibaren bes hesap donemi i¢in kurum kazancina 2 puan indirim 2021
basindan itibaren uygulamaya alinmistir. Finansal piyasalarda faaliyette bulunan
kurumlar kapsam dis1 tutulmustur. Paylari borsada islem goéren halka agik
sirketler icin Kurumlar Vergisi Kanunu’nda yer alan bir diger istisna ise nakit
sermaye artiglarinda kurumlar vergisi matrahindan indirilecek faiz tutarmin
hesaplanmasinda uygulanacak indirim oranina iliskindir. Diizenlemede genel

indirim orant %50 belirlenmistir. Paylari borsada islem goren halka agik

19 Ugur Celikyurt, Merih Sevilir ve Anil Shivdasani, “Going public to acquire? The acquisition motive
in IPOs”, Journal of Financial Economics, C. 96 (2010), s. 362.

120 James C. Brau ve Stanley E. Fawcett, “Initial Public Offerings: An Analysis of Theory and Practice”,
The Journal of Finance, C. 61, S. 1 (2006), s. 425.

121 Geddes, a.g.e., s. 24.
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sermaye sirketlerinden, indirimin uygulanacagi yilin son giinii itibariyle, halka
agiklik oran1 %50’den az olanlar i¢in indirim oran1 %75, halka ag¢iklik oran1 %50

izerinde olanlar i¢in ise indirim orani1 %100 seklinde uygulanmaktadir.

Halka arzin yukarida yer alan avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlari da
bulunmaktadir. Halka ac¢ilma sonrasinda belirli sorumluluk ve yiikiimliiliiklerin altina
giren girketler i¢in halka arzin dezavantajlari, halka arz maliyetleri, raporlama ve
denetim sorumlulugu, kamuyu aydinlatma zorunlulugu, gizliligin kaybi, kar
paylasimi, kontrol kaybi ve kurumsal yonetim yiikiimliligi seklinde 6zetlemek

miimkiindiir. S6z konusu dezavantajlar asagida maddeler halinde agiklanmistir.

1) Halka Arz Maliyetleri: Halka a¢ilmay1 diisiinen bir sirket uzun vadeli finansman
imkanina kavusurken, bu siire¢ beraberinde bazi maliyetleri de getirmektedir.
S6z konusu ek maliyetleri lilkemiz i¢in ele alacak olursak arac1 kuruma 6denen
licretler, ihrag degeri iizerinden SPK’ya 6denecek kurul iicreti, BIST e denecek
pay piyasast bagvuru licreti, MKK giris aidati, kotta kalma {icreti, bagimsiz
denetim ve hukuk raporlart i¢in 6denecek iicretler ile pazarlama ve tanitim
faaliyetlerine dair giderler olarak siralayabiliriz. Halka arz siirecinde
karsilagilmast muhtemel bu giderler finansman maliyetini arttirmasi nedeniyle

ozellikle kiiciik isletmeler i¢in caydirict unsur olabilmektedir.

i) Disiik Fiyatlandirma Maliyeti: Literatiirde, ¢esitli nedenlerden Otiirii pay
senetlerinin gercek degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasina “diisiik
fiyatlama” denilmektedir. Konuya iliskin yapilan ¢alismalarda, pek cok piyasada
ilk defa halka arz edilen pay senetlerinin diisiik fiyatlandirildig1 tespit
edilmistir.1?2 Firmalarin halka ilk arzlarinda neden diisiik fiyatlandirmay: tercih
ettiklerine iliskin ¢esitli hipotezler bulunmaktadir. Asimetrik bilgi hipotezi,
riskten kagman araci kurum hipotezi, deneyim eksikligi hipotezi ve sigorta
hipotezi gibi hipotezler konuyu genellikle firma ile aract kurum arasindaki

iliskiye dayandirmaktadir.’?® Bu duruma arac1 kurumlar acisindan bakildiginda

122 Ulas Unlii ve Ersan Ersoy, “ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa Dénem Performansin
Belirleyicileri: 1995-2008 IMKB Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C. 23, S. 2 (2013), ss. 243-258.

123 Hatice Gereklioglu Diizakin, “Hisse Senetlerinin Halka Ik Arzda Diisiik Fiyatlandiriimast Tle Ilgili
Hipotezlerin Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi”, iktisat isletme ve Finans, C. 14, S. 164 (1999),
ss. 51-58.
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degerinin altinda fiyatlanan bir kiymete yatirim yaparak kisa zamanda kar elde
edecegi diislincesiyle hareket eden yatirimcilar sayesinde satig siireci
kolaylasacak, boylelikle araci kurum satilamama riskini iistlenmek zorunda
kalmayacagi1 gibi satis acisindan basarili bir halka arz gergeklestirmek iyi bir
referans olusturarak hem daha fazla sirketi halka arz i¢in portfoyline dahil
edebilecek hem de sonraki benzer isler icin bir yatinmci kitlesi saglamis
olacaktir. Halka arz edilen firma i¢in bakildiginda ise diisiikk fiyatlama kadar

daha az nakit kasaya girecektir.

iii) Raporlama ve Denetim Sorumlulugu: Halka arz sonrasinda firmalar SPK
tarafindan belirlenen siireler ve kosullar dahilinde finansal tablo ve dipnotlarini
kamuya duyurmalar1 gerekmektedir. Ayrica, halka acik firmalar bagimsiz
denetime tabi olduklarindan, bilancgolar1 ve mali tablolar1 belirli periyotlarla
bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetlenmektedir. Raporlama ve denetim
sorumluluklari, halka acik firmalar icin ilave maliyetler yarattigindan, halka

arzin dezavantajlar1 arasinda yer almaktadir.

iv) Kamuyu Aydinlatma Zorunlulugu: Halka arz edilen sirketler, sermaye piyasasi
araglarinin fiyati, degeri gibi yatirimeilarin kararlar tizerinde etkili olabilecek
her tiirlii bilgi ve gelismeyi kamuya agiklamak zorundadir.!?* Kamuyu
aydinlatma ilkesi olarak anilan bu zorunluluk kapsaminda sirketler, sermaye
yapist ve yonetimdeki degisiklikleri, sirket faaliyetlerindeki gelismeleri,
katildiklar1 ihaleler ve sonuglarini, yatirim planlarini, sirket satin alma, birlesme
vb stratejik kararlart kisacast yatirimcilart ve pay senedi fiyatini
ilgilendirebilecek tiim konular1 eszamanli olarak Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) duyurmak zorundadir. Bu zorunluluk, yatirimecilarin
yararia olsa da sirketin rakiplerine de bilgi akisi sagladig i¢in bir dezavantaj
olarak goriilmekte Ozellikle yiiksek rekabetin hakim oldugu sektorlerde
faaliyette bulunan sirketlerin halka arz konusunda ¢ekimser kalmasina neden

olmaktadir.

124 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, a.g.k., s. 10.
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Vi)

vii)

viii)

Gizliligin Kayb1: Kamuyu aydmlatma yiikiimliiligii, raporlama ve bagimsiz
denetim sorumlulugu gibi zorunluluklar kapsaminda sirketler faaliyetleri
hakkinda kamuya detayli bilgi sunmak durumunda kalabilmektedir. Bu
seffafligin geregi olarak rakiplerine kiyasla avantaj yaratan kaynaklarin
aciklanmasi, miisteri portfoylerinin agiga ¢ikmasi firmanin rakipleri tarafindan
daha kolay takip edilmesini, dolayisiyla rekabet giiciinii zayiflatabilmektedir.

Bazi firmalar bu endiseyle hareket ederek halka agilmayi tercih etmemektedir.

Kar Dagitma Zorunlulugu: Ulkemizde halka agik sirketlerin kar pay1 dagitim
esaslart SPK Tebligi ile diizenlenmistir. Dolayisiyla halka agik sirketler kar
dagitim karar1 almalar1 halinde mevzuata uygun olarak karlarinin bir boliimiinii

pay senedi alarak sirkete ortak olan tiim yatirimcilara dagitabilirler.

Kisa Donemli Beklentiler: Halka agilmanin ardindan firma yoneticilerinin en
yaygin sikayetlerinden biri, yatirnmcilarin yonetim kararlarmin uzun vadeli
etkilerini dikkate almaksizin, yalnizca finansal tablolarin agiklanma dénemine
odaklanmalaridir. Hissedarlarin yonetimin performansini kar ve pay senedi
fiyatt agisindan degerlendirmesi her donem kari artirmak ve yatirimcilarin
beklentilerini karsilamak i¢in yonetim tlizerinde agir bir baski yaratmaktadir. Bu
baski, yonetimin uzun vadeli bliylik projeler yerine, kisa vadeli stratejilere

yonelmesine neden olabilmektedir.1?

Potansiyel Kontrol Kaybi: Halka arzla birlikte sirkete disaridan yeni ortaklar
dahil olmakta, 6zellikle aile sirketlerinde kurucularin yonetimdeki etkinlikleri
azalmaya baglamaktadir. Potansiyel kontrol kaybi, halka aciklik oranina baglh
olarak degismekle birlikte, artan is ylkiiyle nedeniyle, genellikle yonetim
kadrosu genisletilmektedir. Brau ve Fawcett (2006), ABD’li yonetim kurulu
baskanlariyla yaptiklar1 ankette, yoneticilerin halka agilmama kararlarindaki

temel etkenin potansiyel kontrol kayb1 endisesi oldugunu ortaya koymustur.'?®

Kurumsal Yonetim Yiikiimliligi: Adil ve seffaf olma, hesap verebilirlik,

sorumluluk esaslarma dayali bir ifade olarak kurumsal yonetim bir sirketin

125 Daniel R. Garner, Robert R. Owen ve Robert P. Conway, The Ernst & Young Guide to Financing
Growth, New York: John Wiley & Sons, 1994, s. 18.
126 Brau ve Fawcett, a.g.m., s. 399.
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yonetimde s6z sahibi olanlar ile hissedarlar ve diger menfaat sahipleri arasindaki
iligkileri diizenleyen bir sistemdir. Sermaye piyasalarinda islem goren sirketler
SPK tarafindan belirlenen kriterle gére kurumsal yonetim ilkelerinin bir kismini
ya da tamamim1 uygulamak durumundadir. Bu ilkelere uyum notu yine SPK
tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluglarinca yapilan inceleme
sonucu belirlenerek raporlanmaktadir. Sermaye piyasalarimin gelisimi ve
sirketlerin modern yonetimleri agisindan bu ilkeler yararli olsa da, kurumsal
kiiltiir c¢ercevesi icinde yapilacak yenilikler sirketlere ek masraflar ve

yiiktimliiliikler ¢ikarabilmektedir.

Sonu¢ olarak, halka ac¢ilmanin avantajlarinin dezavantajlardan agir bastigi
degerlendirilmekle birlikte, her yil birgok sirket halka arzdan ¢ekilme karari
alabilmekte ya da halka arzin getirdigi sorumluluklar nedeniyle halka kapali kalmay1

tercih edebilmektedir.

4.1.4. Halka Arz Yontemleri

Halka acilmak icin hazirliklarini siirdiiren sirketler, paylarmi halka arz etmek icin
belirli yontemlerden yararlanmaktadir. Yatirimeilarin paylara olan talebini etkileyecek
olan halka arz yontemlerinin sirket tarafindan dogru tercih edilmesi bu baglamda

onemli olmaktadir.

Arz yontemlerine gegcmeden Once, SPK tarafindan belirlenen ilk halka arz i¢in 6n
sartlara deginmek yerinde olacaktir. SPK’nin Seri: VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin

besinci maddesinde belirtilen 6n kosullar asagida maddeler halinde 6zetlenmistir.

1) Sirketin mevcut ya da cikarilmis sermayesinin hepsinin ddenmis olmasi

gerekmektedir.

i) Bagvuru tarihinden 6nceki iki yil igerisinde sirketin anonim ortakliga doniismiis
olmasi halinde, bilancodaki degisimden Oncesine ait 6z kaynak kalemlerinin
degisimden sonraki sirketin agilis bilancosunda ayr1 kalemler seklinde
gosterilmesi  ve konuya dair mali miisavir raporunun hazirlanmasi

beklenmektedir. Bu hususa aykirt bir sekilde sermayenin tescil edilmesi
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durumunda, senkronize sermaye azaltimi ve artirimiyla uyum saglanmasi ya da

toplulastirilan sermayenin sicilden terki gerekmektedir.

i)  Sirketin halka arz izahnamesinde sunulacak finansal tablolara gore, ticari
olmayan alacaklarin aktif toplamina orani ylizde onu ya da biitiin alacaklara
orani ylizde yirmiyi gegmemesi gerekmektedir. Alacaklarin hesabinda kamu

kurumlarindan olan alacaklar1 hesaplamada dikkate alinmamaktadir.

Ayrica tebligin “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Paylarinin Ik Halka Arz1” ile ilgili
boliimde sirketin, ek satis disinda arzi gergeklestirilecek paylarinin halka arz fiyati
dogrultusunda hesaplanacak piyasa degerinin; 20 milyon TL'den az olmasi halinde
satilamayan paylarin hepsi i¢in; 20 milyon ile 40 milyon TL arasinda ise, yirmi
milyona kadarki satilamayan paylarin tamamu, tizerindeki kismin ise yaris1 i¢in yatirim
kurulusunun satilamayan paylar1 alacagina dair yiiklenim s6zlesmesini imzalamasi
gerekmekte oldugu belirtilmistir. Bu sodzlesmenin izahnamenin onaymdan once
Kurul’a teslim edilmesi beklenmektedir. Paylarin piyasa degerinin 40 milyonu agmasi
durumunda yiiklenim zorunlulugu bulunmamaktadir. S6z konusu rakamlar her yil
yeniden degerleme oranina goére hesaplanmaktadir. Yiiklenim zorunlulugu tespitinde
piyasa degeri 2018 yili i¢in 26.000.000-52.700.000 TL, 2019 yili i¢in 32.169.800-
65.205.710TL ve 2020 y1l1 i¢in 35.000.000-70.000.000TL olarak belirlenmistir. 2020
yilinda yapilacak ilk halka arzlarin biiyiikligii 70 milyon TL iizerinde lizerindeki ise

(ek satis hari¢) yiiklenim sarti aranmamaktadir.

Halka arz yontemleri, ortak satigi (mevcut paylarin halka arzi), sermaye artirimi (yeni
pay ihraci yoluyla halka arz) ve her iki yontemin birlikte kullanimi (karma yontem)
seklinde SPK’nin Pay Tebligi’nde diizenlenmistir.’?’ S6z konusu bu yontemler

asagida alt basliklar halinde aciklanmustir.

4.1.4.1. Ortak Satisi

Ortak satig1 yonteminde, sirket hissedarlar1 ellerinde tuttuklart pay senetlerinin bir

boliimiinii dogrudan borsada ya da borsa haricinde halka arz edebilmektedir. Ortak

127 Sermaye Piyasasi Kurulu, Pay Tebligi, VI1-128.1, Resmi Gazete 2013, ss. 3-4.
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satig1 yonteminin uygulanabilmesi i¢in SPK Pay Tebligi’nin altinct maddesinde bazi

zorunluluklar 6ngdrmiistiir.'?8

1) Halka arz1 planlanan paylar iistiinde rehin, teminat gibi paylarin devredilmesini
ve el degistirmesini smirlandirict kayitlarin ya da haklarim kullanimini

engelleyen islemlerin bulunmamasi gerekmektedir.

i)  SPK diizenlemelerine uygun olarak hazirlanan esas sozlesme tadil tasarilari,
sirket yonetim kurulu tarafindan karara baglanmali ve sonrasinda Kurul’a
sunulmalidir. Kurul’un olumlu goériisiiniin ardindan en fazla alt1 ay icinde esas
sozlesme degisikliklerinin genel kurul tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.
S6z konusu bu siire icerisinde onaylanmayan degisiklik tasarilar1 gecerliligini

kaybetmektedir.

iii)  Sirketin halka arz1 gergeklestirecek yetkili kurulusa gereken destegi saglamasi,
bilgi ve belge paylasimi yapmasi ve satis silirecinde mevzuatta diizenlenen

sorumluluklari tistlenmesi gerekmektedir.

Anlasildig1 lizere ortak satis1 yonteminde yeni pay ihra¢ edilmemekte, mevcut
paylarin satis1 gerceklesmektedir. Bu durumda, sirketteki ortak sayisi artarak halka
acik sirket statiisiine gecilmektedir. Satis pay sahipleri tarafindan yapildigindan, bu
arz yonteminde sirket biinyesine kaynak girisi olmamaktadir. Mevcut hissedarlar

satislardan gelir elde etmekte; buna karsilik pay oranlar1 azalmaktadir.?°

4.1.4.2. Sermaye Artirimi

Paylarin halka arzinda uygulanabilecek bir diger yontem sermaye artirimidir. Bu
yonteme, yeni pay ihracit yontemi de denilmektedir. SPK Pay Tebligi’nin yedinci
maddesinde agiklanan sermaye artirimi  yonteminde, halka kapali sirketler
gerceklestirecekleri sermaye artirimlarinda, mevcut hissedarlarin yeni pay alma

hakkini tamamen ya da kismen siirlandirarak yeni paylarini halka arz etmektedir.

128 3.9.k.
129 Sermaye Piyasast1 Kurulu, Halka Arz Bilgilendirme Kitapgigi, (Cevrimigi). https://
www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/73 (Erisim Tarihi: 01.08.2020). s. 7.
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Ortak satigina benzer sekilde, bu yontemde de sirketin basvuru dncesinde anilan

tebligdeki zorunluluklar: yerine getirmesi beklenmektedir.!3

i) Ik yontemde oldugu iizere, esas sdzlesme degisikligi tasarilarinin ydnetim
kurulunca karara baglanmasi, sonrasinda SPK’nin uygun bulmasi ve azami alt1
ay icerisinde genel kuruldan gecirilmesi gerekmektedir. Yasal siireler bu

yontemde de aynidir.

i) TTK kapsaminda sirketin ilgili organi, sermayenin artirilmasi ve yeni pay alma

haklarinin kisitlanmasi karar1 vermelidir.

iii)  Esas sermaye sisteminde artirimi1 gerg¢eklesecek sermayeyi ifade eden paylardan

satilmayanlara dair satin alma taahhiitnamesi verilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de anonim sirketlerin sermayesi, esas sermaye ve kayitli sermaye olmak iizere
iki tiir sistem iizerinden sekillenmektedir. Esas sermaye, sirket sozlesmesinde
belirtilen sabit miktardir. Sermayenin sabit olmasi1 degistirilemeyecegi anlamina
gelmemekle beraber, degistirilmesi icin belirli yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi
gerektigini ifade etmektedir. Kayitl sermayede ise, yonetim kurulunun sermaye
artirimi hususunda sinirlt bir yetkisi bulunmaktadir. Genel kurul tarafindan tespit
edilen tavan miktar g¢ercevesinde yonetim kurulu sozlesme degisikligi olmaksizin

sermaye artirimi yapabilmektedir. !

Ortak satis1 yontemine kiyasla, sermaye artirimi yonteminde sirketin fon ihtiyaci
acisindan daha avantajli oldugu kabul edilmektedir. Zira, ilk yontemde satis hasilati
hissedarlarin olurken; bu yontemde elde edilen gelir dogrudan sirket biinyesine dahil

edilmekte ve sirkete finansman stratejilerini uygulama imkan sunmaktadir.*®?

130 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Pay Tebligi...a.g.k., Madde 7.

181 Ruveyda Giilmisal Akkale, “Kayith Sermaye Yapist Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’na Gore Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitli Sermayenin Artirirm Usuli”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 17, S. 1-2 (2013), ss. 21-22.

132 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Halka Arz...a.g.k., s. 7.
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4.1.4.3. Her iki Yontemin Birlikte Kullanimi

Halka arz karar1 alan sirketler yukarida agiklanan yontemlerden birini tercih
edebilecekleri gibi her iki yontemi de bir arada kullanabilme hakkina sahiptir.
Esasinda, ortak satis1 ve sermaye artirimi yontemlerini birlikte kullanmak sirketlere
hem mevcut pay sahiplerini memnun etme hem de kendi fon ihtiyacin1 karsilama
firsatin1 vermektedir. Birinci yontemle mevcut hissedarlar gelir elde ederken, ikinci

yontemle sirket finansman giiciinii artirmaktadir.

4.1.5. Halka Arzda Aracilik Yontemleri

Halka a¢ilmanin olumlu ve olumsuz taraflarint g6z 6niinde bulundurarak yapilan
degerlendirme sonucunda halka agilma karar alan sirketler in bu siirecte izlemeleri

gereken birtakim prosediirler mevcuttur.

Halka arz karar1 veren bir sirket, 6ncelikle bu siiregte aracilik etmek iizere sectigi
kurulus ile sozlesme imzalayarak halka arz islemleri i¢in yetkilendirme yapmasi
gerekmektedir. Tirk sermaye piyasasi mevzuatinda aracit kurulus yerine yatirim
kurulusu ifadesi tercih edilmekte ve bankalar ile yetkili araci kurumlar seklinde
tanimlanmaktadir.?3® Bu baglamda, Tiirkiye’de aracilik faaliyetinde bulunabilmesi i¢in
SPK kism1 yetki ya da genis yetki belgesi almis bir yatirnm kurulusu ile galisilmasi

gerekmektedir.

Bu se¢im yapilirken kurulusun piyasadaki tecriibesi, itibari, satis giicli, kurumsal
finansman alaninda danismanlik yetenegi, aracilik ve danigmanlik maliyeti dikkate
alinmalidir. Halka arz kararindan sonra borsada islem gérmeye kadar uzanan siire¢ her
iki taraf i¢in de koordineli ve uzun ¢alisma saatleri gerektirmektedir. Bu nedenle
birlikte yola ¢ikilan yatirm Kkurulusu ile halka arz edilecek sirketin kurumsal
kimliklerinin Grtlismesi, ¢alisma seklinin uyusmasi, konusabilir ve anlasabilir olmasi

ortaya ¢ikacak isin bagarisi i¢in 6nem arz etmektedir.

133 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, a.g.k., s. 5.
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Ulkemizde dar yetkili arac1 kurumlar halka arz faaliyetinde bulunamazken, kismi
yetkililer sadece en iyi gayret ile aracilik faaliyeti, genis yetkililer ise aracilik
yuklenimi faaliyetinde bulunabilmektedir. Yatirim kurulusu konusunda sec¢imini
yapan sirket, sonrasinda aracilik faaliyetinin tiirline karar vermelidir. Halka arza
aracilik faaliyetinin genel itibariyla iki yontemi bulunmaktadir. En iyi gayret araciligi
ve aracilik ytiklenimi seklinde isimlendirilen bu yontemler, araci kurulus tarafindan
taahhiit edilen eylemin kapsamina gore ayrilmaktadir. S6z konusu tiirler asagida

basliklar halinde agiklanmuistir.

4.1.5.1. En Iyi Gayret Araciig1 Yontemi

En iyi gayret araciliginda araci kurum, bir ylkimliligin altina girmek yerine,
sermaye piyasasi araclarini satmak {izere en iyi gayreti ortaya koyacagini taahhiit
etmektedir. Bu yonteme gore, aract kurumun satilmayan menkul kiymetler i¢in higbir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Yani, aract kurum halka arzda herhangi bir risk
iistlenmemektedir.’3* En iyi gayret araciligina bir diger ifade ile yiiklenimsiz aracilik

yontemi de denilmektedir.

Halka arzda en iyi gayret araciligi yonteminin tercih edilmesi durumunda, sermaye
piyasasi araglarinin izahnamede belirtilen siire igerisinde satigsi gergeklesmekte;
satilamayan kisim ise sirkete iade edilmektedir. Eger dncesinde s6z konusu araglari
satin almay: taahhiit eden Tigiincii kisiler varsa, satilamayan kistm bu kisilere
satilmaktadir.*® SPK diizenlemesinde de ifade edildigi gibi bu yontemle halka arza
aracilik eden yetkili kurumun halka arz siiresi iginde satilamayan sermaye piyasasi

araglarini satin alma zorunlulugu yoktur.

Satis acisindan bakildiginda en iyi gayret araciligi yonteminde yer alan araci kurulus,
satilan Kiymetler tizerinden komisyon geliri elde ederken ihrag edilen sirkete karsi satig
siirecinde en iyl gayreti gosterecegi disinda bir taahhiidii bulunmamaktadir. Bu

iliskideki giliven, aract kurumun daha fazla komisyon geliri elde etmek ve prestij

134 James C. Van Horne ve John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, Harlow:
Prentice-Hall, 2008, 13. Baski, s. 29. s. 508.
135 Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri, Aracilik Tebligi, Seri V, No:46, Madde 38.
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saglamak amaciyla satigin tamamini gerceklestirmeye yonelik g¢aba gdsterecegine
dairdir. Ciinkii yeterli talep toplanamayip satisin tamamlanamamasi halinde genellikle
ihracin iptal edilmesi tercih edilmektedir.*® Bu yontemde araci kurumun daha az risk
almasina paralel olarak aracilik komisyon oraninin da daha diisiik olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla aracilik igleminin daha diisiik maliyetli olmas1 ihrag
edilen sirket agisindan bakildiginda halka arz geliriniz daha yiiksek olmasi anlamina

gelecektir.

4.1.5.2. Aracilik Yiiklenimi Yontemi

Araci kurulusun, en iyi gayret araciligina kiyasla daha fazla risk tasidigi yontem
aracilik yiiklenimi yontemidir. Aracilik yiiklenimi tiirlerini dort madde ile 6zetlemek

miimkiindiir.*3’

i) Bakiyeyi Yiiklenim: Araci kurulus, sermaye piyasasi araglarinin satigina aracilik

etmekte; ayrica satilamayan kismin tamamaini satin almay1 da taahhiit etmektedir.

i) Tuminid Yiklenim: Araci kurulus, satis dncesinde sermaye piyasasi araglarinin
timiinii sirketten satin almaktadir. Bu yontemde, sirket hem risk tasimamakta

hem de ihtiya¢ duydugu finansmana satis 6ncesinde ulagmaktadir.

iii) Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Araci kurulus, satis siiresi sonunda satilamayan
sermaye piyasasi araclarinin yalmizca bir kismimi satin almayi taahhiit

etmektedir.

iv) Kismen Timiini Yiklenim: Araci kurulus, sermaye piyasasi araglarinin

yalnizca bir kismini satis dncesinde sirketten satin almaktadir.

Bakiyeyi yiiklenim yontemlerinin tiimii satisin tamamlanmasindan sonra araci
kurumun, satilamayan sermaye piyasasi araglarmin tamaminin ya da bir kisminin

bedelini 6demek suretiyle satin almasini ifade etmektedir. Buna karsilik, tiimiinii

1% Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Jeffrey Jaffe, Corporate Finance, New York:
McGraw-Hill Companies, 2002, 6. Baski, s. 537.
137 Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri, a.g.k., madde 38.
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yiiklenim yontemlerinde satin alma iglemi sermaye piyasasi araglarinin satisindan dnce
gerceklesmekte ve risk tamamen aract kurumun lizerine ge¢mektedir. Dolayisiyla
yuklenim ydntemlerinde halka arz olunan sirketler belirlenen pay fiyati iizerinden
sirkete girecek fon akismi garantiye almis olmaktadir. Bu nedenle en iyi gayret
yontemi ile kiyaslandiginda 6dedigi aracilik komisyonu daha yiiksek olacagi i¢in halka

arz giderinin de daha fazla olmas1 beklenmektedir.

Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, derinligi, yatirnmcilarin bilgi diizeyi,
davranis sekli, regiilatorlerin belirledikleri politikalar halka arzlarda tercih edilen
aracilik yiiklenimi yo6ntemlerinin ilkeler arasinda farklilik gostermesine sebep

olmaktadir.

4.2. Tiirkiye’de Halka Arz

Sermaye piyasalarinin bulundugu iilkeye bireyleri tasarrufa tesvik ederek yatirimlara
kaynak yaratilmasi, sermayenin tabana yayilmas: ve 6zel sektoriin giliglenmesi vb
bircok faydasi vardir. Geligsmis sermaye piyasalari da halka arzlarin nitelik ve
niceligini arttirmaktadir. Bu amaglar1 gergeklestirmek adina 2008 yilinda Borsa
Istanbul (o zamanki adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi), Istanbul Sanayi
Odasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi arasinda
imzalanan bir protokolle Halka Arz Seferberligi baslatilmistir. Bu seferberlik
kapsaminda hem borsada islem goren sirket sayist hem de yatirimci sayisinin artmast

hedeflenmistir.

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de halka arz konusuna odaklanarak halka arz
siireci, satig yontemleri, birincil piyasa isleyis esaslari, fiyat tespiti ve halka arz sonrasi

fiyatin performansa etkileri lizerinde durulacaktir.

Birincil piyasa, paylarin ilk kez islem gordiigii piyasadir. Sirketler ya da yatirim
kuruluglari, birincil piyasa tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi aracini direkt olarak
thraggr sirket ya da ihraca aracilik eden kurulus ile bulusarak sermaye piyasasi
araclarinin ilk satisin1 gergeklestirmektedir. Birincil piyasada ilk ihraci yapilan yatirim

araclarinin daha sonra alinip satildig1 piyasaya ise ikincil piyasa denilmektedir.
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Birincil piyasa, sirketlerin gereksinim duyduklari fonlar1 tasarruf sahiplerinden temin
edebildikleri zemindir. Dogrudan fon aktariminin saglanmasiyla sirketler, blinyelerine
nakit akis1 saglayabilmektedir. Buna karsilik, ikincil piyasadaki islemler sermaye
piyasasi araci ihrag eden sirketten bagimsiz olmakta ve bu piyasadaki alim-satimlar

tasarruf sahiplerini ilgilendirmektedir.*®

Fon aktarimindaki taraflarin farkliligi nedeniyle birincil piyasalarin sermaye piyasasi
mantigiyla calistigi, ikincil piyasalarin ise menkul kiymetler bilincini yansittigi

139 Tkincil piyasalar bir taraftan finansal varliklarin likiditesini

degerlendirilmektedir.
artirirken, diger taraftan birincil piyasa icin talep olugsmasini saglamakta ve piyasanin

gelisimine katki sunmaktadir.

SPK’nin diizenlemeleri dogrultusunda, birincil piyasada uygulanmasi gereken islem
kurallar1 ve yontemleri, alim-satim emirleri, taleplerin toplanmasi ile dagitim esaslari
Borsa Genel Midiirii tarafindan belirlenmektedir.'*® Halka agilma karar1 alan
sitketlerin paylarmi halka arz ederken se¢meleri gereken cesitli yOntemler
bulunmaktadir. Bu baglamda halka arz yontemleri ile satis yontemlerine iliskin

bilgiler asagida sunulmustur.

4.2.1. Halka Arz Siireci

Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ergevesinde Tiirk sermaye
piyasalarimi diizenleyen ve denetleyen kamu kurumudur. SPK tarafindan uygun
bulunan sermaye piyasasi araglari, belgeleri ve kiymetleri ise Borsa’nin onayini
takiben Borsa Istanbul’un ilgili pazarinda islem gdrmektedir. 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu kapsamimda Borsa Istanbul (BIST), yatirimcilar igin seffaf, adil ve

stirdiirtilebilir bir piyasa saglamakla yiikiimliidiir.

138 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Istanbul: Irfan Yayncilik, 1989,
ss. 31-32.

139 Sudi Apak, Sermaye Piyasalari ve Borsa, Eskisehir: Bilim Teknik Yaymevi, 1995, s. 130.

140 Borsa  Istanbul,  Pay  Piyasast  Yonergesi, 2020, s.13, (Cevrimigi),
https://borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-piyasasi-yonergesi.pdf, (Erisim Tarihi:
20.08.2020).
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Halka arz ve borsada islem gormeye iliskin temel mevzuati asagidaki gibi siralamak

miumkindiir;

= Tiirk Ticaret Kanunu,

= Sermaye Piyasasi Kanunu,

» Sermaye Piyasasi Araglarmin Satis1 Tebligi (11-5.2)
= Pay Tebligi (VII-128.1),

» [zahname ve ihrag Belgesi Tebligi (11-5.1)

» Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8)

» Borsa Istanbul Kotasyon Yonergesi

= Kotasyon Ucret Tarifesi

= (Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1)

» Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1)

= Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi (11-14.1)

Halka agilma karari alan firmalarin 6niinde, yasal diizenlemelerle ger¢evelenmis halka
arz siireci bulunmaktadir. On hazirlik ile baslayan bu siirec, basvuru, yerinde inceleme,
paylara iliskin izahnamenin onaylanmasi ile devam etmekte, son olarak paylarin halka
arz1 ve borsada islem gérme ile tamamlanmaktadir.*** Halka arz siireci 6n hazirlik ve

bagvuru siireci alt basliklariyla iki boliim halinde izah edilmeye ¢alisilmistir.

Halka arz kararinmn ardindan sirketlerin, SPK ve Borsa Istanbul’a miiracaatlarini
gerceklestirmeden once tamamlamalar1 gereken bir dizi hazirliklar bulunmaktadir. Bu

on hazirlik siireci maddeler halinde asagida 6zetlenmistir.4?

i) Sirket i¢i Calisma Grubunun Olusturulmas:: Halka arz siireci, finans, denetim,
hukuk ve halkla iligkiler gibi pek ¢ok alanda yiiriitiilmesi gereken ¢esitli islemleri
kapsadigindan, halka agilma karar1 alan sirketlerin s6z konusu bu alanlarda
tecriibesi olan kisilerden bir ¢aligma grubu olusturmasi gerekmektedir. Orta
diizey yoneticiler, finans calisanlari ve halkla iligkiler sorumlularindan

olusturulmasi beklenen bu galisma grubu, halka arz bagvurusunu ilgili kurumlara

141Sermaye Piyasast Kurulu, Halka...a.g k., s. 1
142 Borsa Istanbul, a.g k., ss. 4-8.
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i)

yapmadan Once, tiim siireci basariyla yonetebilecek sekilde gerekli hazirliklari

listelemeli ve farkli departmanlar arasindaki koordinasyonu saglamalidir.

Yatirim Kurulusunun Segilmesi ve Sozlesme imzalanmasi: Dérdiincii bdliimde
bahsedildigi lizere, halka arz karar1 alan sirketlerin satis siirecinde genis kitlelere
ulasabilmeleri i¢in bir araci kurulusla sdzlesme imzalamalar1 gerekmektedir.
Sirketlerin, SPK tarafindan yetkilendirilen araci kuruluslarla yapacaklari
sOzlesmelerde aracilik yontemi, yiiklenim tiirii, taraflarin hak ve sorumluluklari
gibi ¢esitli hususlar yer almaktadir. S6z konusu bu sozlesme, tek bir aracilik
kurulusu ile yapilabilecegi gibi halka arz tutarina bagl olarak daha fazla sayida
aract kurulusun yer aldig1 konsorsiyum ile de imzalanabilmektedir. Daha 6nce
de deginildigi ilizere, sirketlerin yatirim kurulusunu secerken s6z konusu araci
kurumun piyasadaki bilgi ve deneyimini, itibarini1 ve ge¢mis performanslarini

dikkate almalar1 yararli olacaktir.

Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketinin Secimi:
Halka arz karar1 alan sirketler, Sermaye Piyasas1 Mevzuati dogrultusunda
finansal tablolarim1 hazirlamali; ayrica tablolarint bagimsiz bir denetim
kurulusunun incelemesine sunmalidir. Bu baglamda, 6n hazirlik siirecinde
sirketler SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz bir denetim sirketi segerek

sO0zlesme yapmalidir.

Esas Sozlesme Degisikligi ve Genel Kurul Karari: Halka arz kararinin ardindan
sirketler, Sermaye Piyasasi Mevzuati dogrultusunda esas sozlesmelerinde
degisiklikler yaparak tadil tasarilarini Kurul’a sunmaktadir. Esas sozlesmede
paylarin devir ve dolagimini sinirlandiran, ayrica ortaklarin haklarini engelleyen
hiikiimler ¢ikartilirken, kar dagitimi ve kayithh sermaye sistemi ile ilgili
diizenlemelerin de yapilmasi gerekmektedir. SPK’nin esas sozlesme
degisikliklerini uygun bulmasinin akabinde s6z konusu degisiklikler sirket genel

kuruluna sunulmaktadir.

Fiyat Belirlenmesi: Halka arz siirecinin en mithim agsamalarindan birini tegkil
eden pay fiyatinin tespiti hususu gerek sirkete 6zgii gerekse sirket disindaki

gelisme ve sartlara bagl olmaktadir. Aract kurulus tarafindan hesaplanan halka
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Vi)

arz fiyatina SPK ve Borsa Istanbul dogrudan herhangi bir miidahale etmemekle
birlikte uygulamada bagvurunun inceleme asamasinda fiyat tespit yontemleri
konusundaki SPK ve BIST’in farkl1 yaklasimlari ilk asamada tespit edilen fiyat
ile nihai asamadaki fiyat arasinda farkliliklara neden olabilmektedir. Halka arz
fiyat tespiti ve performansa etkileri ilerleyen kisimlarda detayli olarak

acgiklanacaktir.

Halka Arz Izahnamesi ve Diger Gerekli Belgelerin Hazirlanmast: Halka arz
izahnamesinin igerigi SPK tarafindan belirlenmekte; ihrag¢iya ve ihrag edilen
sermaye piyasasi araclarma dair bilgiler sunmaktadir. izahnamenin miiracaat
sirasinda SPK ’ya iletilmesi gerekmektedir. On hazirlik siirecinde sirket ve/veya
yatirim kurulusu, SPK ve Borsa istanbul yetkilileriyle goriismeler

gerceklestirerek ihtiya¢ duyulan belgelere iligkin bilgileri temin etmektedir.

On hazirliklarin tamamlanmasinin akabinde sirket ya da yatirimer kurulus halka arz

i¢gin bagvuru siirecini baglatmaktadir. Halka arz siireci SPK’nin iznine tabi iken,

borsada islem gérme siireci Borsa Istanbul’un incelemesine bagl olmaktadir. Basvuru

siireci ve sonrasindaki asamalar asagida maddeler halinde 6zetlenmistir.13

i)

Basvuru: Gerekli evraklarin hazirlanmasinin ardindan SPK ve Borsa Istanbul’a
miiracaat edilmektedir. Halka arz izahnamesinin onay1 SPK’dan beklenirken es
zamanl olarak Borsa Istanbul’a pazarda islem gormek igin bagvuru

yapilmaktadir. S6z konusu bu bagvurular aract kurumca gergeklestirilmektedir.

Yerinde Inceleme: Borsa Istanbul ve SPK Uzmanlarinca Sirket Incelemesi:
Bagvuruda tespit edilen eksik bilgi ve evraklarin tamamlanmasinin ardindan,
SPK ve Borsa Istanbul uzmanlar sirketin merkez binas1 ve iiretim tesislerini
ziyaret ederek yerinde incelemeler gergeklestirmektedir. Sirketin tiirii (hizmet,
sanayi, sigorta vb.) dogrultusunda incelemeler farklilik arz etmekle birlikte,
uzmanlar ozellikle sirketin finansal verilerini analiz etmekte, ayrica sirketin
tiriin/hizmet tretim siirecini, yatirnmlarini, yurt i¢i ve dist satiglarini, hukuki

durumunu, organizasyon yapisini ve 6nemli sdzlesmelerini de incelemektedir.

143 Sermaye Piyasas1 Kurulu, a.g k., ss. 8-20.
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i)

Vi)

vii)

BIST Onayn: BIST inceleme sonuglarini Sirket’in hangi pazarda islem
gorebilecegine karar verir ve bu kararmi SPK ya génderir. SPK karar1 BIST

kararini takiben alinmaktadir

Paylara iliskin izahnamenin Onaylanmas1: Sirketin halka arz izahnamesi SPK
tarafindan incelenmesi sonucu onaylanmaktadir. Bu bir anlamda halka arz izni
anlamma gelmektedir Izahnamenin eksiksiz, anlasilir, tutarlh ve SPK
standartlarina uygun olmasi gerekmektedir. incelemeler sirasinda Kurul, sirketin
durumu kapsaminda ilave bilgiler talep edebilmekte ve bunlarin izahnameye

eklenmesini isteyebilmektedir.

Takasbank’a Miiracaat: Takasbank Borsa Istanbul’da yapilan tiim islemlerin
alim satimia dair takasin1 gerceklestirirken kurumdur. Borsa Istanbul istiraki
olarak faaliyet gosteren Takasbank, borsada islem gorecek tiim menkul
kiymetlere “ISIN kodu” vermekte; boylelikle bu kiymetlerin uluslararasi
gecerliligini saglamaktadir. Bu baglamda, sirketlerin Takasbank’a basvuru

yapmas1 ve kod almas1 gerekmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusuna Miiracaat: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), SPK
tarafindan kaydilestirilmesine izin verilmis menkul kiymetleri hak sahibi
bazinda kayit altina almaktadir. Takasbank bagvurusunun sonrasinda halka arz
edilecek paylarin, bu kurulus nezdinde kayden izlenmesi ve sirketlerin kurulusa
iiye olmas1 gerekmektedir. Diger taraftan, halka arz olan sirketlerin finansal
tablolar1 ve 6zel durum aciklamalarimin seffaflik ilkesi kapsaminda Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nda (KAP) yayimmlanmasi gerekmektedir. Anilan
platform, MKK catist altinda faaliyet gdstermesi nedeniyle sirketlerin KAP
tiyeligi i¢in de bu kurulusa miiracaatta bulunmalar1 ve elektronik sertifika temin

etmeleri beklenmektedir.

Tanitim Faaliyetleri: Miiracaat siirecini baslatan sirket/aract kurum, ayni
zamanda c¢ok sayida yatirimcinin ilgisini ¢ekmek iizere tanitim faaliyetlerine bu
asamada yonelmektedir. Bu faaliyetlerin igerigi ve sekli cesitlilik gostermekle
birlikte, sirket yonetiminin beyanlar ile sirketin ¢aligma alanina iligskin bilgilerin

yazili ve gorsel medyada yer almasi yararli olmaktadir. Ayrica, tanitim
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viii)

faaliyetlerinin yalnizca ulusal c¢aptan ziyade uluslararasi platformlarda
ylriitiilmesi yabancit yatirnmcit ve finans kurulusunun ilgisini ¢ekmeyi

saglayabilmektedir.

Paylarin Halka Arzi: izahname SPK tarafindan onaylandiktan sonra, 15 is giinii
igerisinde sirketin ve varsa yatirnm kurulusunun internet sitesinde, ayrica
Kamuyu Aydinlatma Platformunda ilan edilmektedir. Fiyat tespit raporu ve
izahnamenin yayimlanmasindan sonraki ii¢lincii giin (en erken) halka arz
gerceklestirilebilmektedir. En az iki giin, en fazla 20 giin olabilen satis stiresi,

sirket/arac1 kurum tarafindan serbest bir sekilde belirlenmektedir.

Satis Sonuglarnin Bildirilmesi ve Borsa Istanbul’da Islem G&rmesi: Satis
siiresinin tamamlanmasinin ardindan, halka arzi1 gercgeklestirenler sermaye
piyasasi araglarini satin alan yatirimer listesi ile satis sonuglarini hem basili
olarak hem de elektronik ortamda bes yil siireyle saklamakla yiikiimliidiirler.
Araci kurulusun, séz konusu bilgileri SPK ve Borsa Istanbul’a bildirmesi
gerekmektedir. Borsa Yonetim Kurulu’nun satis sonuglarini degerlendirmesinin
ardindan, sonuglar izahnameyle birlikte KAP’ta duyurulmakta ve sirket paylari

borsada islem gérmeye baslamaktadir.

4.2.2. Halka Arzda Satis Yontemleri

Tiirkiye’de halka arzda satis yontemleri, SPK’nin Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi

Tebliginde (1I-5.2) siralanmistir. Anilan tebligde, sermaye piyasasi araglarinin halka

arz yoluyla satisinda uygulanabilecek yontemler talep toplama yoluyla satis yontemi,

talep toplanmaksizin satis yontemi ve Borsada satis yontemi olarak belirlenmistir.'4*

S6z konusu bu yontemler asagida agiklanmistir.

4.2.2.1. Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Talep toplama marifetiyle yapilan satis yonteminde, halka arz edilen sermaye piyasasi

enstrimanlarima yonelik yatirimcilarin taleplerinin toplanmasi ile anilan taleplerin

144 Sermaye Piyasas: Kurulu, Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi, 11-5.2, s. 7.
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daha 6nce tespit edilmis olan metotlar ve esaslar kapsaminda karsilanan boliimiiniin

satis1 yapilmasi anlagilmaktadir.

Bu satig yonteminde, yatirimcilarin satistaki sermaye piyasasi enstriimanlarina yonelik
talepleri Sermaye Piyasast Araglarmin Satisi Tebligi’nin ekinde yer alan talep
formunun tanzim edilmesiyle toplanmaktadir. Taleplerin toplanmasinin akabinde satis
islemi izahnamede tespit edilen yol ve yoOntemlere gore hayata gegirilmektedir.
Izahname, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. maddesinin (j) bendinde

gectigi lizere,

“Ihragcimin Ve varsa garantériin finansal durum ve performanst ile
gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada
islem gorecek sermaye piyasasi araglarmmin ozelliklerine ve bunlara bagl
hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme

yapmasint saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma

belgesini”**

seklinde tanimlandig1 iizere bir tiir kamuyu aydinlatma belgesini temsil ettiginden

taleplerin toplanmasinda seffaflik 6ne ¢ikmaktadir.

Satin alinmak istenen sermaye piyasasi aracina iligkin yatirimcilarin talepleri lizerine
satin almay1 ongordiikleri sermaye piyasasi aracinin miktar: anilan formdaki “Kabul
Edilebilecek Asgari Miktar” bashiginin doldurulmasi suretiyle bir alt smirda
tutulabilmektedir. Ote yandan, talep formunu kabul eden yetkili kuruluslarin dncelikle
yatirimeilarin kimlik bilgilerini tespiti gerekmektedir. “Ad1 Soyadi/Ticaret Unvani” ile
“T.C. Kimlik No/ Vergi No” gibi bilgilerin talep formunda yer almasi1 zorunludur. Her
ne kadar satig1 ongoriilen sermaye piyasasi enstriimanlarina yonelik talep toplanmis
olsa da bu durum taleplerin kesinlikle yerine getirilecegi manasini tasimamaktadir.

Izahnamede aksi yonde bir husus bulunmadig: takdirde, talep toplama yoluyla satis

yonteminin kullanildig1 halka arzlarin izahnamesinde bir degisiklik bulunmasa da,

145 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi, I1I-5.1, Resmi Gazete,
2013, md.4-i
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talep toplama donemi dahilinde yatirimcilar taleplerini degistirme veya geri ¢ekme

hakkina sahip bulunmaktadir.

i)

Sabit fiyatla talep toplama: Sabit fiyatla talep toplamada, arz edilen sermaye
piyasas1 aracinin pay olmasi halinde sabit bir fiyat tespit edilmek suretiyle
talebin toplanmasi yoluna gidilmektedir. Pay haricindeki sermaye piyasasi
enstriimanlarmin satiminda aracin 6zelligine bagli olarak belirlenen 1skonto

orani ve kupon faizi orani gibi sabit dlgiiler tespit edilmektedir.

Fiyat teklifi alarak talep toplama: Fiyat teklifi alarak talep toplama y6netiminde,
yapilan halka arzlarda sirket, yetki vermis oldugu araci firmanin sirketin finansal
valiiasyonlarina bagl olarak belirledigi asgari satis fiyatindan fiyat teklifleri
almaktadir. Talep toplamanin neticesinde gelen teklifler fiyat temelinde her
diizeydeki talep miktarina gore siralanmaktadir. Bu cergevede, yatirimcilardan
en fazla talebin geldigi fiyat pay senedinin satis fiyati olarak belirlenmekte olup,

amilan fiyat: kapsayan teklifler karsilanmaktadir.14°

Birden ¢ok yatirimcinin talebinin yerine getirilememesi halinde dagitim talep
miktar1 nispetinde yatirimcilar arasinda dagitilmaktadir. Talep miktarindaki
taban miktar1 karsilamayan yatirimcilar mevcut listeden ¢ikarilmakta olup,
cikarilan yatirimeilarin dagitima dahil olmayan paylarinin yeniden talebe

eklenmesiyle netice kesinlesmektedir.'4’

Fiyat araligiyla talep toplama: Fiyat araligiyla talep toplama metodunda, payl
sermaye piyasast araglarinda taban ve tavan fiyat belirlenmek suretiyle, bu

araliktan yatirimcilarin talepleri toplanmaktadir.

Pay haricindeki sermaye piyasasi enstriimanlarinin satisinda aracin 6zelligine
bagli olarak belirlenen iskonto orani ve kupon faizi orani gibi sabit dlgiiler tespit
edilmesiyle, belirlenecek taban ve tavan fiyat araligindan yatirimcilarin talepleri
alinmaktadir. Bu cer¢evedeki talep toplama islemlerinin, belirlenen fiyat

araliginda kalmas1 sartiyla farkli oran veya fiyat seviyelerinden de

146 Lale Karabiyik ve Adem Anbar, Sermaye Piyasas1 ve Yatirim Analizi, Bursa: Ekin Yaymevi, 2018,
2. Baski, s. 17.

147 Mehmet Inam, Sermaye Piyasasi, Ankara: Seckin Yayincilik, 2007, s. 325.
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gerceklestirilmesi miimkiin olabilmektedir. Anilan yonetimin tercih edilmesi
halinde tavan fiyat, taban fiyatin %20 fazlasin1 gegmeyecek bigcimde tespit

edilmektedir.

Diger yandan, talep toplama marifetiyle gerceklestirilen satis yontemlerinin
kullanilmasi ve halka arz edilen paylara yeterli talep gelmemesi halinde talepte
bulunulmayan paylarin satisinda Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satisi Tebligi’nin
15. maddesinde yer alan talep toplanmaksizin satis metodu hakkindaki

diizenlemelerin uygulanmasi hitkmii amirdir.

4.2.2.2. Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Talep toplamaksizin satig yontemi, paylar1 borsada islem goérmeyen halka acik
ortakliklardan, SPK diizenlemesinde yer alan nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda
kalanlarin paylariin kendileri ya da yetkili kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyattan
izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz edilmek suretiyle satigidir. Talep
toplanmaksizin satis yonteminde yatirimcilar arasinda esitsizlige yol agmayacak bir

usuliin belirlenmesi zorunludur.

Talep toplanmaksizin satig yonteminin kullanilmas: halinde, yatirimcilar tasarruf
sahiplerine satis duyurusunda belirtilen siire i¢inde pay bedellerinin izahnamede
belirtilen bankada agilan 06zel hesaba aktarilmasi suretiyle sermaye artirimina

katilirlar.

4.2.2.3. Borsada Satis Yontemi

Bu yontem, talep toplama yontemlerinin aksine paylarin sermaye piyasasi araclarinin
borsa diizenlemeleri kapsaminda borsada satisini belirtmektedir. Burada borsadan
kasit sermaye piyasasi enstriimanlarinin Borsa Istanbul birincil piyasasinda halka arz
edilmesidir. Borsada satis yonteminin temelleri borsa tarafindan tespit edilmektedir.
Borsa’nin birden ¢ok satis metodu belirlemis olmasi halinde ise, ihragg1 ve/veya halka
arz eden tarafindan tercih edilen metoda gore satis islemi uygulamaya

konulabilmektedir.
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Halka arz, sirketlerin Borsa Istanbul’a basvurmasi sonrasinda Borsa ydnetim
kurulunun bu basvuruyu kabuliiyle baslamaktadir. Basvuru Borsa Istanbul tarafindan
kabul ya da reddedilebilir. Halka arz, izahname ve fiyat belirleme raporunun Sermaye

Piyasas1 Kurulu’nca tasdiklenmesini takip eden ikinci is giinii baslamaktadir.148

4.2.3. Pay Fiyatimin Tespiti

Halka acilma i¢in hazirliklarini yiiriiten sirketler i¢in en mithim agsamalardan bir tanesi
de halka arz fiyatinin tespit edilmesidir. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi ve
uluslararasi yatirim firsatlarinin arttig1 kiiresellesen diinyada, ilk halka arzda fiyatin
isabetli tespiti halka agilma siirecinin basarisin1 dogrudan etkilemektedir. Dogru fiyat
tespiti hem birincil piyasadaki satis sonuglarini sekillendirmekte hem de ikincil
piyasada pay senetlerinin performansi {izerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda, halka
arz fiyatinin basarili tespiti kisa ve uzun donemdeki getirilerin itici giiciinii

olusturmaktadir.

Kuhn’a (1990) gore, halka arz fiyatinin belirlenmesi bilimsel ve sanatsal siireglerin
birlikte yiiriitilmesiyle miimkiin olmaktadir. Finans modelleri siirecin bilimsel ayagini
olustururken; bireysel fikir ve tecriibeler ise sanatsal ayagini temsil etmektedir.!4°
Bilhassa, ilk kez halka agilan bir sirketin fiyat tespitinin yapilmasi olduk¢a zorlu bir
stire¢ olarak kabul edilmektedir. Zira, halka arz kararini heniiz alan sirketlerin paylari
o zamana kadar pazarda islem gérmediginden piyasa degerleri olusmamistir. Bu
sebeple, halka acilma sirasinda fiyat tespitine gereken Onem gosterilmezse, ihrag
edilen varliklarin fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar meydana gelebilecektir.!>

Halka arz fiyatinin tespitinde sirketin, yatirirmcinin ve aract kurulusun birbirinden

farkli beklentileri bulunmaktadir. Halka a¢ilma karar1 alan sirket, daha fazla gelir elde

etme giidlisliyle arz fiyatinin yiiksek olmasini istemektedir. Buna karsilik kisa

148 Giiray Kiigiikkocaoglu ve Aysegiil Alagdz, “IMKB’de Uygulanan Halka Arz Yontemlerinin
Karsilastirmali Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.
24, S. 2 (2009), ss.73-74.

149 Robert Lawrence Kuhn, Investment Banking: The Art and Science of High-Stakes Dealmaking,
New York: Harper&Row Publishers, 1990, s. 97.

10 Seving Akbulak ve Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Agk
Anonim Sirketler, Istanbul: Beta Basim, 2004, s. 117.
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zamanda yiiksek gelir elde etmek isteyen yatirimer ise diisiik fiyat talep etmektedir.?!
Halka aracilik eden kurulusun, sirket memnuniyetini saglamak iizere fiyat1 yiiksek
tutmasi, yatirimcilari tereddiide sevk edebilmekte ve aracilik komisyonunun diisiik
olmasina neden olabilmektedir. Diger taraftan, aract kurumun yatirnmciyr memnun
etmek tlizere fiyat1 diisiik tespit etmesi ise satis hasilatin1 diigiireceginden sirket arz
kararindan vazgecebilmekte ya da yatirimei kurulusu degistirmek isteyebilmektedir. >
Anlagildigr iizere, taraflarin ¢ikar ¢atismalar1 nedeniyle halka arz fiyatinin dogru bir

sekilde tespiti olduk¢a mesakkatli bir siirece yol agmaktadir.

Literatiirdeki calismalar yatirimci kuruluslarin halka arz fiyatim1 diisiik belirleme
egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu egiliminin nedeni, araci kurulusun halka
arzin basarisin1 garanti altma alma giidiisiinden kaynaklanmaktadir.®® Diisiik tespit
edilen fiyat, daha fazla yatirimciy1 cezbederek satisi kolaylastiracaktir. Ancak, bu
durumda sirket hasilat kaybina ugrayacak; fon ihtiyacini yeterince karsilayamayacak
ve magdur olabilecektir. Diisiik fiyatlandirma konusu ilerleyen kisimlarda detayl

olarak incelenecektir.

Diger taraftan, yatirnmci kurulus fiyati yiiksek belirlerse, satig siirecinin basarisiz
olmasma neden olabilmektedir. Yatirimcilar yiiksek fiyatli pay senetleri almaktan
kacgiabilmekte, eger yliklenim anlagmasi s6z konusu ise araci kurulus satilamayan
kismi iistlenmek durumunda kalabilmektedir. Ayrica, tatmin edici olmayan satis

sonuglar1 yatirrmen kurulusun piyasadaki itibarmi zedeleyebilmektedir.*>

Anlagildig1 tizere, halka arz fiyatinin tespit edilmesi Halka arz edilecek pay
senetlerinin fiyat tespiti icin uygulamada kullanilan ¢ok sayida yontem bulunmaktadir.
Oncelikle arz fiyatni etkileyen faktdrler, sonrasinda ise yaygin olarak kullanilan

degerleme yontemleri asagida alt basliklar halinde aciklanmustir.

151 Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, Istanbul: Beta Basim Yayim, 1999, s. 300.

1%2 Kiiciikkocaoglu ve Alagdz, a.g.m., s. 67.

%8 a.g.m., s. 67.

1% Mehmet Cihangir ve Elif Kandil, “Tiirkiye’de Borsaya Yeni Kote Isletmelerin Halka ilk Arzda
Uyguladiklar Diisiik Fiyatlandirma Olgusunun Test Edilmesi ve Nedenleri Uzerine Bir Degerlendirme
(01.01.2003-30.06.2008 Doénemi)”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 44 (Ekim 2009), s. 167.
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4.2.3.1. Pay Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Halka arz edilen pay senetlerinin dogru bir yatirim araci oldugu konusunda tasarruf
sahiplerinin ikna edilmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in, s6z konusu araglarin fiyatinin
dogru tespit edilmesi ve piyasada yatirimcilara gelir saglayacak diizeyde olmasi

beklenmektedir.1%®

Daha oOnce bahsedildigi lizere, sirket, araci kurulus ve yatirimcinin karsilikl
menfaatleri fiyat tespitini giiclestirmektedir. Ancak, fiyat tespitindeki en biiylik sorun
esasinda belirsizliktir. Piyasanin yer aldig1 iilkede ve kiiresel diizeydeki belirsizlikler
fiyatlandirma islemini karmagik hale getirmektedir. Halka arz siirecindeki aktorlerin
konuya dair farkli beklentileri de bu karmasiklig1 artirmaktadir. Ideal olan fiyat,

aktorler arasindaki dengenin yakalandig: fiyat olarak kabul edilmektedir.®

Belirsizligin yani sira halka arzda fiyatlandirmay1 etkileyen pek c¢ok degisken
bulunmaktadir. Bu degiskenlerin bir boliimii sirkete 6zgii iken diger bir bolimii ise

makro degiskenlere iliskindir. Sirkete 6zgii faktdrler asagida siralanmustir, 7

= Sirketin ge¢cmisi, itibari, tinvani ve sermayesi,

= Personel sayisi ve yonetim kadrosunun yetenekleri,

» Faaliyet konusu, liretim alani, kapasitesi ve ihracat potansiyeli,
» Stok durumu, disa bagimlilik durumu,

= Gelir-gider dengesi, karlilik oran1 ve kari1 dagitma politikast,

= Kredi notu, yararlandigi tesvikler,

* Yeni yatirim projeleri,

= Sermaye artirimina iliskin imkanlari,

= Piyasadaki rekabet giici,

= Kar dagitma politikasi.

Halka arz fiyatin1 etkileyen makro degiskenler arasinda enflasyon, faiz orani, doviz

kurlar1 ve altin fiyatlar1 da yer almaktadir.

155 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, istanbul: Avciol Basim Yayin, 2005, s. 10.
1%6 Cihangir ve Kandil, a.g.m., s. 176.
157 Karsly, a.g.e., ss. 376-377.
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Enflasyon: Bir iilkedeki fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi anlamina gelen
enflasyon, bireylerin alim giiclinde ortaya ¢ikan azalma olarak da ifade
edilmektedir. Bilhassa, yiiksek enflasyonun yasandigi ve enflasyon
beklentilerinin 6ngoriilebilir olmadigi ekonomilerde, sirketler ile tasarruf
sahiplerinin yatirim kararlar1 olumsuz etkilenmektedir. Bu baglamda ytiksek

enflasyon pay senedi fiyatlarinda diisiise sebep olmaktadir.*®

Faiz Orani: Faiz orani ile pay senedi fiyati arasinda ters yonli bir iliski
bulunmaktadir. Yiiksek faiz oranlarinin oldugu doénemlerde tasarruf sahipleri
sermaye piyasalarinda yatirnrm yapmak yerine alternatif yatirimlara
yonelmektedir. Dolayisiyla, faiz oranlarinin yiikselmesi pay senedi talebinin
diismesine neden olmakta; bu diisiik talep de halka arz fiyatinin diisik

belirlenmesine yol agmaktadir.*>®

Doviz Kurlari: Doviz kurlarinin  yilikselmesi, iilke para biriminin deger
kaybettigini gdstermekte; bu durumda pay senedinin getirisi de diismektedir.
Doviz kurlart ile pay senedi fiyati arasindaki iliski negatif yonliidiir. Déviz kuru

yiikseldikce, pay senedi fiyat1 diismektedir.°

Altin Fiyatlari: Yukarida izah edilen makro degiskenlere benzer sekilde, altin
fiyatlar1 ve pay senedi fiyat1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Kiiresellesen finansal piyasalarla birlikte altinin yatirim araci olarak kullanimi
geri planda kalmis gibi goziikse de 6zellikle savas ve kriz donemlerinde tasarruf

sahipleri i¢in altin giivenli liman olmaya devam etmektedir.

Yukarida agiklamasi sunulan makro faktorlerin yaninda para arzi, gayri safi milli

hasila, cari denge, sanayi iiretim endeksi ve kamu harcamalar1 gibi degiskenlerin de

1% Banu Durukan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, C. 3, S. 11 (1999), s. 23.

159 Hiilya Kanalici, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, Ankara: SPK
Yaylari, 1997, s. 59.

160 Mesut Albeni ve Yusuf Demir, “Makro Ekonomik Géstergelerin Mali Sektdér Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi (IMKB Uygulamal1)”, Mugla Universitesi SBE Dergisi, S. 14 (Bahar 2005), s. 6.
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pay senedi fiyati lizerinde etkisi bulunmaktadir. Ayrica, siyasi ortam, piyasanin

durumu, spekiilasyon gibi diger faktorler de fiyat1 etkilemektedir. 1%

4.2.3.2. Pay Fiyatin1 Belirleme Yontemleri

Halka arz fiyati belirlenirken sirketin degerinden yola ¢ikilmakta ve pek c¢ok
yontemden yararlanilmaktadir. Uygulamada yaygin olarak kullanilan yontemler

asagida agiklanmistir.

i) Oz sermaye ya da muhasebe degeri de denilen defter degeri, toplam varliklar ile
toplam borglar arasindaki farki ifade etmektedir.’®? Pay senedi defter degeri de
bu farkin pay senedi sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir. Defter degeri,
sirketin yalnizca belirli bir tarihteki finansal tablolarin sonucunu yansittigindan

sirketin gelecegi hakkinda siirli ipucu sunmaktadir. '

Defter degeri yonteminin olumsuz tarafi, sirketin gelir yaratma potansiyelini g6z
Oniine almamasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, gelecekte gelir yaratma
giicli yiiksek olan sirketlerin, halka arz fiyatin1 belirlerken bu yontemi tercih

etmemeleri yerinde olacaktir.1®*

i) Likiditasyon degeri de denilen tasfiye degeri yonteminde, sirketin sahip oldugu
varliklarin hepsi paraya c¢evrilir, elde edilen tutardan sirketin borclar1 ve
likiditasyon masraflar1 cikarilarak hesaplama yapilmaktadir.!®® Bu yontemde,

sirketin alabilecegi en diisiik deger tespit edilmektedir. Hesaplama yapilirken

161 Zekai Senol, Selahattin Kog ve Selma Senol, “Hisse Senetleri Fiyatlarmi Etkileyen Faktorlerin
Dinamik Panel Veri Analiziyle Incelenmesi”, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Elektronik Dergisi, C. 9, S. 25 (2018), ss. 122-124.

162 Chambers, a.g.e., s. 185.

163 Erich Helfert, Techniques of Financial Analysis: A Guide to Value Creation, 2000, 10. Baski,
Singapur: McGraw-Hill, s. 340.

164 Mustafa Gozen, “Sirket Degerlemesine Kuramsal A¢idan Genel Bir Bakis”, Ahi Evran Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C. 5, S. 2 (2019), s. 202.

185 Seving Akbulak, “Sirketlerin Halka Agilmas1”, (Sermaye Piyasas1 Kurulu Denetleme Kurulu,
Yeterlik Etiidii), 1991, s. 65.
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gelecekteki nakit girigleri ve paranin zaman degeri goz oniine alinmamaktadir.
Dolayisiyla, potansiyeli giiclii bir sirketin halka arzinda tasfiye degeri yontemi

sinirli kalmaktadir. 168

Net aktif deger yonteminde, sirketin varlik ve borglarmmin piyasa degeri
bulunmakta ve aradaki fark sirketin degerini gostermektedir.'®’ Diger bir
ifadeyle, sirketin aktiflerinin satilmalar1 halinde elde edilecek gelir ile giderler
arasindaki fark net aktif degeri vermektedir. Bu yontemden 6zellikle asagidaki

durumlarda yararlanilmaktadir.1®8

Sirket faaliyetlerine yeni basladigi,

Faaliyetlerini yavaslattigi ya da sonlandirdig,

Aktif varligi 6nemli 6l¢iide degerli oldugu,

Patent, know how gibi maddi olmayan duran varliklara sahip oldugu,
Finansal yapis1 gii¢siiz ve zarar ettigi,

Yikiimliiliklerini yerine getirebilecek diizeyde nakit yaratamadigi durumlar

seklinde 6zetlemek miimkiindiir.

Net aktif deger yontemi ile tasfiye degeri yontemi benzerlikler gosterse de iki
yontem birbirinden farklidir. Tasfiye degeri hesaplanirken sirketin faaliyetlerini
sirdiirmeyecegi diisiinlilmekteyken, net aktif deger yonteminde sirketin
faaliyetlerini siirdiirmesi ya da yeniden kurulmasi durumundaki yatirim
tutarindan yola cikilmaktadir. Ayrica, net aktif degeri genellikle tasfiye

degerinden daha fazla bulunmaktadir.*5°

Buraya kadar anlatilan defter degeri, tasfiye degeri ve net aktif deger yontemleri
literatiirde varlik bazli degerleme yaklagimi1 kapsaminda degerlendirilmektedir.
Anilan bu ii¢ yontemin ortak noktasi, sirketin muhasebe kayitlar1 ¢ercevesinde

hesaplamalar yapilmasidir.

66 Ozlem Kog, Sirketlerin Halka Agilmasi ve Bir Uygulama, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayim, No:118 (1998), s. 83.

167 Chambers, a.g.e., s. 211.

168 Kuddusi Yazici, “Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri”, (Devlet Planlama
Teskilatt Uzmanlik Tezi), 1997, s. 54.

169 Chambers, a.g.e., s. 187.
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Iv)  Piyasa degeri/defter degeri orani, pay senedinin piyasa degerinin s6z konusu
senedin defter degerine oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu yontemde amag,
sirkete  yonelik  yatirnmlarin  bugilinkii  degerleri ile  maliyetlerin
karsilagtirilmasidir.  Hesaplama  sonucunun  birin  iizerinde  olmasi
beklenmektedir. Aksi durumda, sirketin deger kaybettigi seklinde
yorumlanmaktadir.}’® Bu oran 6zellikle gelismis sermaye piyasasmna sahip

iilkelerde kullanilmaktadir.t"*

Bu oranin hesaplanmasinda, sirketle ayni1 pazarda ve esit risk seviyesinde
faaliyet gOsteren, ayrica pay senetleri ikincil piyasada islem goren sirketlerden
bir portfdy olusturulmaktadir. Portféydeki sirketlerin verilerinden yararlanilarak
uygun bir katsayr belirlenmektedir.}’> Halka arz fiyati, pay senedi defter
degerinin ilgili pazar i¢in saptanan piyasa degeri/defter degeri oraniyla

carpilmasiyla hesaplanmaktadir.t”

Yatirimcilar da bu orani yatirim analizlerinde tercih etmektedir. Yontemin
uygulamasinin kolay olmasi, ayrica sektordeki benzer sirketler arasinda asir1 ya

da diisiik degerlemelerin kiyaslanabilmesi bu orani gekici kilmaktadir.*™

v) Fiyat kazang orani, hisse basina kazanca karsilik yatirimcilarin 6demeyi kabul

ettikleri fiyat1 ifade etmektedir.!”® Oran, pay senedi piyasa fiyatinin hisse basina

170 Ayten Turan Kurtaran, “Tiirkiye’de ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarinin Sektorler itibariyle
Karsilastirmali Analizi”, (Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim
Dali, Yayimlanmamig Doktora Tezi), Trabzon, 2012, s. 49.

171 Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Piyasas1 Yatirnm Araclan ve Analizi, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2007, s. 402.

172 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Finansal Yénetim, Ankara: Gazi Kitabevi, 2005, s. 125.

173 Fred J. Weston ve Eugene F. Brigham, Essential of Managerial Finance, New York: Dryden Press,
1993, 10. Baski, s. 105.

174 Ozan Savaskan, “Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilan Yéntemler, Halka Arz Sonrasi
Hisse Senedi Performansi”, (Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme Kurulu, Yeterlik Etiidi), Istanbul,
2005, s. 15.

175 Brigham ve Houston, a.g.e., s. 121.
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Vi)

kéra oranlanmasiyla elde edilmektedir.”® Fiyat/kazang oraniyla hisse basina net

karin ¢arpilmasiyla da pay senedinin piyasa fiyat: hesaplanmaktadir.t’’

Bu yontemde, sirketin Oncelikle hisse basina kazang tahmini yapmasi
gerekmektedir. Tahmini deger, sirketle ayn1 sektorde olan, benzer sermaye, mali,
tiretim yapilarina sahip ve borsada islem goren sirketlerin fiyat/kazang oraniyla
carpilarak sirketin hisse degeri hesaplanmaktadir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus, sirketlerin karsilastirilabilir nitelikte olmasidir.}”® Fiyat/kazang
orani, borsadaki fiyatlar1 esas aldigindan piyasanin yer aldigi tlkenin ve

sektoriin ekonomik gidisatindan etkilenmektedir.!”®

Piyasa degeri/defter degeri oranina benzer sekilde, uygulamada kullanim
kolaylig1 nedeniyle fiyat/kazan¢ orani halka arz fiyat1 tespitinde tercih edilen
yontemler arasinda yer almaktadir. Ancak, oranin hesaplanmasinda sirketin
finansal esaslar1 ihmal edildiginden yontemin kullanimi hatalara neden

olabilmektedir.&

Indirgenmis nakit akimi, belirli bir indirim oranma gdére indirgenmis nakit
girigler ile indirgenmis nakit c¢ikislar arasindaki farki ifade etmektedir. Bu
yontem, sirket varliklarinin nakit saglayabildikleri ol¢iide deger olusturdugu
goriisiine dayandigindan sirketin degeri nakit akimlarin tahmin edilmesiyle
belirlenmektedir.’® Bu yéntemin hesaplanma siireci ii¢ asamadan meydana

gelmektedir.18?

Iskonto orani tespit edilirken sirketin icinde bulundugu sektdriin durumu,

rakiplerinin sermaye maliyeti gibi niteliklerinden faydalanilmaktadir.

176 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul: Beta Basim,
2001, 4. Baski, s. 121.

177 Chambers, a.g.e., s. 194.

178 Serpil, Yasar, “Hisse Senetlerinin Ik Halka Arzinda Fiyatlandirma, Diisiik Fiyatlandirma Olgusu ve
Halka Arz Sonrasi Performans”, (Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii), 1997, s. 6.

1% Karsl, a.g.e., s. 470.

180 Savagkan, a.gk., s. 2.

181 Goniil Ipek Alkan ve Erhan Demireli, “Tiirkiye de Kullanilan Bazi1 Sirket Degerleme Y ontemleri ve
Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C. 9, S. 2 (2007), ss.

29-30.

182 Kog, a.g.e., ss. 95-96.
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Gelecekteki nakit akislarinin tahmini yapilirken hem cari yilin nakit akimi hem
de ge¢misteki nakit akimlart degerlendirilmektedir. Degerlendirme siirecinde,

ilgili kalemlerde gelecege doniik baz1 diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir.

Tahmini yapilan nakit akimlar, tespit edilen indirim oran1 kapsaminda bugiinkii

degerine indirgenerek nakit akiglarinin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir.

Temelinde paranin zaman degeri yer alan bu yontemde, indirim orani olarak
genellikle sermaye maliyeti tercih edilmektedir.’®® S6z konusu ydntemin en
onemli sorunu, hesaplama siirecindeki tahminler ve belirsizliklerdir. Indirim
oraninin pay senedi fiyati lizerinde miithim bir etkisi olmakta; gelecege yonelik
piyasa, rakipler, faiz oran1 gibi ¢esitli konularda tahminler yapilmasi

gerekmektedir. 184

Indirgenmis kar paylar1 yonteminde, belirli varsayimlar gercevesinde pay
senedinin gercek degerinin, beklenen nakit temettiilerin bugiinkii degerine esit
oldugu iddia edilmektedir.’® Bu yonteme gore, yatirimcinin pay senedi icin
O0demeye razi oldugu fiyati, ileride kazanmay1 umdugu nakit girislerin ya da s6z
konusu senedin elden ¢ikarilmas: durumundaki satis fiyatinin, kabul edilebilir

bir indirim orantyla indirgenmis bugiinkii degeri saptamaktadir.1%

Goriildiigii tizere, indirgenmis nakit akimlarina benzer sekilde, paranin bugiinkii
degeri dikkate alinmakta ve belirli bir iskonto oraninin tespiti séz konusu
olmaktadir. S6z konusu iki yontem arasindaki fark, indirgenmis kar paylar
yontemine gore pay senedi fiyatinin yatirinmcinin sahip olacagi kar paylarn

{izerinden hesaplanmasidir.'8’

Indirgenmis kar paylar1 ydnteminin temel varsaymmi, birikim sahiplerinin

yatirim kararlarinda sirketin donemsel gelirlerinden daha ¢ok kar paylarinin

183 Birgiil Dikmen, “Satilan, Birlesen, Halka Agilan veya Ozellestirilen Firmanin Degeri Nasil Tespit
Edilir?”, Vergi Diinyas, C. 22, S.267 (2003), s. 57. ss. 50-60

184 Kuhn, a.g.e., s. 101.

185 Yasar, a.g k., s. 13.

186 (Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Istanbul: Avciol Basim Yaymn, 1998, 7. Baski, s. 818.

187 Ercan ve Ban, a.g.e., s. 126.
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etkili oldugudur. Dagitilmayan karlarin ve deger artis kazanglarinin anilan
yontemde gbéz Online alinmamast ise yontemin eksik noktalarin

olusturmaktadir.'%

viil)  Ayni sektorde faaliyette bulunan diger sirketlerle karsilastirmaya dayanan bir
degerleme yOntemi olan piyasa ¢arpanlar1 yonteminde karsilastirilacak sirketin
dahil oldugu sektorde Borsa’da islem goren yeterli sayida rakip olmamasi
halinde yurtdisi borsalardan da sirket segilebilir. Benzer biiyiikliiklerin
degerlendirilmesi analiz sonucunun saglikli olmas1 agisindan faydali olacaktir.
Emsal alinan girketlerin borsa fiyatina gére hesaplanan piyasa degerinden yola
cikarak sirket degeri ve 6z sermaye degerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Karsilastirma, mali tablolarda yer alan sirketlerin geliri, pazar pay1, karlilik, net

satiglar1 gibi kriterlere dayanarak yapilabilir.

4.2.4. 11k Halka Arzlarin Fiyat Performansi

Literatiirde, ilk halka arzlarin fiyat performansina iligkin hususlarin pek ¢cok ¢alismaya
konu oldugu goriilmektedir. Bu caligmalarin genellikle kisa ve uzun donem
performanslar gseklinde iki alanda yiritiildiigii anlasiimaktadir. Pay senetlerinin ilk arz
siirecinde kendi degerlerinin altinda satisa sunulmasina diistik fiyatlandirma, iizerinde

sunulmasina ise yiiksek fiyatlandirma denilmektedir.

[Ik halka arzlarin fiyat performansina iliskin Tiirkiye’de yapilan calismalar
incelendiginde, agirlikli olarak kisa donem iizerinde arastirmalar yapildig
anlasilmaktadir. Kisa donem performanslarda diisiik fiyatlandirma olgusunun gecerli
oldugu arastirmalarin biiyiik bir boliimiinde tespit edilmistir. Buna karsilik, uzun
donem performanslara iliskin aragtirmalar arasinda uyumlu sonuclar elde

edilememistir.*®°

18 Chambers, a.g.e., ss. 240-241.

18 Ayten Turan Kurtaran, “Tiirkiye’deki [lk Halka Arzlarin ilk Getirileri ile Uzun Dénem Fiyat
Performanslar1 Arasindaki ligkinin Analizi”, Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, C.
6, S. 11 (2013), ss. 186-189.
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Hem ulusal hem de uluslararasi arenada bugiine kadar yapilan ¢alismalarin biiyiik bir
boliimii, ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin gergeklestigini tespit etmistir.!%° Bu
nedenle, asagida oncelikle diisiik fiyatlandirma olgusu agiklanacak, ardindan ilk halka

arzlarin fiyat performansini etkileyen degiskenler hakkinda bilgi sunulacaktir.

4.2.4.1. Tlk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirma

Pay senedi piyasasinda tasarruflarini aktif bir sekilde degerlendirmeyen yatirimcilari
piyasaya ¢ekmek iizere yararlanilan bir yontem olan diisiik fiyatlandirma, ilk halka
arzin akabinde yatirrmeilarin elde ettigi pozitif getiriyi ifade etmektedir.!®! Bagka bir
ifadeyle, diisiik fiyatlandirma olgusu, pay senetlerinin borsada alim-satima
baslamasinin ardindan, fiyatinin halka ilk arzdaki ihra¢ fiyatinin iizerine ¢ikmasi ve

yatirimeisina ilk kazanci saglamasidir. %

Yatirnmeilar agisindan diisiik fiyatlandirma, birincil piyasadan aldiklar1 finansal
varliklar1 ikincil piyasada elden ¢ikararak piyasa getirisinden daha fazla anormal bir
kazang saglama anlamina gelmektedir.!%® Halka ag1lan sirket ve yatirimcilar arasindaki
bilgi asimetrisi diisiikk fiyatlandirmanin en ©onemli nedenlerinden birini tegkil
etmektedir. Bilgi avantajina sahip sirket, diigiik fiyatlandirma yardimiyla piyasaya
giris yapmakta, daha sonra menkul kiymetlerini daha iyi kosullarda sunma firsati

yakalamaktadir. %4

Jang (2007), ilk halka arz tarihinden hemen once basinda sirkete ve arz bilgilerine daha
fazla yer verilmesinin, disiik fiyatlandirma derecesini artirdigini; basin {izerinden

sunulan bilgilerin kapsamiyla diisiik fiyatlandirma ve saglanan ilk getiri arasinda

190 Cihangir ve Kandil, a.g.m., ss. 166-167.

191 Ahmet Kurtaran, “ilk Halka Arzlardaki Diisiik Fiyatlandirmanin istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Degerlendirilmesi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C. 22, S.1
(Ocak 2008), s. 407.

192 Andrew J. Chalk ve John W. Peavy, “Initial Public Offerings: Daily Returns, Offering Types and the
Price Effect”, Financial Analysts Journal, C. 43, S. 5 (1987), s. 65.

193 Seda Erpek, “2005 Yilinda IMKB’de ilk Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Donem Fiyat
Performanslar1”, (Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, Yeterlik Etiidii), 2006, s. 14.

19 Ayca Tiikel, Asimetrik Enformasyon Isiginda Halka Arzlarm Uzun Dénemli Performanslarmin
Degerlendirilmesi”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, S. 12
(2010), s. 103.
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olumlu bir iliski oldugunu tespit etmistir.!*® Diger taraftan, bazi durumlarda halka
aracilik eden yatirim kuruluglar1 da itibarlarin1 korumak iizere diisiik fiyatlandirma

yapabilmektedir.1%

4.2.4.2. 1lk Halka Arzlarin Fiyat Performansim Etkileyen Degiskenler

Literatiirdeki caligmalarda, ilk halka arzlarin kisa ve uzun dénem fiyat performanslari
cesitli degiskenler gercevesinde degerlendirilmektedir. Uygulamada siklikla kullanilan bu

degiskenler asagida maddeler halinde 6zetlenmistir.

iX) Varlik Biiytikliigii: Halka agilacak sirketin toplam aktifleri, sirketin gelecekteki
performansina iliskin belirsizligi azaltmada yardimci olmaktadir. Bu baglamda,
sirketin halka arz olacagi yi1ldan 6nceki y1l sonu toplam varliklarinin logaritmasi
degisken olarak calismalarda kullanilmaktadir. Varlik biiylikliigii fazla olan
sirketler i¢in belirsizlik daha sinirli kabul edildiginden, aktif biiytikliigii ile diistik

fiyatlandirma arasinda negatif iliski oldugu degerlendirilmektedir.*%’

X)  Sirketin Yasi: Sirketin halka arz 6ncesinde faaliyetlerine devam ettigi siire, halka
arz sonrasinda ihra¢ ettigi paylarinin fiyat performansma iligkin fikir
vermektedir. Yeni kurulan bir sirkete kiyasla, faaliyet yil1 daha fazla olan sirkete
iligkin belirsizligin daha az olacag: diigiiniilmektedir. Bu durumda, yasi daha
blyiikk sirketlerin pay senetlerinin halka ilk arzinda daha az getiri

beklenmektedir.198

xi) Halka Arz Orani: Halka arz oraninin diigiik tutulmasi bir taraftan sirket
sahiplerinin sirkete olan tam giivenlerini yansitirken, diger taraftan sirketin
kontrolii ve paylasimi hususlarinda ¢ekincelerinin oldugunu gdstermektedir. ik

durumda, belirsizlik azalirken; ikinci durumda yatirimeilar i¢cin yOnetime

1% Woan-Yuh JANG, “Media Exposure or Media Hype: Evidence from Initial Public Offering Stocks
in Taiwan”, Journal of Media Economics, C. 20, S. 4 (2007), s. 259.

1% Kurtaran, a.g.m., s. 418.

197 Fikret Otlu ve Sibel Olmez, “Halka Ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Dénem Fiyat
Performanslar ile Fiyat Performansin1 Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi, IMKB’de Bir Uygulama”,
Akademik Yaklagimlar Dergisi, C. 2, S. 2 (2011), s. 29.

198 Halil Kiymaz, “IMKB'de Halka Arzedilen Mali Sektdr Hisse Senetlerinin Performansini Etkileyen
Faktorlerin Incelenmesi: 1990-1995 Uygulamasi”, IMKB Dergisi, C. 1 S. 2 (1997), s. 11.
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xii)

xiii)

Xiv)

katilma, ortak olma konularinda belirsizlikler s6z konusu olmaktadir.'®® Bu
baglamda, halka arz orani ile diigiik fiyatlandirma arasindaki iliskinin yonii hem

pozitif hem de negatif olabilmektedir.

Halka Arz Zamani: Halka arz fiyatinin tespit edildigi tarih ile satigin
gerceklestigi ilk giin arasindaki stirede piyasa endeksinin yiikselmesi halinde
disiik fiyatlandirma ile halka arz zamani arasinda dogrusal bir iliski

bulunmaktadir.?%°

Halka Arz Yontemi: Onceki boliimlerde anlatildi1 iizere, halka arz ortak satisi
(mevcut paylarin halka arz1), sermaye artirimi (yeni pay ihraci yoluyla halka arz)
ve her iki yontemin birlikte kullanim1 yoluyla gergeklestirilebilmektedir. Ortak
satis1 yonteminde, satis hasilati ortaklara ait olmaktadir. Piyasadan saglanan
finansmanin sirkete aktarilmamasinda dolayr pay senedi performansinin
belirsizligi artmaktadir. Buna karsilik, sermaye artirimi yonteminde satis
hasilatinin sirketin kasasina girmesi ve finansman stratejileri i¢in kullanilacak
olmast yatirimecilar1 memnun etmektedir. Bu durumda, ikinci yontemde

belirsizlik daha az olmaktadir.2°

Aracilik Yiklenim Sekli: Aracilik sozlesmesinin bakiyeyi yiiklenim seklinde
olmast durumunda yatirimer kurulusun diisiik fiyatlandirmaya yonelebilecegi
diistiniilmektedir. En iyi gayret araciligi yonteminde ise, yatirnmc1 kurulusun
yiiklenme  sorumlulugu olmadigindan  belirsizligin  yiiksek  olmasi
beklenmektedir. Bu durumda, aracilik s6zlesmesi sekliyle diisiik fiyatlandirma

arasinda dogrusal bir iliskinin varligindan soz edilebilmektedir.?%?

Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde, araci kurumlar hem halka arzin risklerini

istlenmekte hem de halka arz oOncesinde satistan saglanacak geliri 6demekte

cekimserlik gosterdigi i¢in en iyi gayretle aracilik yontemini tercih etmektedir. Fakat

halka arz biiyiikliigiine gore hangi yontemin uygulanacagi SPK tarafindan “Halka agik

olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzi1” ile ilgili bolimde siirlandirilmistir.

199 Savaskan, a.g k., s. 15.

200 Cihangir ve Kandil, a.g.m., s. 174.

201 Otlu ve Olmez, a.g.m., s. 32.

202 Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, a.g.m., s. 77.
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Buna gore belirlenen halka arz pay fiyatina gore hesaplanan piyasa degeri 20 milyon
TL altinda ise halka arzda satilamayan kismin tamamu, piyasa degeri 20-40 milyon TL
arasinda ise satilamayan kismin 20 milyona kadar olan kismin tamami, 20 milyon
tizerindeki biiyiikliigiin iizeri icin ise yaris1 kadarini araci kurulus tarafindan ytiklenim
zorunlulugu vardir. Bu rakamlar ilgili diizenlemede yer almakta olup her sene yeniden
degerleme oranina gore yenilenmektedir. Yiiklenim zorunlulugu tespitinde piyasa
2020 y1l1 i¢in 35.000.000-70.000.000TL olarak belirlenmistir. 2020 yilinda yapilacak
ilk halka arzlarin biiyiikliigii 70 milyon TL iizerinde iizerindeki ise (ek satis haric)

yiiklenim sart1 aranmamaktadir.
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5. BORSA ISTANBUL’DA iLK HALKA ARZLARDA
YATKINLIK ETKIiSi UZERINE BIR UYGULAMA

Tiirkiye’de portfdy bazinda yapilan islemlerin halka ac¢ik olmamasi nedeniyle
yatirimet islemleri zaman boyutunda analiz edilememektedir. Bu nedenle herkes igin
maliyetin aynt oldugu pay halka arzlarinda ilk islem giinii fiyat olusumlar1 ve
gozlemlenen hacim bilgileri 1s13inda BIST yatinmeist igin yatkinhik etkisi test
edilmistir. Bu boliimde uygulamada kullanilan veri seti, yontem ve uygulama yer

almaktadir.

5.1. Veri Seti

Uygulamada BIST e kote olan ve 1 Ocak 2008 — 31 Aralik 2019 tarihleri arasinda ilk
halka arz1 yapilan sirketlere ait veriler toplanarak incelenmistir. Bu tarihler arasinda
ilk pay senedi ihraci gergeklesen sirketlerden, islem gérme esaslar farkli oldugu igin,
serbest islem platformunda islem gérmeye baslayan sirketler, sirket yatirim fonlar1 ve
gayrimenkul sertifikalari, kottan c¢ikarilmis sirketler, birlesme ya da bdoliinme

nedeniyle islem gérmeye baslayan sirketler ¢alismaya konu edilmemistir.

Tablo 3. Analizi Yapilan Pay Senetleri

Sira Borsa Sira Borsa Sira Borsa Sira Borsa

No Kodu No Kodu No Kodu No Kodu
1 ADESE 34 ENJSA 67 MANGO 100 SANFM
2 AKFEN 35 ERICO 68 MAVI 101 SAYAS
3 AKFGY 36 ETILR 69 MCTAS 102 SEKUR
4 AKGUV 37 ETYAT 70 MEGAP 103 SEYKM
5 AKPAZ 38 EUHOL 71 MEPET 104 SMART
6 AKSEL 39 EUKYO 72 MPARK 105 SNKRN

7 AKSEN 40 FLAP 73 MRGYO 106 SOKM
8 ANELE 41 FONET 74 MSGYO 107 SRVGY
9 ARBUL 42 FORMT 75 NATEN 108 TACTR
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Tablo 3 devam
Sira Borsa Sira Borsa Sira Borsa Sira Borsa
No Kodu No Kodu No Kodu No Kodu

10 ARTOG 43 GEDIK 76 NIBAS 109 TARAF
11 ATAC 44 GLBMD 77 ODAS 110 TDGYO
12 ATPET 45 GNTRA 78 ORGE 111 TEPAS
13 AVHOL 46 HATEK 79 OYLUM 112 TGSAS
14 AVISA 47 HDFGS 80 OZBAL 113 TKNSA

15 AVOD 48 HITIT 81 OZKGY 114 TKURU
16 BAKAN 49 HLGYO 82 OZRDN 115 TLMAN
17 BEYAZ 50 IDGYO 83 PAGYO 116 TMPOL
18 BIZIM 51 IHGZT 84 PAPIL 117 TMSN

19 BLCYT 52 IHYAY 85 PEKGY 118 TRGYO
20 BMEKS 53 INFO 86 PGSUS 119 TSGYO
21 BMELK 54 IZFAS 87 PLASP 120 TTKOM
22 BNTAS 55 IZTAR 88 POLHO 121 TUCLK

23 BRKSN 56 KATMR 89 POLTK 122 ULAS

24 CEMAS 57 KFEIN 90 PRZMA 123 ULUSE
25 CEOEM 58 KILER 91 PSDTC 124 ULUUN
26 CLKHO 59 KLGYO 92 RANLO 125 UTPYA
27 CUSAN 60 KOZAL 93 RODRG 126 UYUM

28 DAGI 61 KRATL 94 ROYAL 127 VANGD
29 DENGE 62 KRGYO 95 RTALB 128 VERTU
30 DERAS 63 KRONT 96 RYGYO 129 VERUS
31 DESPC 64 LATEK 97 SAFKR 130 YAPRK
32 EKGYO 65 LIDFA 08 SAMAT 131 YAYLA
33 EKiZ 66 LKMNH 99 SANEL 132 YKSLN

Uygulamaya konu edilen pay senetlerinin ilk ihract Ocak 2018 Aralik 2019 arasinda gergeklestirilmistir.

Veri seti Kamu Aydimlatma Platformu (www.kap.org.tr), Borsa Istanbul, Merkezi

Kayit Kurulusu, Matriks veri dagitici platform, Finnet borsa bilgi portalindan

yararlanilarak derlenmistir.

Degerlendirmeye alinan sirketler icin talep toplama tarihleri, ilk islem tarihleri, talep
toplama fiyatlari, halka arz biiytikliikleri, halka arz oncesi ve sonrasi sermayeleri,
diizeltilmis fiyat ve hacim bilgileri, ilk islem giinli seans 6ncesi miilkiyet dagilima,
halka agiklik orani, halka arz sonrasi olusan nominal gelir, piyasa kapitilizasyonu, satis
ve fiyat toplama yontemleri, sermaye ve ortak satigina ait bilgiler ile ilgili tarihler i¢in

BIST100 endeks verilerine ait bilgiler uygulamada kullanilmustur.
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Bedelli sermaye artirimlarinda, artirim oraninda adet artis1 sz konusu olmaktadir.
Fakat toplanan veriler incelendiginde bu gibi bir durumun veri saglayici programlara,
sanki ilk giin islem ger¢eklesmis gibi adetlerin degiserek yansidigi fark edilmistir.
Literatiirde yer alan ¢alismalarda yatkinlik etkisinin kendisini hacim ile gosterdigi
ifade edilmektedir. Dolayisiyla adetlerdeki bu diizeltmeler calismanin sonucunu
etkileyecek &nemdedir. Bu sebeple ihraglara ait ham veriler BIST tarafindan

saglanmustir.

Halka arz tamamlandiktan sonra agiklanan yerli/yabanci-bireysel/kurumsal miisteri
kirilimi ilk islem giiniine kadar yapilan virmanlar nedeniyle islemler basladiginda satis
hakk1 olan ger¢ek miilkiyet sahipliligi gostermemektedir. Bu nedenle ¢aligmaya konu
sirketlere ait paylarin halka agik kisminin, ihragtan itibaren bir yil i¢in miilkiyet

dagilimi ve stok verileri MKK tarafindan temin edilmistir.

BIST sistemlerinde 2008 sonrasia ait verilerin saklanmas1 ve MKK’nin son bir yila
ait verileri paylasmama prensibi nedeniyle inceleme 2008-2019 yillar1 arasini

kapsamaktadir.

5.2. Yontem

Uygulama iki asamadan olusmaktadir. 1k asamada oncelikle istatistiki olarak halka
arz fiyati, ikincil piyasada ilk islem giinii olusan fiyat ve toplam islem hacmi

kullanilarak yatkinlik etkisi olup olmadig1 incelenmistir.

Szyszka ve Zielonka’nin 2007°de yaptiklar1 ¢alismaya benzer bir yontem kullanilarak
her bir halka arz i¢in mutlak (Gm) ve piyasaya gore diizeltilmis (Gq) olmak iizere iki
farklr getiri temel alinmugtir. Her iki getiri tiirti de glin sonu kapanis ve giin i¢i agirlikli
ortalama fiyata gore ayr1 ayri hesaplanmistir. Bu dort getiri i¢in ilk islem giinii
gerceklesen adetsel hacme oranla 6denmis sermayede yer alan pay adedi, halka arz
edilen pay adedi, ikincil piyasa islemlerinden itibaren ilk 30 ve 365 giine ait ortalama
giinliik adetsel hacme bagli dort farkli devir hizi (DHiota, DHarz, DHay, DHyu)

hesaplanmuistir.
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Mutlak getiri hesaplama formiilii:

Gm=(F1/Fa) -1

Gm(aor) = (Faor / Farz) -1

Piyasaya gore diizeltilmis getiri hesaplama formiilii:
Gd = (1+Gm) / (1+Gpist) -1

Gdaor) = (1+Gmaor) / (1+Gpist) -1

Fi: Payin ilk islem giinii kapanis fiyati

Farz: Payin halka arz fiyati

Faor: Payin ilk islem giinii agirlikli ortalama fiyati
Ghist : Payn ilk islem giinii BIST100 getiri

Hacme bagli devir hiz1 hesaplama formdilleri:

DHtotar= H1 / Htoplam

DHootal, ilk giin islem hacmi ile 6denmis sermayede yer alan pay adedi arasindaki orani
ifade etmektedir. Halka agiklik oran1 bu oran iizerinde etkili olacagi i¢in ayrica DHay
da hesaplanmustir.

DHarz = H1 / Harz

DHarz, ilk giin islem hacmi ile halka arz edilen pay adedi arasindaki orani ifade
etmektedir.

DHay =H1/Hazo

DHay, ilk giin islem hacmi ile ihragtan sonraki ilk aya ait gilinliik ortalama islem hacmi
arasindaki orani ifade etmektedir. Ilk giin gerceklesen islem hacmi, tek bir giine ait

olup arizi durumlarin s6z konusu olabilecegi gbz O6niine alinarak hesaplanmustir.
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DHyu= H1 / Haes

DHy,, ilk giin islem hacmi ile ihractan sonraki ilk yila ait giinliik ortalama islem hacmi
arasindaki orani ifade etmektedir. Ilk ay islem hacmi, ihragc1 sirket adina fiyat istikrart
amaciyla aract kurum tarafindan yapilan islemleri de kapsamaktadir. Bu etkiyi ortadan

kaldirmak ve orta vadeli hacmi de degerlendirmeye katmak amaciyla hesaplanmustir.

Hi: [lk islem giinii islem hacmi (adet)

Hioplam:  Odenmis sermayede yer alan pay adedi
Harz : Halka arz edilen pay adedi

Hso: Ik 30 giin giinliik ortalama hacim (adet)
Haes : [k 365 giin giinliik ortalama hacim (adet)

Pay piyasasinda fiyat olusumu tizerinde etkili bir¢ok farkli faktdr s6z konusudur. Fakat
sadece pay getirisi ve hacmi agisindan yapilacak bir degerlendirme i¢in yukarida yer

alan oranlar ile fikir sahibi olunmasinin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.

Calismaya konu olan 132 pay, mutlak ve diizeltilmis olmak tizere iki getiriye gore,
ayr1 ayr1, kazananlar ve kaybedenler olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Hem mutlak
hem diizeltilmis getiri hesaplamalar1 kendi i¢inde pay senedi kapanis ve giin ici olusan
agirlikli ortalama fiyata gore de ayrica yapilmistir. Getiriler hesaplandiginda “0”
getiriye sahip olan pay senetleri degerlendirmeye alinmamigstir. Sonrasinda her grup

i¢cin DHiotat, DHarz, DHay, DHyi1 hesaplanmustir.

Yapilan hesaplamalar sonucu kazananlarin devir hizi1 kaybedenlerin devir hizinin
istlinde olmasi1 halinde yatkinlik etkisinin desteklendigi, altinda olmasi halinde ise

yatkinlik etkisi gostermedigi ifade edilecektir.

Veri setinde parametrik olmayan gruplar arasindaki farklihigi karsilastirmak igin
Mann-Whitney U testi yapilmistir. Boylelikle dagilimin ayni ana kiitleden mi yoksa
farkli ana kiitlelerden mi geldigi yani istatiksel agidan gruplar arasi anlamli bir fark
olup olmadig1 incelenmistir. ikiden fazla grup arasindaki dagilim icin ise Kruskal

Wallis-H testi uygulanmustir. Her iki test igin de hipotezler asagidaki gibidir.
Ho : gruplar arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: gruplar arasinda anlamli bir fark vardir.
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P degerinin 0,05’ten kiiciik olmas1 halinde Ho hipotezi reddedilerek gruplar arasi
anlaml1 bir farkliligin oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Tersi durumda ise (p>0,05)

gruplar arasi anlamli bir farkliligin olmadigi kabul edilmektedir.

Uygulamanin ikinci asamasinda iki nitel bagimli degiskeni etkileyen ortak bagimsiz
degiskenleri ayn1 anda tahmin edebilmek igin lojistik regresyon modeli kullanilmistir.
Lojistik regresyon, dogrusal regresyonda yer alan varsayimlar aranmadigi i¢in daha
esnek bir yapidadir. Veri setinin yeterli sayida olmasi lojistik regresyon analizine izin
vermektedir. Bu sekilde olusturulan modeller araciligiyla bagimli degiskenin evet-
hayir, dogru-yanlis, kazanan-kaybeden gibi nitel ifadeler i¢cerdigi durumlarda bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda neden sonug iligkisinin incelenmesi ve
bagimli degiskene ait iki degerden birinin ger¢eklesme olasiliginin tahmin edilmesi
miimkiin hale gelmektedir. Modelde t zamaninda bagimli degisken y i¢in s6z konusu

durumun gerceklesmesi halinde yt 1 aksi halde y: 0 degerini almaktadir.
Dolayisiyla,
yt=1 olasilig1 Priken y; =0 olasilig1 (1-Py)

yt = BotBuat Poxe....... + Byt Ut

Regresyon modellerinde anlamliligin testi i¢in kullanilan F testinin yerini lojistik
modellerde Wald testi almaktadir. Lojistik modeller yorumlanirken dogrusal iligki s6z
konusu olmadigi i¢in katsayilardan ziyade gergeklesme olasiligi ile gergeklesmeme
olasiligini kiyaslayan odds (bahis) oranlar1 ya da marjinal katsayilar1 kullanmak daha
anlamli olmaktadir. Ornegin bir pay senedinin kazandirma ihtimali %60, kaybettirme
thtimalinin %40 oldugunu varsayalim. Odds degerinin (0,60/0,40) %1,5 olmasi
kazanma durumunun kaybetme durumuna goére 1,5 kat daha olasi olduguna isaret
etmektedir. Odds orani ise iki odds degerinin birbirine orani olup, iki degisken
arasindaki iliskiyi 6zetlemektedir. Marjinal katsay1 bagimsiz degiskende gézlemlenen
bir degisimin, diger bagimsiz degiskenlerin etkisi sabitken, ilgili nitel bagiml

degiskenin ger¢eklesme ihtimalini ne kadar degistirdigini ifade etmektedir.

Kurulan iki nitel bagimli degiskenli lojistik modelde g¢oklu dogrusal baghlik ve

degisen varyans analizleri yapilmig. Direngli standart hatalarin (robust)
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hesaplanmasiyla degisen varyans sorunu diizeltilmistir. Odds orani ve marjinal etkilere
gore sonuglar yorumlanmis, Sonrasinda da verilerin modelin temsil giicii i¢in uyum

tyiligi 6l¢limii yapilmustir.

5.3. Uygulama

Uygulamanin ilk boliimiinde kazanan ve kaybedenler agisindan devir hizi hesaplanmis
ve bu durumun yatkinlik etkisini dogrulayrp dogrulamadigi analiz edilmistir. Ikinci
boliimde ise lojistik regresyon ile kazanan ve kaybedenler iizerinde etkili degiskenler

incelenmistir.

5.3.1. Devir Hiz1 Analizi

Calismaya dahil edilen her halka arz i¢in mutlak (Gm) ve piyasaya gore diizeltilmis
(Gq) olmak tizere iki farkli getiri temel alinmigtir. Mutlak ve diizeltilmis getiriler ilgili
pay senedinin giin sonu kapanig ve giin i¢i agirlikli ortalama fiyatina gore ayri ayri
olmak tiizere dort farkli hacme bagli devir hizi (DHita, DHarz, DHay, DHyu)

hesaplanmustir.

Kapanis fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan mutlak getiriye gore ¢alismaya konu olan
132 payin 78’inin ilk islem giiniinii kazang ile 11’inin ayni fiyatla, 43 {iniin ise kayipla
kapattig1 goriilmektedir. Kazanalar igin getiri %0,29 ile %21,64 arasinda kaybedenler
igin ise -%19,12 ile -%0,37 arasindadir. Mutlak getiriye gore gruplama yapildigi
zaman DHita Ve DHarz igin %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde gruplar arasi

farklilik tespit edilmistir.

Mutlak getiri i¢in;

DH otar) (p<0,012, U=1212,500, Z= -2,516)
DHarz) (p<0,005, U=1160,500, Z= -2,797)
DHy) (p<0,573, U=1573,000, Z= -0,563)
DHu (p<0,216, U=1448,500, Z= -1,237)
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Tablo 4: Mutlak Getiriye Gore Devir Hizi

DH(total) | DH(arz) | DH(ay) DH(y1l)
Kazananlar i¢in devir hiz1 29,86% | 95,91% |463,47% | 1181,97%
Kaybedenler i¢in devir hiz 19,3% 64,31% |499,75% | 877,54%

Mutlak getiriye gore kazananlar i¢in devir hizt DHiotal, DHarz, DHyy igin kaybedenlerin devir hizindan

daha yiiksek olup bu durum yatkinlik etkisini dogrulamaktadir.

Halka agilan sirketler ihrag sonrasi halka arz gelirinin en fazla %20’sini (halka arz
gelirinin kullanilmamasi durumunda sinirlama yoktur) fiyat istikrarini saglayici
islemler kapsaminda kullanabilmektedir. Teblig kapsaminda bu siire 30 giin ile
siirlandirilmis olup halka agilan sirket fiyat diisiisiinii 6nlemek ya da belirli bir
diizeyde tutmak amaciyla ikincil piyasa fiyatinin halka arz fiyatinin altinda olugmasi
halinde alim yapabilmektedir. Sirketin fiyat istikrarin1 destekleyici islemlerinin
DHay’da  kaybedenler i¢in devir hizinin kazananlara kiyasla yiiksek olarak

gerceklesmesiyle kendisini gdstermis olmasi olasidir.

Tablo 5: Mutlak Getiride Yontemlerin Gruplar Arasi Farkliligi

KAZANANLAR KAYBEDENLER

HALKA ARZ YONTEMi -Yf)ntemln' kgzananlar .Yf)ntemln- kgybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi yok.

" . Yontemin kazananlar | Yontemin kaybedenler
SATIS YONTEMI icinde etkisi yok. icinde etkisi yok.

TALEP YONTEMI -antemm' Kazananlar .Yf)ntemm- Kaybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi var.

FIYAT YONTEMi 'antemm‘ kazananlar Yf)ntemm' kgybedenler
iginde etkisi yok. iginde etkisi yok.

Mann Whitney-U veya Kruskal Wallis-H testi ile mutlak getiriye gore kazanan ve kaybedenlerin tek
tek i¢inde farkliligina bakildiginda sadece talep yonteminin kaybedenler iginde bir etkisi oldugu
gorilmiistiir.

Giinliik agirlikli ortalama fiyat baz alinarak hesaplanan mutlak getiriye gore calismaya
konu olan 132 payin 86’sinin ilk islem giiniinii kazang ile 3’liniin ayn1 fiyatla, 43 iiniin
ise kayipla kapattigi goriilmektedir. Kazanalar i¢in getiri %0,24 ile %20,34 arasinda
kaybedenler i¢in ise -%16,74 ile -%0,06 arasindadir. Bu getiri tiiriine gore gruplama
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yapildigi zaman DHiotal Ve DHar; igin %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde gruplar

arasi farklilik tespit edilmistir.

Mutlak getiri (AOF) igin;

DH otar) (p<0,004, U=1266,500, Z= -2,910)

DH@rz) (p<0,004, U=1269,000, Z= -2,898)
DHay) (p<0,610, U=1747,000, Z=-0,510)
DHyu (p<0,291, U=1637,500, Z=-1,057)

Tablo 6: Mutlak Getiriye (AOF) Gore Devir Hizi

DH(total) | DH(arz)

DH(ay) DH(y1l)

Kazananlar i¢in devir hizi

28,4% 90,6%

478,48% | 1149,18%

Kaybedenler i¢in devir hizi

18,79% | 62,97%

496,85% | 928,38%

Giinliik agirlikli ortalama fiyat baz alinarak hesaplanan mutlak getiriye gore kazananlar i¢in devir hiz1
DHouota, DHarz, DHy, igin kaybedenlerin devir hizindan daha yiiksek olup bu durum yatkinlik etkisini

dogrulamaktadir.

Sirketin fiyat istikrarin1 destekleyici islemleri DHay’da kaybedenler i¢in devir hizinin

kazananlara kiyasla yiiksek olarak gerceklesmesiyle kendisini gostermis olmasi

olasidir.

Tablo 7: Mutlak Getiride (AOF) Yo6ntemlerin Gruplar Arast Farkliligt

KAZANANLAR KAYBEDENLER

HALKA ARZ YONTEMI -Yf)ntemln' kgzananlar .Yf)ntemln' kgybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi yok.

" . Yontemin kazananlar Yontemin kaybedenler
SATIS YONTEMI iginde etkisi yok. iginde etkisi yok.

TALEP YONTEMI 'antemm‘ kazananlar antemm_ k_aybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi var.

FIYAT YONTEMi -antemm' kazananlar .antemm. kaybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi yok.

Mann Whitney-U veya Kruskal Wallis-H testi ile giinliik agirlikli ortalama fiyat baz alinarak hesaplanan
mutlak getiriye gore kazanan ve kaybedenlerin tek tek i¢inde farkliligina bakildiginda sadece talep
yonteminin kaybedenler i¢inde bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

117



Tablo 8: Mutlak Getirilerin Satis, Talep, Fiyat Toplama ve Halka Arz Yo6ntemlerine Gére Dagilimi
MUTLAK GETIRI MUTLAK GETIRI (AOF)
Kaybedenler | Kazananlar | Kaybedenler | Kazananlar
S Bakiyeyi Yiiklenim 33,3% 39,7% 41,3% 34,9%
aUs  IEnTyi Gayret 53,7% 53,8% 47,8% 57,0%
Yontemi - -
Kismi Yiklenim 13,0% 6,4% 10,9% 8,1%
Tal Borsada Satis 40,7% 51,3% 45, 7% 47, 7%
A€ Talep Toplama 59,3% 42,3% 54,3% 46,5%
Yontemi
Talep Toplamaksizin 0,0% 6,4% 0,0% 5,8%
Fiyat Fiyat aralig1 31,5% 29,5% 37,0% 26,7%
Yontemi | Sabit Fiyat 68,5% 70,5% 63,0% 73,3%
Halka Ortak Satist 14,8% 15,4% 17,4% 14,0%
Arz Sermaye Artirimi 50,0% 48,7% 43,5% 52,3%
Yontemi | Sermaye A.&Ortak S. 35,2% 35,9% 39,1% 33,7%

Chi? test sonucuna gore sadece mutlak getiride satis yonteminde anlamli bir farklihgim oldugu, fiyat
toplama yontemleri ve halka arz yontemi agisindan bir farkliligin olmadig1 goriilmiistiir.

Diizeltilmis getiriye goére yapilan hesaplamada calismaya konu olan 132 paymn
79’unun ilk iglem giinlinii kazang 1’inin ayni fiyat ile 52’Sinin ise kayipla kapattigi
goriilmektedir. Kazanalar i¢in getiri %0,01 ile %37,10 arasinda kaybedenler igin ise
%19,05 ile -%0,04 arasindadir. Diizeltilmis getiriye gore yapilan gruplama sonucunda
DHoarz i¢in %10 istatistiksel anlamlilik seviyesinde gruplar arasi anlamli bir farklilik

tespit edilmistir.

Diizeltilmis getiri i¢in;
DHitotal) (p<0,143, U=1742,500, Z= -1,465)

DHr) (p<0,063, U=1659,500, Z= -1,856)
DHay) (p<0,366, U=1862,000, Z= -0,903)
DHyu (p<0,856, U=2015,500, Z= -0,181)

Tablo 9: Diizeltilmis Getiriye Gore Devir Hizi
DH(total) | DH(arz) | DH(ay) | DH(y1l)

Kazananlar
i¢in devir hizi
Kaybedenler
i¢in devir hizt

26,81% | 87,5% | 469,1% |1111,29%

22,04% | 69,74% | 509,99% | 1010,13%

Diizeltilmis getiriye gore kazananlar i¢in devir hizi DHyota, DHarz, DHy, igin kaybedenlerin devir
hizindan daha yiiksek olup bu durum yatkinlk etkisini dogrulamaktadir. Sirketin fiyat istikrarim
destekleyici islemleri DHa’da kaybedenler igin devir hizinin kazananlara kiyasla yiiksek olarak
gergeklesmesiyle kendisini gostermis olmast olasidir.
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Tablo 10: Diizeltilmis Getiride Yontemlerin Gruplar Arasi Farklilig:

KAZANANLAR KAYBEDENLER

HALKA ARZ YONTEMi 'Yﬁ')ntemln. kazananlar _Y(:intemln. kgybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi yok.

. . Yontemin kazananlar | Yontemin kaybedenler
SATIS YONTEMI iginde etkisi yok. icinde etkisi yok.

TALEP YONTEMI .Yﬁintemm' Kazananlar .Yéntemm. kgybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi var.

FIYAT YONTEMI .antemln' kgzananlar 'Yf)ntemln. kgybedenler
iginde etkisi yok. i¢inde etkisi yok.

Mann Whitney-U veya Kruskal Wallis-H testi ile diizeltilmis getiriye gore kazanan ve kaybedenlerin
tek tek icinde farkliligina bakildiginda sadece talep yonteminin kaybedenler i¢inde bir etkisi oldugu
goriilmistiir.

Giinliik agirlikli ortalama fiyat baz alinarak hesaplanan diizeltilmis getiriye gore
calismaya konu olan 132 payin 81’inin ilk islem giiniinii kazang ile 1’inin ayni fiyatla,
50’sinin ise kayipla kapattig1 goriilmektedir. Kazanalar i¢in getiri %0,25 ile %29,66
arasinda kaybedenler igin ise -%16,67 ile -%0,05 arasindadir. Bu getiri tiiriine gore
gruplama yapildigi zaman DHiotal V€ DHar; 1¢in %05 istatistiksel anlamlilik seviyesinde

gruplar arasi farklilik tespit edilmistir.

Mutlak getiri (AOF) igin;
DHitotal) (p<0,041, U=1594,500, Z= -2,040)

DHarz) (p<0,033, U=1574,000, Z= -2,137)
DHy) (p<0,522, U=1890,000, Z= -0,640)
DHu) (p<0,852, U=1985,500, Z= -0,187)

Tablo 11: Diizeltilmis Getiriye (AOF) Gore Devir Hiz1
DH(total) | DH(arz) | DH(ay) | DH(yil)

Kazananlar
i¢in devir hizi

Kaybedenler
i¢in devir hizt

27,53% | 89,48% |477,43% | 1103,4%

20,68% | 65,82% |498,21% | 1018,87%

Giinliik agirlikli ortalama fiyat baz alinarak hesaplanan diizeltilmis getiriye gore kazananlar icin devir
hi1z1 DHiotal, DHarz, DHyu icin kaybedenlerin devir hizindan daha yiiksek olup bu durum yatkimnlik etkisini
dogrulamaktadir. Sirketin fiyat istikrarin1 destekleyici islemleri DHay’da kaybedenler i¢in devir hizinin
kazananlara kiyasla yiiksek olarak gerceklesmesiyle kendisini gostermis olmasi olasidir.
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Tablo 12: Diizeltilmis Getiride (AOF) Yontemlerin Gruplar Arasi Farklilig

KAZANANLAR KAYBEDENLER

HALKA ARZ YONTEMI .antemln' kgzananlar .Yf)ntemln' kaybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi yok.

. . Yontemin kazananlar | Yontemin kaybedenler
SATIS YONTEMI iginde etkisi yok. iginde etkisi yok.

TALEP YONTEMI 'Yﬁintemm. kgzananlar .Yfintemln. kgybedenler
icinde etkisi yok. icinde etkisi yok.

FIYAT YONTEMI .Yﬁintemm' kazananlar .Yfintemln. kaybedenler
icinde etkisi yok. iginde etkisi yok.

Mann Whitney-U veya Kruskal Wallis-H testi ile giinliik agirlikl ortalama fiyat baz alinarak hesaplanan
diizeltilmis getiriye gore kazanan ve kaybedenlerin tek tek icinde farkliligina bakildiginda yontemlerin
bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 13: Diizeltilmis Getirilerde Satig, Talep, Fiyat Toplama ve Halka Arz Yontemlerine Gore
Dagilimi

DUZELTILMIS GETIRI DUZELTILMIS GETIRI
(AOF)
Kaybedenler | Kazananlar | Kaybedenler | Kazananlar
Bakiyeyi Yiiklenim 37, 7% 36,7% 45,1% 32,1%
Sats e ivi Gayret 52,8% 54,4% 47,1% 58,0%
Y ontemi - -
Kismi Yiiklenim 9,4% 8,9% 7,8% 9,9%
| Borsada Satis 39,6% 51,9% 45,1% 48,1%
T‘?. €p .| Talep Toplama 58,5% 43,0% 52,9% 46,9%
Yontemi
Talep Toplamaksizin 1,9% 5,1% 2,0% 4.9%
Fiyat Fiyat aralig1 32,1% 29,1% 33,3% 28,4%
Yontemi | Sabit Fiyat 67,9% 70,9% 66,7% 71,6%
Halka Ortak Satisi 13,2% 16,5% 13, 7% 16,0%
Arz Sermaye Artirimi 52,8% 46,8% 52,9% 46,9%
Yéntemi | Sermaye A.&Ortak S. 34,0% 36,7% 33,3% 37,0%

Chi? test sonucuna gore sadece diizeltilmis getirilerde satig yontemi, fiyat toplama ydntemleri ve halka
arz yontemi agisindan bir farkliligin olmadig1 goriilmiistiir.

Calismada, aylik devir hiz1 haricinde, tiim devir hizlar1 i¢in her dort getiri tiirline gore
de kazananlarin devir hizinin kaybedenlerin devir hizindan yiiksek oldugu sonucuna
ulagilmis olup bu durum Yyatkinlik etkisinin desteklendigini gostermektedir. Bu
bulgular 2004°te Kaustia’nin ve 2007°de Szyszka ile Zielonka’nin ¢aligmalariyla

tutarlidir.
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Halka arza bagvurarak pay satin alan yatirimcilar, ilk islem giiniinde maliyetlerinin
tizerinde bir getiri elde ettiklerinde kisa siirede satma egilimi gdstermekte bu da
calismaya konu her dort devir hizinin da yiiksek seyretmesiyle kendini gostermektedir.
Ilk islem giinii olusan fiyatin maliyetinin altinda olmasi halinde ise zarariyla
yiizlegsmekten kaginan yatirimeinin islem yapmadan elde tutmay1 tercih etmesi toplam
pay sayisi, halka arz pay sayist ve ilk 365 giin i¢in giinliik ortalama adetsel hacim

bazinda hesaplanan devir hizlarinin da daha diistik olusmasina neden olmaktadir.

Ik 30 giin i¢in giinliik ortalama adetsel hacim baz alinarak hesaplanan devir hizinda
gozlemlenen farkli durum, halka agilan sirketin halka arz sonrasi, en fazla 30 giin
boyunca fiyat istikrarini saglayici islemler kapsaminda halka arz fiyatinin altinda

yaptig1 alim islemlerden kaynaklanmasi olasidir.

5.3.2. Lojistik Regresyon Modeli

Bu bolimde ilk islem giinii fiyatina gore kazandirma ihtimali ile asagida yer alan
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve siddetinin analiz edilmesi
hedeflenmektedir. Lojistik regresyon modelinde bagimli degisken olan ilk giin
getirisine gore kazananlar 1 kaybedenler 0 degerini almaktadir. Teorik modelin
bagimsiz degiskenleri olan halka arz fiyat, ilk giin islem adedi, halka arz sonrasi pay
adedi, halka arz biiyiikliigii, pazar biiytkligii, adetsel sermaye artirimi, adetsel ortak
satig1, bireysel, kurumsal, yabanci yatirimci oranlarimin etkileri incelenmistir.
Bagimsiz degiskenlere ait veriler farkli 6l¢ii birimlerine sahip oldugu i¢in logaritmik
veriler ile ¢alisgtlmistir. Analiz sonucunda hem iktisadi hem de istatistiki olarak
anlamsiz veriler ¢ikarilarak anlamli bir modele ulasilmaya calisilmistir. Mann
Whitney-U veya Kruskal Wallis-H testi ile farkli getiri tiirlerine gore halka arz, satis,
talep toplama ve fiyat yontemlerinin getiri tiirlerine gére kazanan ve kaybedenlerin
iginde etkisi yukarida incelenmisti. Sonuglarin daha anlamli ¢ikmasi nedeniyle mutlak
getiride agirlikli ortalama fiyat, diizeltilmis getiride ise giin sonu kapanis fiyatina gore

hesaplanan veri seti kullanilmstir.
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Teorik model

[k Giin Getirisi(kazanan, kaybeden) = ¢ + 81 Halka Arz Fiyat1 + 8 ilk Giin Islem Adedi +
f3 Halka Arz Sonras1 Pay Adedi + 54 Halka Arz Biiytikligl + fs Pazar Biiyiikligii +
Bs Sermaye Artirimi Adet+ 7 Ortak Satis1t Adet + Bg Bireysel Yatirimct Orani + B9

Kurumsal Yatirimei Orani + 10 Yabanci Yatirimer Orani + g

Mutlak getiriye ait verilerle yapilan ¢aligma sonucu anlamsiz degiskenler modelden
cikarildiktan sonra model asagidaki hale gelmistir.

[Ik Giin GetiriSi(kazanan, kaybeden) = 5,639399 -1,364944 Bireysel Yatirrmci Orani +
0,545441 1k Giin islem Adedi - 0,842080 Halka Arz Biiyiikliigii -0,288492 Kurumsal

Yatirimei Orani + &

Tablo 14. Mutlak Getiri I¢in Model

LOJISTIK REGRESYON
MODEL (Newton-Raphson)
Gozlem Sayisi 129
Degiskenler Katsayi Standart Hata Z istatistigi P>1zI
C 5,639399 3,181013 1,77 0,076**
LBIR -1,364944 0,490463 -2,78 0,005*
LV1 0,545441 0,169801 3,21 0,001*
LHB -0,842080 0,252502 -3,33 0,001*
LKUR -0,288492 0,137810 -2,09 0,036*
Kazanan 86 Kaybeden 43
Prob>chiz = 0.0001* Pseudo R? | 0,1519

Model ve tiim bagimsiz degiskenler %95* ve %90** giiven araliklarinda anlamlhidir.

GOz ardi edilen degiskenler, modelin bigiminin dogru se¢ilmemesi, veri 6l¢ltim hatalari
ya da tesadiifi olarak ortaya ¢ikan durumlar hata terimleri arasinda otokorelasyona
neden olabilmektedir. Zaman ve panel veri setlerinden birden ¢ok doneme ait veriler
incelendigi i¢in otokorelasyon sorunuyla karsilasilma ihtimali ytiksektir.
Otokorelasyon hipotezi;

Ho = Otokorelasyon yoktur. Hi =Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerler tablosunda 129 gézlem sayist ve 4 degisken igin 0,01
anlamlilik diizeyinde dL=1,571 iken dU=1,679 olarak yer almaktadir. Modelde Durbin
Watson degeri ise 1,89 olarak hesaplanmis olup Ho hipotezi kabul edilir ve

otokorelasyon yoktur.
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Degisen varyans hata terimleri arasinda anlamli farkliligin var oldugunu gosteren bir
durum olup yatay kesit verilerinde siklikla karsilasilan bir sorundur.

Degisen varyans hipotezi;

Ho = Degisen varyans yoktur. H1 = Degisen varyans vardir.

Degisen varyans varsayimi gegerliliginin analiz edilmesi i¢in kullanilan White testi
sonucunda modelin p degeri 0,04<0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir ve

degisen varyans vardir.

Modelde bagimsiz degisenler arasinda ¢ok yonlii iliskinin varliginin test edilmesi igin
VIF testi kullanilmigtir. Tabloda da goriildiigii tizere VIF degerlerinin 10’dan kiigiik

olmasi nedeniyle ¢oklu dogrusal baglilik olmadig1 kanaatine varilmistir.

Tablo 15. Mutlak Getiri i¢in Coklu Dogrusal Baglilik Testi

Degiskenler| VIF 1/VIF

LHB 2,91 |0,343548
LBIR 1,99 ]0,503324
LV1 1,65 |0,606728
LKUR 1,15 ]0,868499

VIF degerlerinin 10’dan kiigiiktiir.

Direngli standart hatalarin (robust) hesaplanmasiyla degisen varyans sorunu
diizeltilmistir.

Tablo 16. Mutlak Getiri i¢cin Robust Model

LOJISTIK REGRESYON
MODEL (Robust)
Gozlem Sayisi 129
Degigkenler Katsay1 Standart Hata Z Istatistigi P>1zI1
C 5,639399 2,839043 1,99 0,047*
LBIR -1,364944 0,454113 -3,01 0,003*
LV1 0,545441 0,188311 2,90 0,004*
LHB -0,842080 0,250393 -3,36 0,001*
LKUR -0,288492 0,100470 -2,87 0,004*
Wald chi2 20,90
Prob chi2 0,0003*

Model ve tiim bagimsiz degiskenler %95* giiven araliginda anlamlidur.
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Tablo 17. Mutlak Getiri i¢in Marjinal Etkiler

MARIJINAL ETKILER
Degiskenler dy/dx Standart Hata Z Istatistigi P>zl
LBIR -0,2797 0,0942 -2,97 0,003*
LV1 0,1118 0,0375 2,98 0,003*
LHB -0,1726 0,0509 -3,39 0,001*
LKUR -0,0591 0,0200 -2,96 0,003*

Marjinal etkiler tiim bagimsiz degiskenler i¢in %95* giiven araliginda anlamlidir.

Diger bagimsiz degiskenlerin etkisi sabitken bireysel ve kurumsal yatirimci orani ile
halka arz biiylikligii kazanma ihtimalini tizerinde negatif etkiye sahiptir. Bireysel
yatirnmer oranindaki %1 birimlik artis kazanma olasihigini %0,2797 azaltirken
kurumsal yatirimet orani ig¢in ayni durum kazanma olasiligini %0,0591 diisirmektedir.
Halka arz biiytikliiglindeki %1 birimlik yukar1 yonlii fark kazanma olasiligini %0,1726
diisiirmektedir. Halka arz biiyiikliigli arttik¢a, tedaviildeki pay oranini daha fazla
olacagi igin talep karsilama oran1 daha yiiksek seyretmektedir. Bu sebeple ikincil
piyasa islemleri bagladiginda yatirimcinin ilave pay alma istah1 daha az olacagi igin
negatif etkinin ortaya ¢ikmasi olasidir. Fakat ilk giin islem miktarindaki %1 birimlik

artigin ise kazanma ihtimalini %0,1118 arttirdig1 goriilmektedir ki bu durumda devir

hizlarinda ifade edildigi gibi yatkinlik etkisini destekler niteliktedir.

Tablo 18. Mutlak Getiri igin Odds Degerleri

ODDS DEGERLERI
Gozlem Sayisi 129
Degiskenler Odds Orani Standart Hata Z istatistigi | P>zl
C 281,2935 798,6046 1,99 0,047*
LBIR 0,2554 0,1160 -3,01 0,003*
LV1 1,7254 0,3249 2,90 0,004*
LHB 0,4308 0,1079 -3,36 0,001*
LKUR 0,7939 0,7529 -2,87 0,004*
Wald chi? 20,90
Prob chi? 0,0003*

Odds degerleri tiim bagimsiz degiskenler i¢in %95* giiven araliginda anlamlidir.

Odds degerinin birden kiiciik olmast ilgili bagimsiz degiskenin bagimli degiskene
negatif, birden biiylik olmasi ise pozitif etkisi oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo incelendiginde ilk giin islem miktarinin kazandirma ihtimali {izerinde pozitif




etkisi goriilmektedir ki bu durum devir hizlarinda ifade edildigi gibi yatkinlik etkisini
destekler niteliktedir. Fakat bireysel yatirimei orani, halka arz biiyiikliigii ve kurumsal

yatirimc1 oraninin kazandirma ihtimali tizerinde negatif etkisi s6z konusudur.

Analizde uyum iyiliginin 6l¢timii igin Hosmer ve Lemeshow testi kullanilmistir. . Elde
edilen sonuc (prob chi?=0,4814) modelde zayif uyum kaniti olmadigini ifade
etmektedir.

Diizeltilmis getiriye ait verilerle yapilan calisma sonucu anlamsiz degiskenler
modelden ¢ikarildiktan sonra model asagidaki hale gelmistir.

[k Giin Getirisi(kazanan, kaybeden) = 7,618550 + 0,336627 Ilk Giin Islem Adedi - 1,232577
Halka Arz Biiytikligii + 0,239119 Ortak Satis1 + 0,504408 Halka Arz Sonrast Pay Adedi
- 0,872935 Bireysel Yatirimei Orani + &

Tablo 19. Diizeltilmis Getiri i¢in Model

LOJISTIK REGRESYON
MODEL (Newton-Raphson)
Gozlem Sayisi 131
Degiskenler Katsayi Standart Hata Z istatistigi P>|z|
C 7,618550 3,201531 2,38 0,032*
LV1 0,336627 0,157022 2,14 0,001*
LHB -1,232577 0,369948 -3,33 0,056**
LORTAK 0,239119 0,012491 191 0,091**
LVTOTAL 0,504408 0,298374 1,69 0,070**
LBIR -0,872935 0,481601 -1,81 0,017*
Kazanan 79 Kaybeden 52
Prob > chi2 0,0039* Pseudo R2 0,0984**

Model ve tiim bagimsiz degiskenler %95* ve %90** giiven araliklarinda anlamlhidir.

Otokorelasyon olup olmadigini test etmek i¢in Durbin-Watson degeri incelenmistir.
Kritik degerler tablosuna gore, 131 gbzlem sayis1 ve 5 degisken i¢in 0,01 anlamlilik
diizeyinde dL=1,557 iken dU=1,693 olarak yer almaktadir. Denklemde Durbin
Watson degeri ise 1,9882 olarak hesaplanmis olup Ho hipotezi kabul edilir ve
otokorelasyon yoktur.
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Degisen varyans varsayiminin gegerliliginin analiz edilmesi i¢in kullanilan White testi
sonucunda modelin Prob degeri 0,1753>0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir ve
degisen varyans yoktur.

Modelde bagimsiz degisenler arasinda ¢ok yonlii iliskinin varhiginin test edilmesi i¢in
VIF testi kullanilmistir. Tabloda da goriildiigii izere VIF degerlerinin 10°dan kiiclik

olmasi nedeniyle ¢oklu dogrusal baglilik olmadig1 kanaatine varilmistir.

Tablo 20. Diizeltilmis Getiri icin Coklu Dogrusal Baglilik Testi

Degigkenler | VIF 1VIF
LV1 1,78 ]0,561109
LHB 599 |(0,167041

LORTAK 1,13 ]0,881640
LVTOTAL 3,98 |0,251241

LBIR 2,08 |0,479876
VIF degerleri 10°dan kiiciiktiir.

Tablo 21. Diizeltilmis Getiri i¢in Marjinal Etkiler

MARJINAL ETKILER
Degiskenler dy/dx Standart Hata Z Istatistigi P>IzI
LV1 0,0797 0,3705 2,15 0,032*
LHB -0,2918 0,0872 -3,35 0,001*
LORTAK 0,0057 0,0030 1,92 0,055**
LVTOTAL 0,1194 0,0706 1,69 0,091**
LBIR -0,206625 0,1136 -1,82 0,069**

Marjinal etkiler tiim bagimsiz degiskenler igin %95* ve %90** giiven araliklarinda anlamlidir.

Diger bagimsiz degiskenlerin etkisi sabitken bireysel ve halka arz biiyiikliigii kazanma
ihtimalini lizerinde negatif etkiye sahiptir. Bireysel yatirimci oranindaki %1 birimlik
artis kazanma olasiligin1 %0,21 azaltirken halka arz biiyiikliigli icin ayn1 durum
kazanma olasiligint %0,29 diisiirmektedir. Halka arz biiyiikliigii arttikca, tedaviildeki
pay oranini daha fazla olacagi icin talep karsilama orani daha yiiksek seyretmektedir.
Bu durum negatif etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Fakat ortak satisinin %0,0057 ve halka
arz sonrasi toplam hisse adedinin ise %0,12 oraninda kazanma ihtimalini arttirdig1
goriilmektedir. Incelemeye konu halka arzlarda kullanilan y&ntemlerden ortak
satisinin s6z konusu oldugu ihraglarin adedinin ve hasilat biiyiikliigliniin sermaye

artirrmina kiyasla daha fazla olmasinin bu sonuca neden olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Ik giin islem miktarindaki %1 birimlik artisin kazanma ihtimalini %0,08 arttiriyor

olmas1 devir hizlarinda ifade edildigi gibi yatkinlik etkisini destekler niteliktedir.

Tablo 22. Diizeltilmis Getiri i¢in Odds Degerleri

ODDS DEGERLERI
Gozlem Sayisi 131
Degiskenler Odds Oran1 Standart Hata Z istatistigi | P>zl
C 2035,6070 6517,0600 0,02 0,017*
LV1 1,4002 0,2199 2,14 0,032*
LHB 0,2915 0,1079 -3,33 0,001*
LORTAK 1,0242 0,1279 191 0,056**
LVTOTAL 1,6560 0,4941 1,69 0,091**
LBIR 0,4177 0,2012 0,07 0,070**
Wald chi? 12,22
Prob chi? 0,0320*

Odds degerleri tiim bagimsiz degiskenler i¢in %95* ve %90** giiven araliklarinda anlamlidir.

Odds degerinin birden kiiclik olmasi ilgili bagimsiz degiskenin bagimli degiskene
negatif, birden biiylik olmasi ise pozitif etkisi oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
Tablo incelendiginde ilk giin islem miktarinin kazandirma ihtimali lizerinde pozitif
etkisi gortilmektedir ki bu durum devir hizlarinda ifade edildigi gibi yatkinlik etkisini
destekler niteliktedir. Ayrica ortak satist ve halka arz sonrasi toplam pay de
kazandirma ihtimali lizerinde pozitif etkisi vardir. Fakat bireysel yatirimer oraninin,

halka arz biiyiikliigliniin kazandirma ihtimali iizerinde negatif etkisi s6z konusudur.
Analizde uyum iyiliginin 6l¢timii igin Hosmer ve Lemeshow testi kullanilmistir. Elde

edilen sonug¢ (Prob chi?=0,2770) modelde zayif uyum kaniti olmadigini ifade

etmektedir.
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SONUC

Piyasa ortalamasi iizerinde getiri elde etmeyi saglayan en dogru modeli bulmak i¢in
yapilan birgok ¢alismanin yani sira yatirimci davraniglar da bir¢ok aragtirmaya konu
olmaktadir. Bu ilgi davranissal finansin gelismesine etki ederken elde edilen bulgular
etkin piyasalar hipotezinde varsayildigi gibi yatirimcilarin karar alirken her zaman
rasyonel hareket etmedigini gostermekteydi. Bu davranis sekli bireyin biligsel ve
duygusal egilimlerinden kaynaklanmaktadir. Bu egilimlerden biri olan “yatkinlik
etkisi” yatirnmcinin zarar ettiren menkul kiymetleri portfoyiinde tutmasini bununun
tam aksine kar ettiren menkul kiymetleri ise kisa siirede satarak nakde donmesini ifade
etmektedir. Bu caliymada pay piyasasinda ilk halka arzlarda Borsa Istanbul

yatirimeisinin yatkinlik etkisi gosterip gostermedigi incelenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde yatirimeinin rasyonel davrandigi geleneksel finans teorileri
incelenirken ikinci boliimde bu teorilerin agiklamakta yetersiz kaldigi konularda
yatirimcinin gergekte ne yaptigini agiklamaya calisan davranigsal finans teorilerine yer
verilmistir. Geleneksel teorilerin temelini olusturan Daniel Bernoulli’nin Beklenen
Fayda Teorisi’ne elestiri olarak Daniel Kahneman ve Amos Tvertsky tarafindan
gelistirilen Beklenti Teorisi davranigsal finans alaninda yapilan bir¢ok g¢alismaya
referans olmustur. Bu gegis beraberinde geleneksel finansta anomali olarak belirtilen
durumlarin bireyin ne yapmasi gerektigi degil ne yaptig1 ile agiklanma cabasini
getirmistir. Bu boliimde teorinin detaylar ile birlikte psikolojik, sosyolojik vb etkiler
altinda rasyonel davranamayan bireyin verdigi kararlarda etkisi olan biligsel ve
duygusal egilimleri ele alinmistir. Ugiincii bdliimde ise beklenti teorisindeki deger
fonksiyonu iizerine gelistirilen egilimlerden biri olan pismanlik korkusu veya

gururlanmanin sebep oldugu Yatkinlik Etkisi ve konu ile ilgili literatiir incelenmistir.

Birey referans noktasindan daha yukarida satilan bir yatirrmi kazang, buna karsilik
daha asagida satilan bir yatirimi ise zarar olarak algilamaktadir. Yatirimin yapildigr ilk
yil i¢in genellikle referans noktasi yatirnm maliyeti olarak degerlendirilmektedir.

Sheffrin ve Statman (1985) finansal piyasalardaki yatirimcinin Beklenen Fayda
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Teorisi ile tutarsiz davranislari iizerine yaptiklari g¢alismalarinda, yatirimeilarin
kardaki menkul kiymetleri daha ¢abuk elden ¢ikarip karlarini gergeklestirirken, zarar
etmeleri durumunda ise uzun siire elde tutmaya devam ettigini kanitlayarak yatkinlik
etkisinin tartisilmaya baglamasini saglamislardir. Karda olan menkul kiymetlerini
satmak isteyen yatirimcilarin yaptigi satig islemleri nedeniyle borsalarda islem hacmi
daha yiiksek seyretmekte, fiyatlarin maliyetlerinin altina gelmesi nedeniyle zararlarini
realize etmekten c¢ekinmeleri nedeniyle ise islem hacmi daha diisiik kalmaktadir.
Yatkinlik etkisi ile ilgili diinyada yapilan ¢aligmalarda ya laboratuvar ortaminda elde

edilen sonuclar ya da ger¢ek hayatta meydana gelen veriler kullanilmigtir.

Ulkemizde yatirime1 ve hesap bazinda yapilan islemler ulasilabilir veriler olmamasi
nedeniyle halka arzlara katilan yatirimeilarin yatkinlik etkisi ¢aligmanin uygulama
boliimiine konu edilmistir. Bunun temel sebebi halka arzlara katilan tiim yatirimcilar
icin maliyetin ayn1 olmast ve bunun da halka arz fiyatina esit olmasidir. Bu sebeple
dordiincii boliimde halka arzla ilgili temel kavramlar ile halka arzlarin avantaj ve
dezavantajlarina yer verilmistir. Uygulamada Tirkiye 6rnegi incelendigi i¢in besinci
boliimde iilkemizde birincil piyasa isleyis esaslari ve halka arz siirecinden
bahsedilmistir. Boliimiin devaminda halka arzin temel unsurlarindan biri olan pay
fiyatin tespiti agisindan etkili faktorler ve fiyat belirlemede kullanilan yontemler
aciklanmis sonrasinda da halka arz performansina etkili oldugu diisiiniilen temel
belirleyicilere yer verilmistir. Son bdliimde ise Diinyada ve Tiirkiye’de yatkinlik etkisi

ile ilgili calismalar sonrasinda veri seti ve kullanilan yontemler aciklanmastir.

Uygulamada BIST e kote olan ve 1 Ocak 2008 — 31 Aralik 2019 tarihleri arasinda ilk
halka arz1 yapilan 132 sirkete ait veriler kullanilmistir. Islem gorme esaslari farkl
oldugu i¢in halka arzi serbest islem platformunda yapilan sirketler, sirket yatirim
fonlart ve gayrimenkul sertifikalari, kottan ¢ikarilmis sirketler, birlesme ya da
boliinme nedeniyle islem gormeye baslayan sirketler veri seti disinda birakilmstir.
Verilerin bir kismi MKK ve BIST’ten temin edilmistir. BIST’in teknolojik doniisiim
stireci sonrasi sistemlerinde 2008 itibariyle ilgili verileri tutmas1 ve MKK’nin son bir
yila ait verileri paylasmama prensibi nedeniyle inceleme 2008-2019 yillart arasini

kapsamaktadir.
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Uygulamanin ilk asamasinda istatistiki olarak halka arz fiyati, ikincil piyasa fiyati ve
toplam islem hacmi kullanilarak yatkinlik etkisi olup olmadig1 incelenmistir. Szyszka
ve Zielonka’nin 2007’de yaptiklar1 calismaya benzer bir yontem kullanilmistir. Halka
arza katilarak pay senedi alan yatirimer yatkinlik etkisi gosteriyorsa ilk iglem giinlinde
maliyetin lizerinde bir fiyat olustugunda satma egilimi gostermesi islem hacmine baglh
gostergelerin yiiksek seyretmesine sebep olacak, tersi durumda ise ilk islem giinii
olusan fiyatin maliyetin altinda olmasi halinde zarariyla yilizlesmekten kaginan
yatirimet iglem yapmadan elde tutmayi tercih edecektir ki, bu da islem hacmine bagh
gostergelerin daha diisiik olusmasina neden olacaktir. Veri setine dahil edilen her halka
arz i¢in ilgili pay senedi giin sonu kapanis ve agirlikli ortalama fiyatlarina gore ayri
ayri mutlak ve piyasaya gore diizeltilmis getiriler hesaplanmistir. Her biri i¢in ilk islem
giinli hacmi kullanilarak 6denmis sermayede yer alan pay adedine (DHiotar), halka arz
edilen pay adedine (DHarz), ihragtan sonraki ilk aya ait giinliik ortalama islem hacmine
(DHay) ve ilk yila ait giinlik ortalama iglem hacmine (DHyy) bagh devir hizlar
hesaplanmistir. Her dort getiri tiirlinde de ilk islem giinii fiyatina gore kazananlar i¢in
devir h1zi Dhtotal, DHarz, DHyu1 i¢in kaybedenlerin devir hizindan daha yiiksek olup bu
durum yatkinlik etkisini dogrular niteliktedir. Halka arz sonrasi en fazla bir ay iginde,
ikincil piyasada fiyat istikrarini saglamak adina halka agilan sirket tarafindan halka arz
fiyat1 altindaki alim islemlerinin DHay’da kaybedenler i¢in devir hizinin kazananlara

kiyasla yiiksek olarak gergeklesmesiyle kendisini gdsterdigi diigiiniilmektedir.

Uygulamanin ikinci asamasinda lojistik regresyon modeli kullanilarak ilk islem giinii
fiyatina gore kazandirma ihtimali ile anlamli bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
yonii ve siddetinin analiz edilmesi amag¢lanmistir. Sonuglarin daha anlamli ¢ikmast
nedeniyle mutlak getiride agirlikli ortalama fiyat, diizeltilmis getiride ise giin sonu
kapanis fiyatina gore hesaplanan veri seti kullanilmigtir. Mutlak getiri i¢in marjinal
katsayilar incelendiginde (diger bagimsiz degiskenlerin etkisi sabitken) yatkinlik
etkisini ve devir hizlarii destekler sekilde ilk giin islem miktarindaki %1 birimlik
artisin ise kazanma ihtimalini %0,11 arttirdig1 goriilmiistiir. Bireysel ve kurumsal
yatirime1 oranindaki %1 birimlik artis kazanma olasiligini diisiirmektedir. Benzer
sekilde halka arz biiyiikliiglindeki %1 birimlik yukar1 yonlii fark kazanma olasiligini
%0,17 diisiirmektedir. Halka arz biiyiikliigli arttik¢a, tedaviildeki pay oranini daha

fazla olacagi icin talep karsilama orani daha yiiksek seyretmektedir. Bu durumun
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negatif etkiyi ortaya ¢ikarmasi olasidir. Diizeltilmis getiri i¢cin marjinal katsayilar
incelendiginde (diger bagimsiz degiskenlerin etkisi sabitken) yatkinlik etkisini ve
devir hizlarim1 destekler sekilde ilk giin islem miktarindaki %1 birimlik artigin ise
kazanma ihtimalini %0,08 arttirdig1 goriilmiistiir. Bireysel yatirimci oranindaki %1
birimlik artis kazanma olasiligin1 %0,21 azaltirken halka arz biiytikligl i¢in ayni
durum kazanma olasiligin1 %0,29 diistirmektedir. Bunun yan1 sira ortak satig1 kazanma
thtimalini %0,0057 ve halka arz sonrasi toplam hisse adedi ise %0,12 arttirdig
goriilmektedir. Incelemeye konu halka arzlarda kullanilan yéntemlerden ortak
satisinin s6z konusu oldugu ihraglarin adedinin ve hasilat biiyiikliigliniin sermaye

artirimina kiyasla daha fazla olmasinin bu sonuca neden olabilecegi diistiniilmektedir.

Tiim bu bulgular kapsaminda Tiirkiye’de halka arza katilan yatirimeilarin yatkinlik
etkisi gosterdigi kanaatine varilmustir. Yatkinlik etkisi kardaki menkul kiymetlerin
erken elden c¢ikarilmasi nedeniyle fiyat yiikselisinden yeteri kadar
faydalanilamamasina, zarardakilerin ise uzun siire portfdyde tutulmaya devam
edilmesi nedeniyle kaybin artmasina ve alternatif firsatlardan faydalanilamamasina
yol agmaktadir. Dolayisiyla bireyin biligsel ve duygusal egilimlerinden kaynaklanan

bu davranis sekli portfoy getiri performansini olumsuz yonde etkilemektedir.
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