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ONSOZ

Yatirnmcilarin tasarruflarint sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri, piyasaya
duyulan giiven ile dogrudan ilgili bir durumdur. Sermaye piyasalarinda yasanan cesitli hile
ve yaniltmalar, piyasaya duyulan giiveni onemli oOl¢iide azaltir. Dolayisiyla sermaye
piyasalarina olan giivenin saglanmasinda, sz konusu hileli ve yaniltmal1 davranislara karsi
yatirimcilarin korunmasi hayati bir nem tasir. Bu ise yatirrmcilarin tam, zamanli ve dogru

olarak bilgilendirilerek piyasalarla ilgili belirsizliklerin azaltilmasi ile miimkiin olur.

Halka arz piyasalar1 belirsizligin en yiiksek oldugu piyasalardandir. Bu piyasalarin
yatirrmcilari, hisse senetlerine yatinm yapmay: planladiklart firmalarin mevcut ve
gelecekteki durumu hakkinda cok az bilgi sahibidirler. Yatirimcilar, halka arz firmalari
hakkindaki sinmirh bilgilere, izahnameler vasitasiyla ulasirlar. Firmalarin gelecekleri ile
ilgili belirsizligi azaltmak amaciyla izahnamelerde yer verdikleri bilgilerden en onemlisi

gelecege yonelik kar tahminleri ve beklentileridir.

Yatirimcilarin hileli ve yaniltmali davraniglara karst korunmasi amaciyla gerekli
bilgilerin saglanmasi sermaye piyasalar1 agisindan 6énemli bir konudur. Bununla birlikte,
yatirimcilara saglanan bilgilerin kullanilabilirligi adina dogru olmalar1 gerekmektedir. Bu
calismada, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerini aciklama egilimlerinin ve agiklanan kar tahminlerinin dogrulugunun hisse

senetlerinin kisa ve uzun donemli performanslarina etkisi arastirilmastir.

Calismanin gerceklestirilmesinde cok biiyiikk katkilar1 olan danigsman hocam
Yrd.Doc.Dr. Halil i. BULUT basta olmak iizere, yapici elestirilerinden dolay1 Prof.Dr.
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OZET

Sermaye piyasasi diizenlemelerinin en temel amaclarindan birisi, yatirimcilarin tam
ve zamaninda bilgilendirilmesi ile firmalar ve piyasalarla ilgili belirsizligin azaltilmasidir.
Boylece yatirimcinin hileli ve yaniltmali davranislara karsi korunmasi saglanir. Yoneticiler
ve potansiyel yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi, yeni bir halka arza katilip katilmama
konusunda karar asamasinda olan yatirimcilar icin temel bir belirsizlik kaynagidir. Bu
durumlarda yatirimcilar, yoneticiler tarafindan ilk halka arz izahnamelerinde aciklanan
bilgilere giivenmek durumunda kalmaktadirlar. Rasyonel yatirimcilarin yatirim kararlarini,
izahnamelerdeki sinirli bilgilere gore verecekleri varsayilir. Rasyonel yatirimcilarin bu
kararlari, piyasadaki menkul kiymetlere olan talebin yoniinii ve dolayisiyla da fiyatlarini
etkileyecektir. Bu noktadan hareketle, izahnamelerde agiklanan bilgilerin dogrulugu hem
halka arz yatinmcisina sunulan bilginin kalitesi hem de halka arza konu menkul kiymetin

ihrag¢ sonras1 performansinin bir gostergesi olarak alinabilir.

Bu calismada, Tiirkiye’de halka arz olan firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde
gelecek donemlere iliskin kar tahmini aciklama egilimleri ve agiklanan kar tahminlerinin
dogrulugunun hisse senetlerinin performansina etkisi aragtirilmistir. Bu amacla, 1998-2007
yillar1 arasinda halka arz olmus 82 firma degerlendirmeye alinmistir. Arastirmada,
Tiirkiye’de halka arz firmalar agisindan; ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama egilimlerine etki eden faktorleri belirlemeye yonelik 6 hipotez test edilmistir.
Aragtirmada ayrica, izahnamelerde acgiklanan kar tahminlerinin dogruluguna etki eden
faktorleri belirlemeye yonelik 7 hipotez test edilmistir. Bunlarin disinda, ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminleri aciklama egilimlerinin ve aciklanan kér tahminlerinin
dogrulugunun hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performanslarina etkisini belirlemek
amaciyla 4 ayri hipotez test edilmistir. Arastirma sonucunda bu 17 hipotezden 4 tanesi

kabul, 13 tanesi ise reddedilmistir.

Anahtar kelimeler: Yatirimcinin bilgilendirilmesi, ilk halka arz izahnameleri, tahmin

aciklama, hisse senedi performansi.



ABSTRACT

One of the main aims of the capital market regulations is to reduce uncertainity
related to firms and markets as well as informing investors fully and timely. Thereby
ensuring that, investors’ protection will be achived despite any collusive or misleading
behaviors. The information asymmetry between managers and potential investors is a main
problem for investors in deciding whether or not to attend a new issue. In these situations
investors have to rely on information disclosed in the IPO prospectuses. It is assumed that
rational investors makes their investment decisions soley by considering the limited
information disclosed in the prospectuses. The decisions of rational investors affect the
demand and the prices of securities in stock exchange markets. Therefore it is assumed that
the accuracy of information disclosed in prospectuses is an indicator not only of the quality
of information provided to investors for the issue but also the post-issue performance of
security. In this studuy, we investigate the tendency of disclosing profit forecsts in the [PO
prospectuses for the future periods. We also examine the accuracy of disclosed profit

forecasts from IPO firms in Turkey.

For this purpose, we assessed 82 firms that went public between 1998-2007. In this
research, 6 hypoteses were tested to determine the factors that affect the tendency of
disclosing profit forecasts in the IPO prospectuses for Turkish IPO firms. In addition, 7
hypotheses were tested to determine the factors which affect the accuracy of profit
forecasts disclosed in the IPO prospectuses. Finally, an additional 4 hypotheses were tested
to determine both the factors which affect the tendency of disclosing profit forecsts in the
IPO prospectuses and the resulting effects on the accuracy of disclosed profit forecasts on
short- and long-term stock performance. Overall, 4 hypotheses were accepted and 13

hypotheses were rejected for the Turkish IPO markets.

Key words: Informing to investor, initial public offering prospectuses, forecast disclosure,

stock performance.
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GIRIS

Piyasalarin etkin kaynak dagilimini sagladig: seklindeki varsayim, piyasalar {izerine
yapilan tartismalarin temelini olusturur. Piyasa etkinliginin arkasindaki varsayim ise fiyat
sisteminin bilgi aktarimindaki etkinligidir. Bilgisel etkinlikten kasit, bilginin fiyatlar
kanaliyla piyasanin tiim taraflarina aninda ve tam olarak iletilmesidir. Bilgisel etkinlik
varsayimina gore, finansal araclarin fiyatlari, ilgili finansal araglar hakkindaki tiim bilgileri
yansitir. Ornegin; herhangi bir hisse senedinin fiyati, s6z konusu hisse senedi ile ilgili tiim

bilgileri yansitir ve piyasada fiyatin olugsmasiyla bu bilgiler tiim taraflara ulagir.

Bununla birlikte; piyasadaki taraflar arasinda bilgi yoniinden bir simetri olmadigi,
yani bilginin taraflar arasinda asimetrik olarak dagilim gosterdigi uygulamada ortaya ¢ikan
bir sonugtur. Zira bilgi simetrisinin s6z konusu olmasi, piyasada hi¢ kimsenin ilave bilgi
saglamak i¢in ¢aba sarf etmemesi anlamina gelir. Bu durum ise, fiyat mekanizmasinin bilgi
aktarim iglevinin gerceklesmemesi sonucunu dogurur. Dolayisiyla etkin piyasa varsayimi

gecersiz hale gelir.

Etkin piyasa varsayimim gecersiz kilan bilgi asimetrisi gercegi, sermaye
piyasalarinda ters secim ve ahlaki tehlike seklinde iki temel problemi ortaya cikarir. Ters
secim problemi, taraflar arasinda sozlesme yapilmadan Once ortaya cikan bir asimetrik
bilgi sorunudur. Buna gore ters secim problemi, bilginin asimetrik olarak dagildigi bir
piyasada, saticinin alicidan daha fazla bilgi sahibi olacagin1 ve bu durumda da alicinin
yanlis secim yapabilecegini ifade eder. Ahlaki tehlike ise, taraflar arasinda sozlesme
yapildiktan sonra ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi sorunudur. Buna gore, sozlesme sonrasi
siirecteki bilgi belirsizliginden dolayi, sozlesmenin taraflarindan birisinin, diger taraf
aleyhine sozlesmeden yararlanacak bicimde, davranisini degistirmesi durumunda ahlaki

tehlike s6z konusu olur.

Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi problemi, taraflarin birbirleri hakkinda

bilmeleri gereken tiim bilgilere sahip olmamalarindan kaynaklanmaktadir. Potansiyel



yatirmcilar firmalara yatirim yaparken; beklenen getirisi yiiksek ve riski diisiik olan i1yi
firmalar ile beklenen getirisi diisiik ve riski yiiksek olan zayif firmalar1 birbirinden ayirt
edemeyebilirler. Boylece; firma yoneticileri ve potansiyel yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisi probleminden kaynaklanan bir zafiyet yasayabilirler. Buna baghh olarak
potansiyel yatirimcilar; iyi firmalarin ihrag ettikleri menkul kiymetlere gercek degerinden
az, zayif firmalarin ihrag¢ ettikleri menkul kiymetlere ise gercek degerinden fazla fiyat
verebilirler. Dolayisiyla, sermaye piyasasindaki yatirimcilarin etkin yatirim Kkararlar

verebilmeleri i¢in zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmeleri gerekmektedir.

Sermaye piyasalarindaki bilgi asimetrisi problemine bagli olarak bilgisel etkinligin
saglanamamasi, piyasalarin isleyisi ile ilgili bazi1 sorunlar1 ve beraberinde yeni
diizenlemeleri giindeme getirmistir. Ozellikle 2000’li yillarda diinyada yasanan sirket
skandallarindan sonra, yatirimcilarin giiveninin biiyiikk Olciide zedelemesi, piyasanin
isleyisi ile ilgili olarak iliskili taraflara gerekli bilgilerin saglanmasi konusunda diizenleyici
otoritelere bazi sorumluluklar yiiklemistir. Bu sorumluluk bilincinden hareketle
diizenleyici otoriteler tarafindan uygulamaya konan yeni diizenlemelerin temelinde
yatirimcilarin bilgilendirilmesine yonelik tedbirler bulunmaktadir. Bu diizenlemelerden en
Onemlisi, tam ve dogru bilgilendirmenin saglanarak sermaye piyasasinin aciklik ve
diiriistlik icinde islemesinin temin edilmesini amacglayan kamuyu aydinlatma ilkesinin

benimsenmesidir.

Halkla arz firmalari tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerine yatirnm yapmak isteyen
yatirnmcilar, halka arz firmalarinin yoneticilerine gore bilgi dezavantajina sahiptirler.
Halka arz piyasalarinda, diizenleyici otoriteler tarafindan uygulamaya konulan kamuyu
aydinlatmaya yonelik diizenlemeler yoluyla, finansal piyasalarda seffaflik arttirllmakta ve
devaminda yatirimcilarin aleyhine olan bilgi eksikligi azaltilmaktadir. Kamuyu aydinlatma
ilkesi Ozellikle, halka arz edilmis firmalarin hisse senetlerinin islem gordiigi ikincil
piyasalarda yatirimcilarin bilgilendirilmesine yonelik olarak uygulama alan1 bulmaktadir.
Bununla birlikte ilk kez halka arz edilecek firmalarin olusturdugu ilk halka arz
piyasalarinda, kamuyu aydinlatma kapsaminda yatirimcilarin bilgilendirilmesi adina sinirlt

da olsa diizenlemeler mevcuttur.



Sermaye piyasasi araclarimin  ilk kez halka arzlarinda yatirimcilarin
bilgilendirilmesi, ihragcinin finansal durumu, faaliyetleri ve ihraca konu olan sermaye
piyasast aract hakkindaki bilgilerin kamuya duyuruldugu izahnameler vasitasiyla
gerceklestirilir. Izahnameler, firmalarin hisse senetlerine yatirim yapmayi planlayan
yatirimcilar icin temel bilgi kaynagini olustururlar. Izahnameler bircok iilkede firmalarin
mevcut bilgileri disinda, yoneticilerin gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini de
icerirler. Yatinmcilar, halka arz firmalarmin gelece8ine iliskin belirsizlikleri
izahnamelerde yer alan bu tahminlere dayanarak azaltmaya calisirlar. Bireysel yatirimcilar,
bilgiye ulasmalar1 kurumsal yatirimcilara gore daha zor ve maliyeli oldugu i¢in kamuya

aciklanan bu bilgilere bir anlamda giivenmek durumunda kalirlar.

Yatirimcilar, bir firmanin degerleme siirecinde halka arz izahnamelerinde aciklanan
kar tahminleri gibi degisik muhasebe bilgilerini kullanirlar. Bu dogrultuda, halka arz
izahnamelerinde tahminlerin agiklanmasinin hem ilk halka arzin fiyatlandirilmas: hem de
buna bagl olarak hisse senedi performansi ile iligkili oldugu yoniinde ¢esitli arastirmalar

yapilmustir.

Diizenleyici otoriteler, yatirimcilarin bilgilendirilmesi adina izahnamelerde kéar
tahminlerinin aciklanmasinmi bir yontem olarak kullanirlar. Diger taraftan, yoneticiler de
cesitli nedenlerle bu tiir tahminlere izahnamelerde yer vermek isterler. Dolayisiyla, ilk
halka arz izahnamelerinde kar tahminlerinin acgiklanmasi konusunda yonetici ve
yatirrmcilar agisindan karsilikli bir menfaati s6z konusu oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Bununla birlikte, ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinin kullanilabilir
veya giivenilir olmasi i¢in dogru olmalar1 gerekir. Dogru olmayan kar tahminleri, hem
yatirimcilarin yanlis yatirim karar1 vermeleri hem de halka arz firmalarinin bazi hukuki
maliyetlere maruz kalmasi gibi sonuglar ortaya cikarabilir. Bu noktadan hareketle
izahnamelerde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu literatiirde 6nemli bir arastirma alani
olmustur. Kar tahminlerinin dogrulugu arastirilirken iki ©nemli nokta goz Oniinde
bulundurulur. Bunlardan birincisi, izahnamelerde aciklanan kar tahminlerinin yatirnmcilar
acisindan giivenilir kabul edilmesi yani yatirnmcilarin bu bilgilere dayanarak yatirim karari
vermeleridir. Tkincisi ise, yatirnmcilarin izahnamelerde aciklanan kér tahminlerinin
egilimini yani yapilan kar tahminlerinin gercek karlarin iizerinde veya altinda kar

tahminleri olup olmadigim onceden dogru olarak tahmin etmeleridir. Kar tahminlerinin



yatirmcilar tarafindan giivenilir kabul edilmesi ve yine kar tahminlerinin egilimlerinin
yatirnmcilar tarafindan onceden dogru olarak tahmin edilebilmesi birlikte diisiiniildiigiinde
halka arza olan talebi etkilerler. Halka arza olan talepteki degisime bagli olarak ise, kar
tahminlerinin dogrulugu ile hisse senetlerinin kisa donem ve uzun donem performanslari

arasinda bir iligki oldugu yine literatiirde arastirilan diger bir konudur.

Bu calismada, Tirkiye’deki ilk halka arz firmalarinin izahnamelerde kar
tahminlerini aciklama egilimleri ile ac¢iklanan kar tahminlerinin dogrulugunun hisse senedi

performansina etkisi arastirilmistir. Calisma bes boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerinin agiklanmasina
yonelik diizenlemelerin temelinde yer alan yatirimcinin korunmasi ve bu meyanda da
kamuyu aydinlatma ilkesi ele alinmistir. Bu kapsamda ilk olarak kamuyu aydinlatma
ilkesinin amag¢ ve kapsami ile kurumsal yonetim arasindaki iliskisi ele alinmistir. Daha
sonra ise, birincil piyasalarda yatirimcinin bilgilendirilmesi konusuna deginilmistir. Bu
cercevede birincil piyasalarda kamuyu aydinlatma ve yatirimcinin bilgilendirilmesinde
kullanilan araglar olan izahname, sirkiiler ile ilan ve reklamlar hem kavramsal olarak hem

de icerik acisindan aciklanmistir.

Ikinci boliimde, halka arzlarda kir tahmini aciklamaya iliskin teorik cerceve ortaya
konulmustur. Bu amagla ilk kisimda genel olarak tahmin agiklama konusu ele alinmistir.
Bu meyanda; kar tahmini agiklama nedenleri, kar tahmini agiklamanin fayda ve olasi
maliyetleri ile kar tahmini aciklama siireci incelenmistir. ikinci kisimda, ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahmini agiklama konusuna yer verilmistir. Bu kapsamda da ilk
olarak, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklamanin ©nemi ve nedenleri
aciklanmistir. Daha sonra, ilk halka arz izahnamelerinde kéar tahmini aciklama egilimleri,
aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu ve hisse senedi performansina etkisi iizerine genel

bir ¢erceve cizilmistir.

Uciincii  boliimde arastirmanin  metodolojisi ve hipotezleri aktarilmistir. Bu
cercevede arastirmanin Onemi, amaci, kapsami, kisitlar1 konularinda bilgiler verilmistir.
Daha sonra ise aragtirmanin veri seti, yontemi ve hipotezleri aktarilmistir. Arastirmanin bu

boliimiinde hipotezler olusturulurken, ikinci boliimde genel bir giris yapilan, ilk halka arz
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izahnamelerinde tahmin agiklama egilimleri, agiklanan kar tahminlerinin dogrulugu ve
hisse senedi performansina etkisi konularina iliskin gerekli teorik cerceveye de yer
verilmistir. Yontem ve hipotezler kisminda, ¢alismaya ait arastirmay1 olusturan birbiriyle
baglantil1 ii¢ konu ele alinmustir. ilk olarak Tiirkiye’deki halka arz firmalarmnin ilk halka
arz izahnamelerinde kar tahminlerini aciklama egilimlerini ve bu egilimlerine etki eden
faktorleri belirlemeye yonelik yontem ve hipotezler aciklanmustir. Ikinci olarak,
Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar
tahminlerinin dogrulugunu ve kar tahminlerinin dogruluguna etki eden faktorleri
belirlemeye yonelik yontem ve hipotezler aciklanmistir. Bu kisimda kér tahminlerinin
dogrulugunun yani sira, yonetici kar tahminlerinin basit istatistiksel yontemlerle elde
edilen kar tahminlerine gore {stiinliiglinii ve yonetici kar tahminlerinin egilim ve
rasyonelligini belirlemeye yonelik yontemlere de yer verilmistir. Ugiincii ve son olarak ise,
Tiirkiye’deki halka arz firmalarimin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama egilimlerinin ve acikladiklar1 kar tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin
hem kisa hem de uzun donemli performanslarina etkisini belirlemeye yonelik yontem ve

hipotezler agiklanmistir.

Dordiincii ve besinci boliimlerde ise arastirma sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Dordiinci  boliimde, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini aciklama egilimleri ve bu egilimlerine etki eden
faktorleri belirlemeye yonelik analiz bulgularina yer verilmistir. Bu boliimde ayrica,
Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklari kar
tahminlerinin dogrulugu, ustiinliigi ve egim ve rasyonelligine iliskin bulgular da
aktarilmistir. Besinci boliimde ise, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama egilimleri ve acikladiklar1 kar tahminlerinin
dogrulugunun hisse senetlerinin hem kisa hem de uzun dénemli performanslarina etkisine

iliskin elde edilen bulgulara yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. HALKA ARZLARDA YATIRIMCININ BiLGILENDIRILMESI

1.1. Yatirnmcinin Korunmasi

Sermaye piyasalarindaki diizenlemelerin en Onemli amaclarindan birisi
yatirimcilarin korunmasidir. Yapilan tiim diizenlemeleri dogrudan ya da dolayli olarak
yatirmcinin korunmasi ile iligkilendirmek miimkiindiir (Kilig, 1997: 17). Yatirimcilarin
korunmasindaki amag, piyasanin olagan pozisyon riski ve fiyat diislisleri ile ortaya
cikabilecek zararlarin karsilanmasi degildir. Buradaki temel amag; hem sermaye piyasasina
yatirim yapmig/yapacak yatinmcilarin alacaklar1 yatirim kararlarini etkileyen/etkileyecek
bilgilere tam, zamanli ve dogru bir sekilde ulagsmalarin1 saglamak hem de yatirimcilarin
varliklarini, bu piyasada faaliyet gosteren araci kuruluslarin finansal risklerine karsi
korumaktr (Sayar, 2003: 71). Dolayisiyla, yatinmmcimin korunmasma yonelik
diizenlemeler; yatinmcilarin yanlis karar almalarini 6nlemeye yonelik diizenlemeler ve
yatirimcilart aracilarin risklerine karsi koruyan diizenlemeler seklinde iki agidan ele

alinabilir.

Yatirnmcilart aracilarin  risklerine karst koruyan diizenlemeler kapsaminda,
aracilarin Ozellikle ikincil piyasalarda gerceklestirdikleri faaliyetlere bagli olarak, araci
firmalarda c¢alisan kisilerin miisterilerin varliklarina yonelik olarak yapacaklar1 hilelere
kars1 ve yetersiz gozetim veya muhasebe siirecindeki aksakliklardan kaynaklanan risklere

kars1 getirilen diizenlemeler yer alir (Kilig, 1997: 26).

Yatirnmcilarin - yanhis karar almalarini  Onlemeye yonelik diizenlemeler ise
yatirnmcinin bilgilendirilmesine iligkin detaylart i¢ine alir. S6z konusu bu diizenlemeler
liyakat ve kamuyu aydinlatma seklinde iki farkli yaklasim cercevesinde degerlendirilir
(Kilig, 1997: 18; Kiiciiksozen, 1999: 14; Sayar, 2003: 71). Liyakat yaklasiminda,

diizenleyici otoriteler, yatirimcilar1 zarara ugratacak riskli yatirim araglarinin piyasaya



cikmasini dnlemek suretiyle, yatirnmcilart bu tiir yatirimlardan uzak tutmaya calisirilar
(Kilig, 1997: 18). Dolayisiyla, sermaye piyasast araglarmin ihracinin diizenleyici
otoritelerin iznine baglanmasi liyakat yaklagimi icerisinde degerlendirilebilecek en onemli

diizenlemedir.

Yatirrmcinin korunmasi agisindan ifade ettigi onem yaninda, liyakat yaklasimina
icerik yoniinden onemli elestiriler getirilmektedir. Bu elestirilerin temel hareket noktasi,
liyakat yaklasiminin esasini olusturan diizenlemelerin sermaye piyasasi araclarinin halka
arzindan sonraki siirecte yatirimcilart koruma agisindan yetersiz kalmasidir. Yani, liyakat
yaklagiminin esas olarak birincil piyasadaki yatirimcilar korumaya yonelik diizenlemeleri
ongordiigii, ikincil piyasadaki yatirnmcilarin korunmasi agisindan ise herhangi bir
diizenlemeyi icermedigi iddia edilmektedir. Liyakat yaklasimina getirilen diger bir elestiri
ise, bu yaklasimin sadece, sermaye piyasasi araclarinin ihracina yonelik diizenlemeler
getirmesi, halka arza istirak etme kararinda yatirimcilarin risk-getiri konusundaki

tercihlerini dikkate almamasidir.

Liyakat yaklasimina getirilen elestirilerde ele alinan eksiklikler kamuyu aydinlatma
yaklasimi ile biiylik Olgiide giderilmektedir. Kamuyu aydinlatma yaklasimi, piyasa
mekanizmasinin asimetrik bilgi dagilimi nedeniyle basarisiz olmasinin ve yatirimcilarin
bilgilendirilmesine yonelik diizenlemelerin yapilmasi gerekliliginin ortaya ¢ikmasiyla
sekillenen bir yaklagimdir. Kamuyu aydinlatma yaklasiminda en 6nemli unsur bilgidir. Bu
yaklasimda, yatirrmcilarin hem birincil hem de ikincil piyasalarda yanlis yatirim kararlari
almalarini 6nlemek icin yatirnm kararlarini etkileyen bilgilerin tam, zamaninda ve dogru bir
sekilde yatirimcilara ulastirilmasi esas alimir. Yani kamuyu aydinlatma yaklagiminda
yatirimcilar, bilgisel esitsizlik konusunda korunma altina alinarak, elde ettikleri bilgiler

151g¢inda kendi tercihlerine gore hareket etme imkanina kavugsmaktadir (Altun, 1993: 25).

Kamuyu aydinlatma yaklasiminin, gerek birincil ve gerekse ikincil piyasalarda,
yatirimcilarin bilgilendirilmesi agisindan ifade ettigi onemden dolay1r daha detayli olarak
incelenmesi, halka arzlarda yatirnmcilarin bilgilendirilme kapsami acgisindan faydali

olacaktir.



1.2. Kamuyu Aydinlatma ilkesi

1.2.1. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Tanim

Akerlof (1970)’a gore, eger yatirmcilar, iyl firmalann kot firmalardan
ayirabiliyorlarsa, 1yl firmalar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin tam degerini
oderler ve bu firmalar da piyasada ihrag ettikleri menkul kiymetlerin tiimiinii satabilirler.
Yatirimcilarin  iyi firmalart kotii  firmalardan ayirmasiin  olgiisii  bilgidir. Ancak,
yatirrmcilarin iyi firmalart koti firmalardan ayirabilecek diizeyde bilgi sahibi olmalari,
sermaye piyasalari i¢in her zaman gecerli degildir. Sermaye piyasalarinda taraflar arasinda
daima bilgi eksikligi s6z konusudur. Ozbay (2004)’a goére eksik bilgi sonucunda ortaya
cikan asimetrik bilgi problemi, finansal piyasalarin temel iglevlerini yerine getirmelerine
engel bir durum teskil etmektedir. Sermaye piyasalarinda s6z konusu bilgi asimetrisi

problemi kamuyu aydinlatma ilkesi ile giderilmeye calisilir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda kamuyu aydinlatma ilkesine yonelik herhangi bir
tanimlama getirilmemis, ilkeye sadece genel bir esas olarak yer verilmistir. Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 3. maddesinde yer alan tanimlar basligi altinda kamuyu aydinlatma
ilkesine hi¢ deginilmemistir. Ayn1 kanunun, konu ve amacinin belirtildigi 1. maddesinde

yer alan;

Bu kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararlilik icinde c¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir.

hilkkmiinde gegen “agiklik” ifadesi ile kamuyu aydinlatma ilkesine vurgu yapilmaktadir.
Benzer sekilde yine Sermaye Piyasasi Kanunu'nun, kamunun aydinlatilmasinda ozel
durumlarin diizenlendigi 16/A maddesinde bu ilkeye yer verilmesine ragmen hicbir

tanimlama yapilmamustir.

Kanunda herhangi bir tanimina yer verilmeyen kamuyu aydinlatma ilkesi 6gretide,
hisse senedi sahipleri ve alacaklilarin menfaatlerinin korunmasina ve haklarin bilin¢li bir

sekilde kullanilmasina katki saglayan, sermaye piyasasindaki yatirimcilarin yaniltilmasini



Onleyip, bu piyasa i¢in kazanilmalarim saglayan, gerek i¢ gerek dis denetime yardimci olan

ilkelerin tiimii seklinde tanimlanmaktadir (Poroy ve digerleri, 1997: 700).

Ihtiyar (2006)’a gére yiikiimliilerce kamuya duyurulmas1 gereken bilgiler icerik ve
sekil anlaminda diisiiniildiigiinde kamuyu aydinlatma ilkesinin de sekli ve maddi anlamda
iki farklt yonii ortaya ¢ikmaktadir. Arastirmaciya gore sekli anlamda kamuyu aydinlatma,
sermaye piyasasi taraflarina bilgi sunmanin bi¢imini belirlemekte ancak, taraflarin bu
bilgilerden nasil haberdar olacaklar1 ve bunlar1 nasil 6grenecekleriyle ilgilenmemektedir.
Bu acidan diisiiniildiigiinde sekli anlamda kamuyu aydinlatma, yatirirmcinin bilgiye
ulagsmasin temin eden bir yontemdir. Maddi anlamda kamuyu aydinlatma ise isin 6zii ile
ilgilidir. Yani, kamuya duyurulan bilgilerin icerik anlamda anlasilir diizeyde ve tatmin

edici bir nitelikte hazirlanmasiyla ilgilidir.

1.2.2. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Amac ve Kapsanu

Kamuyu aydinlatmanin en 6nemli amaci, sermaye piyasalarindaki yatirimcilara,
yatirnm yapmay1 planladiklar1 sermaye piyasasi araclari ve firmalar hakkinda gerekli
bilgileri sunmaktir (Ihtiyar, 2006: 92). Buradaki hedef, yatirim ile ilgili riskleri tamamen
ortadan kaldirmak degil, riskleri geregi gibi anlayip degerlendirebilmesi i¢in yatirnmciya

gerekli bilgilerin saglanmasidir (Taner ve Karasioglu, 1998: 138).

24 Haziran 2004 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan, 25502 sayili Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Kotasyon YoOnetmeligi’nin, borsa kotundan c¢ikarmayi gerektiren

durumlarin diizenlendigi 24/c maddesinde yer alan;

Kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmemesi ve yatirimcilarin yatirim karari
almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek her
tiirlii bilgi ve belgenin derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak iizere ilgili
diizenlemeler cercevesinde Borsaya bildirilmemesi ve benzeri konularla ilgili olarak
getirilen diizenlemelere uyulmamasi.

hiikkmii ile de, kamuyu aydinlatma ilkesinin amacinin, tam ve dogru bilgilendirmenin
saglanmas1 yoluyla sermaye piyasasinin aciklik ve diiriistliik i¢inde islemesinin temin
edilmesi oldugu anlasilmaktadir. Yani temel hedef, yatirimcilarin bilgilendirilmesidir.

Bununla birlikte; kamuyu aydinlatmanin amaci, sadece pay sahiplerinin bilgilendirilmesi



degildir. Etkin bir kamuyu aydinlatmada; pay sahiplerinin yani sira, gelecekteki potansiyel
pay sahiplerinin, sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan tasarruf sahiplerinin, sirket

calisanlarinin, sirket yoneticilerinin ve devletin menfaati s6z konusudur.

Kamunun aydinlatilmasi, yatirimciya belirsizliklerden ve riskten tam olarak
korunma saglamaz. Bilginin taraflar arasinda miimkiin oldugunca simetrik olarak

dagilmasina katki saglar (Taner ve Karasioglu, 1998: 138; Yaylaonii, 2001: 4).

Kamuyu aydinlatma ilkesinin temelinde, su amaglarin yer aldigini sdylemek

miimkiindiir (Tekinalp, 1979’dan aktaran: Yaylaonii, 2001: 4):

» Haklarimi bilmesi ve bilingli bir sekilde kullanabilmesi i¢in hisse senedi sahibine,
yatirim yaptig1 firma hakkinda bilgi vermek,

» Sermaye piyasast veya firma tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari ile
ilgilenen yatimcilar i¢in gerekli bilgilendirme ortamini olusturmak,

»Herhangi bir firmanin durumu hakkinda bilgi sahibi olmak, diger firmalarla

karsilastirma yapmak ve isteyenlere ihtiyaclar1 dl¢iisiinde bilgi saglamaktir.

Taner ve Karasioglu (1998)’'na gore, kamuyu aydinlatma cercevesinde aciklanan
bilgilerin kullanicilara yararli olabilmesi icin anlasilabilir olmalar1 gerekir. Ilgili
kullanicilarin 6nemli bir kisminin genel yapisinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle bu
bilgilerden yararlanma dereceleri ayni olmayacaktir. Arastirmacilar bu nedenle bilgilerin
belirli esaslara gore standart hale doniistiiriilmesinin, yani ne tiir bilgilerin hangi unsurlari
biinyesinde toplayacagina iligskin ¢alismalarin giindeme getirilmesinin gerekliligini ifade

etmislerdir.

Kamuyu aydinlatma cercevesinde bilginin aciklanmasi siirecinde recete yaklasimi
(prescription approach) ve genel yiikiimliiliikk yaklasimi (general obligation approach)
seklinde iki temel yaklasim s0z konusudur (www.sec.gov). Recete yaklasiminda,
ihraggilarin kamuya ve yatinmcilara aciklamalari gereken bilgiler belirli kurallara
baglanmistir. Yani, ihragcilarin kamuya ve yatirimcilara agiklamalart istenen maddi
hususlar diizenleyici kurumlar tarafindan detayl olarak tanimlanmistir. Ornegin, Amerika

Birlesik Devletleri (ABD) Sermaye Piyasast Kurumu (SEC) tiim yurt i¢i kamuya agik
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firmalara, kamuya duyurulmas: gereken konular hususunda yillik ve c¢eyrek donemlik

raporlar tasnif etme yiikiimliiligtinii getirmistir.

Genel yiikiimliilik yaklagiminda ise, Avrupa Birligi’nde oldugu gibi, diizenleyici
kurumlarin, maddi konular1 tek tek tanimlamak yerine, kote sirketlerin fiyata duyarl
bilgileri genel yiikiimliiliik anlayis1 ¢ercevesinde kamuya agiklamalar: esas alinmistir. Bu
yaklasim, hisse senetlerinin fiyatlar1 acisindan onemli olabilecek bilgileri, piyasadaki
bilingli yatirimcilarin bilgi beklentilerini ve a¢iklanmis oldugu halde kamunun ulasamadigi

bilgileri igerir (Www.sec.gov).

Kamuyu aydinlatma ilkesi, yatirimcinin bilgilendirilmesini esas almasina ragmen,
gelisen yeni hukuki kurum ve miiesseselerle birlikte uygulama alan1 genisleyen ve sermaye
piyasalarinda birincil piyasalardan baglanarak uygulanan dinamik nitelikte bir ilkedir
(Ihtiyar, 2006: 91). Kamunun aydinlatiimasi ilkesinin uygulanmasiyla sermaye piyasasi
taraflarina firmalarin faaliyetleri ve mali durumlar1 hakkinda devamlilik esasina dayali
olarak bilgi sunulur. Sermaye piyasasinda, yatinm kararlarimi etkileyen soz konusu

bilgilerin, taraflara zamaninda ve dogru bir sekilde ulagtirilmasini saglamak amaciyla;

» Sermaye piyasasi araglarinin ihract siirecinde, firma hakkindaki bilgileri
izahname ve sirkiiler vasitasiyla yatinmcilara duyurma,

» Firmalarin mali tablo ve raporlariyla ilgili standartlar1 belirleme,

» Mali tablo ve raporlarda yer alan bilgileri bagimsiz denetime tabi tutma,

» Bagimsiz denetim raporlarin1 kamuya duyurma,

» Sermaye piyasasi aracglarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki gelismeleri
kamuya duyurma,

» Derecelendirmeyle ilgili diizenlemeler yapma,

» Piyasanin giivenirligini ve hisse senedinin fiyatin1 etkileyebilecek nitelikteki

yanlig ve yaniltic1 bilgileri yasaklama,

kapsaminda diizenlemeler yapilmaktadir (Kili¢, 1997: 20-21).
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1.2.3. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin islevleri

Sermaye piyasasinin etkinliginin arttirilmasinda temel kriter olan giiven unsuru,
kamuyu aydinlatma islevinin yerine getirilmesi ile piyasada etkinlik ve istikrar saglayarak
yatirrmcilarin daha giivenli bulduklar1 yatirim alanlarina odaklanmalarimi saglar (Taner ve
Karasioglu, 1998: 134). Kamuoyunda giiven unsurunun arttirilmasin1 amaglayan kamuyu
aydinlatma yaklasimi; koruyuculuk, caydiricilik ve aydinlaticilik olmak iizere genellikle ii¢
temel islevi yerine getirmeye calismaktadir (Kilig, 1997; Taner ve Karasioglu, 1998;
Karababa, 2001; Sayar, 2003; Ozbay, 2004; Ihtiyar, 2006).

Koruyuculuk islevi, yatirimciya menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin yonetimi,
finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 ile menkul kiymetlerin nitelikleri hakkinda yeterli ve
dogru bilginin zamaninda saglanmasi, taraflar arasinda bilgi yoniindeki esitsizligin en aza
indirilmesi yoluyla yerine getirilmektedir. Dolaysiyla, yatirnmcilarin bilgilendirilmesi,
hileli davranislara maruz kalmalar1 noktasinda koruyucu bir ara¢ olmaktadir (Ozbay, 2004:
23). Kamuyu aydinlatma ilkesinin koruyuculuk islevi sayesinde sermaye piyasalarinda
diiriistlik ve giiven unsuru saglanmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak,

yatirimcilarin piyasaya olan ilgileri ve katilimlar1 artmaktadir (Karababa, 2001: 50).

Caydiricilik islevi, piyasada gerceklesme ihtimali olan hileli ve yaniltmali
davraniglart erkenden engelleme amaci tagimaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin
caydiricilik islevi, icerden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon gibi hileli uygulamalarin
agir miieyyidelere baglanmasi nedeniyle bu tiir uygulamalardan uzak durulmasi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir (Kilig, 1997: 20; Ozbay, 2004: 24). Boylece hileli davranis sergileme
egilimi tasiyan Kkisilerin heniiz baslangic asamasinda bu islemlerden vazgecmeleri

hedeflenmektedir.

Aydinlaticilik islevi ise, yatirimciya yatirim kararini verebilmesi icin gerekli olan
bilgilerin ayrintili olarak sunulmasim1 saglama, bu bilgileri uygun bir bicimde
kullanmalarina ortam hazirlama ve sunulan bilgileri analiz edebilmelerini kolaylastirma
amacini tasimaktadir (Ozbay, 2004: 24). Bu amag, yatirnmciya, menkul kiymet ihra¢ eden
firmalarin yonetimi, finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 konusunda yeterli bilgilerin

zamaninda ve dogru bir sekilde ulastirilmasi ve boylece sermaye piyasasi taraflar1 arasinda
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bilgi yoOniindeki avantaj ve dezavantajlarin en aza indirilmesi yoluyla saglanmaktadir
(Kilig, 1997: 19-20). Kamuyu aydinlatma ilkesinin aydinlaticilik islevi sayesinde yatirimci,
kararin1 gercek dis1 varsayimlara gore degil, bilgiye dayali saglam gerekgeler

dogrultusunda vermis olmaktadir (fhtiyar, 2006: 94).

1.2.4. Sarbanes-Oxley Yasasi, Kurumsal Yonetim ve Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ozellikle 2000’li  yillarda, piyasa
kapitalizasyonu acisindan diinyada en biiylikk hisse senedi piyasasina sahip Amerika
Birlesik Devleti (ABD)’nde yasanan, internet sirketlerinin ¢okiisii, 11 Eyliil saldirilart ve
sirket skandallarindan sonra artig gostermistir. ABD’de yasanan bu gelismeler
yatirimcilarin - giivenini biiyiik 0Ol¢iide zedelemis ve sonrasinda yatirimcr giivenini
saglamaya yonelik yeni diizenlemeler giindeme gelmistir. Bunlardan en 6nemlisi, kamuyu
aydinlatma ve finansal raporlama alaminda yenilikler Ongoren, firmalarin finansal
raporlamalar1 {izerindeki kontrollerin iyilestirilmesini amaglayan ve ayni zamanda etkin
kurumsal yonetimi destekleyen bir caba olarak ortaya c¢ikan “Halka Acik Sirketler
Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Yasasi” veya diger adiyla “Sarbanes-Oxley”
yasasinin yiiriirlige girmesidir. Bu yasa, ABD’deki borsalarda islem goren halka agik
sirketlerin tamamini kapsayacak sekilde hazirlanmistir. Bu kanun ile, kurumsal yonetimin
sirketler tarafindan uygulanmasin1 zorlamak, sirket seffafligini arttirmak ve ABD'de
yasanan sirket ve muhasebe skandallarinin ardindan kamu giiveninin tekrar kazanilmasini
saglamak amaclanmistir (Gokalp, 2005: 108). Sarbanes Oxley Kanununun yiiriirliige

girmesindeki diger amaclar ise;

» Yatinmciya dogru, zamaninda, ayrintili ve anlasilabilir finansal bilgi sunulmasinin
saglanmasi,

» Daha iyi bir kurumsal yonetimin saglanmasi,

»Muhasebe Gozetim Kurulu (Public Company Accounting Oversight Board)'nun
kurulmasi ve buna bagli olarak daha siki yaptirimlarin saglanmast,

> I¢ kontrollerin daha etkin bir sekilde yapilmasinin saglanmasi,

> I¢ denetimden sorumlu denetim komitesinin bagimsiz hareket etmesinin saglanmast,

olarak siralanabilir (Gokalp, 2005: 109).
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Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Sarbanes-Oxley Kanununun hiikiimlerini, SPK'nin
seri X No: 16 tebliginde 02.11.2002 tarihinde, Seri: X No:19 Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi’nde yapilan
degisikliklerle Tiirkiye'de uygulamaya koymustur. SPK'nin Seri X No:19 tebligi
cikarmasindaki esas amaglarindan birisi de kurumsal yonetim konusunu hayata

gecirmektir.

ABD’de 2000’1li yillarda, ardi ardina gerceklesen finansal skandallardan sonra
borsada islem goren firmalarin finansal seffafligi sermaye piyasalarinda 6nem arz eden bir
konu haline gelmistir. ABD’de ortaya ¢ikan ve ciddi krizlere yol acan kurumsal yonetim
problemlerinin diger iilkelerde de ortaya cikabilecegi konusunda genel bir kabul s6z
konusudur. Bu sebeple, diinya piyasalarinda faaliyet gosteren biitiin piyasa katilimcilari
acisindan kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi giiniimiizde cok daha fazla onemli
hale gelmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin geregince uygulanmasindaki en 6nemli iki
nokta daha fazla kamuyu aydinlatma ve yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligidir (Eroglu,

2003: 1).

Her ne kadar bazi iilke mevzuatlarinda, kurumsal yonetim diizenlemelerine uyum
zorunlu tutulmus, bazi iilke uygulamalarinda ise kotasyon sartlarina baglanarak zorunlu
hale getirilmis ise de, kurumsal yonetim diizenlemeleri genel olarak goniilliiliikk esasina
dayanmaktadir. Ancak cogunlukla firmalara; kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelere
uyup uymadiklari, uymamalart durumunda, buna iligkin gerekceleri hakkinda kamuya
aciklamada bulunma yiikiimliiliikleri getirilmektedir. S6z konusu kamuya aciklama
yikiimliligi, firmalar tizerinde kurumsal yonetim diizenlemelerine uyma yoniinde baski
olusturmaktadir (Eroglu, 2003: 1). Bununla birlikte; kurumsal yonetim, zorunluluktan
ziyade bir degisiklik olarak goriilmelidir. Ciinkii iy1 bir kurumsal yonetim, daha iyi faaliyet
yonetimi, daha yliksek piyasa degeri ve daha fazla geri doniisiim ile yakindan iliskilidir

(Drobetz ve digerleri, 2003: 7).
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, kurumsal yonetim uygulamalan igerisinde yer

alan bir konudur. Isletmenin finansal durumu, performansi, miilkiyet yapisi, idaresi,

amaclar1 ve muhtemel risk faktorleri gibi biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda
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aciklama yapilmasi kurumsal yonetim geregidir. Dolayisiyla kamuyu aydinlatma, kurumsal

yonetim uygulamalarinin temel yapi taglarindan birini olusturmaktadir.

1.3. Birincil Piyasalarda Yatirnmcinmin Bilgilendirilmesi

Sermaye piyasas: araclarinin ilk kez halka arz edildigi piyasa birincil piyasadir.
Sermaye piyasasi araglarinin ilk halka arzindan sonra islem gordiikleri piyasa ise ikincil
piyasadir (Cikrik¢i, 2005: 47). Birincil piyasa, ihracci firmalar ile yatinmcilarin ilk defa
karsilasip iletisime gectikleri ve bununla iligkili olarak da kamuyu aydinlatma ilkesinin
oncelikli uygulama alan buldugu piyasadir. Ikincil piyasada ise, hem sermaye piyasasi
taraflarina belirli siirelerle firmalarin mali durumlar1 hakkinda bilgiler sunulmakta hem de
yatirnm kararimi etkileyebilecek nitelikteki olay ve durumlar aninda kamuya
duyurulmaktadir. Dolayisiyla birincil piyasalarda kamuyu aydinlatma ilkesi statik bir
bilgilendirme saglarken ikincil piyasalarda siireklilik arz eden bir uygulama durumundadir

(Ihtiyar, 2006: ).

Birincil piyasalarda kamuyu aydinlatma ve yatinmcin bilgilendirilmesinde
kullanilan en Onemli ara¢ izahnamedir. Bu c¢alismanin ana kapsamini olusturan kar
tahminleri, izahnameler kapsaminda yer alan bilgilerdendir. Bu kisimda izahname yaninda,
birincil piyasalarda yatinmcinin bilgilendirilmesinde kullanilan diger yontemler olan

sirkiiler ile ilan ve reklamlar ele alinacaktir.

1.3.1. izahname

Izahname, birincil piyasada, sermaye piyasast araclarinin halka arzinda ve

yatirimcinin bilgilendirilmesi konusunda kullanilan en 6nemli hukuki aractir.

1.3.1.1. izahnamenin Tanimi

Izahname, sermaye piyasasi araglarmin ilk halka arzinda, halka arz firmalari
tarafindan hazirlanan ve birincil piyasalarda kamunun aydinlatilmasi amaciyla kullanilan
onemli bir belgedir. izahname kavramina tedrici kurulus agisindan Tiirk Ticaret Kanunu

(TTK) m.281 hiikkmii ile yer verilmekte, ancak madde metninde herhangi bir tanimlama
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yapilmamaktadir. Ogretide ise izahname; sermaye piyasasi araclarinin ihracinda veya halka
arzinda ortakliklarca, halk: sirket ve ilgili sermaye piyasasi araci hakkinda bilgilendirmek
amaciyla diizenlenen, halka arz Oncesinde ticaret sicil gazetesinde ilan edilerek, satig
merkezlerinde tasarruf sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasi gereken belge

seklinde tanimlanmaktadir (Akbulak ve Akbulak, 2004: 484).

1.3.1.2. izahnamenin icerigi'

Izahnamenin icerigi SPK tarafindan belirlenir ve menkul kiymetlerin halka arzi
asamasinda yatirimciya agiklanmasi gereken bilgileri igerir. ik halka arzlarda kamunun
aydinlatilmasi cercevesinde firmalar tarafindan yayinlanan izahnamenin iceriginin
belirlenmesine iliskin, 3794 sayili kanun ile degisik 2499 sayili Kanununun 6. maddesinde

yer alan “sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda aciklanacak bilgiler
izahnamede yer alir. Izahnamede bulunmasi gereken bilgiler kurul
tarafindan belirlenir” hiikkmii ile yetkinin Sermaye piyasasi Kuruluna ait
oldugu ifade edilmistir. Yine ayni kanunun 22. maddesinde diizenlenen,

SPK’nin gorev ve yetkileri arasinda yer alan;

Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla, genel ve
Ozel nitelikte kararlar almak ve her tiirli mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz
denetimlerinin, sermaye piyasast araclarimin halka arzinda yayimlanacak izahname ve
sirkiilerin ve araglarin degerini etkileyebilecek onemli bilgilerin kapsamini, standartlarini
ve ilan esaslarini tesbit ve bu konularda tebligler yayimlamak.

hilkkmii ile de, izahnamenin degerini etkileyebilecek Onemli bilgilerin kapsaminin yine

SPK’nin yetkisine birakildig ifade edilmistir.

Ihtiyar (2006)’a gore, izahnamenin iceriginin Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan
belirlenmeyip bu konuda SPK’nin gorevlendirilmesi olumlu bir tutumdur. Ciinkii kurul,
piyasanin degisen sartlarina gore izahnamede yer almasi zorunlu olan konulara dair yeni

esaslar ortaya koyabilecektir. izahname igeriginin kanunla belirlenmesi halinde ise, icerikte

' Bu kismun yazilmasinda biiyiik 6lgiide SPK tarafindan yayinlanan izahname hazirlama rehberinden
yararlanilmistir. Daha ayrintili bilgi i¢in http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmen
= yes&menuid =12&pid=0&subid=12 internet adresi incelenebilir.
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herhangi bir degisiklik yapabilmek icin kanun degisikligine gitmek gerekecektir. Bu ise

daha uzun, masrafli ve zor bir yontem olacaktir.

SPK, degisik durum ve oOzelliklere gore icerigi kismen farkli ornek izahnameler
hazirlar®. Ancak; burada, s6z konusu izahname tiirlerinin hepsinin igerigi icin gecerli olan
ortak hususlara yer verilecektir. Bu ortak hususlar dikkate alindiginda, izahnamede yer
alan bilgileri, halka arzla ilgili bilgiler, sirket hakkinda bilgiler, finansal bilgiler ve bunlarin

disinda kalan diger bilgiler seklinde dort ayr1 baslik altinda toplamak miimkiindiir.

1.3.1.2.1. Halka Arzla ilgili Bilgiler

Halka arzla ilgili bilgiler, menkul kiymetlerin satis1 ile ilgili bilgileri, halka arza
iliskin risk faktorlerini ve iligkili taraf ve bu taraflarla yapilan islemler hakkindaki bilgileri

igerir.

Satisla Ilgili Bilgiler: Izahnamenin bu boliimiinde satis islemi hakkindaki bilgiler basta
olmak iizere halka arz siirecine yonelik ayrintilar yer alir. Satisla ilgili bilgiler kisminda ilk
olarak, satis fiyat1 ile satig fiyatinin tespitinde kullanilan fiyat tespit yontemi/yontemleri
aciklanir. Ozellikle hisselerini ilk kez halka arz edecek sirketlerde fiyatlandirma ciddi bir
sorun olarak ortaya cikmaktadir. Zira bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin daha 6nceden
alim satimi1 yapilmadigi icin bir pazar degeri soz konusu degildir (Jennings ve digerleri,
1998’den aktaran: IThtiyar, 2006: 129). Boyle bir durumda sayet, hisse senedinin fiyatinin
tespitine gereken Onem verilmez ise, ihraci izleyen donemlerde hisse senedi fiyatlarinda

biiyiik oranda inis ve ¢ikislar goriilebilir.

Satis fiyat1 ve satig fiyatinin tespitinde kullanilan yontemlerin disinda, satigla ilgili
bilgiler kisminda, halka arz asamasinda kullanilacak olan satis yontemleri konusunda da
yatirimcilara gerekli bilgiler verilir. Bu kisimda ayrica, halka arza aracilik yapan
kurumlarin iinvani, adresi, yetki belgelerinin tarih ve numarasi ile sermaye durumlari
belirtilir ve araciligin niteligi agiklanir. Diger taraftan, aract kurumlara 6denecek komisyon

oraninin da izahnamenin bu kisminda agiklanmasi gerekir.

* SPK, hisse senetlerinin, bor¢lanma araclarinin ve araci kurulus varantlarmin halka arz1 icin kismen farkl
iceriklerde izahnameler 6ngdérmektedir.
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Belirtilen bu hususlarin yaninda, satis sonucunda elde edilecek tahmini gelir ve bu
gelirin kullanilacagi alanlar hakkinda da izahnamede yatirimcilara bilgiler aktarilir. Ancak,

gelir tahmini, abartidan uzak bir sekilde saglam gerekcelere dayandirilmalidir.

Risk Faktorleri: Bu bolimde firma faaliyetlerine, i¢cinde bulundugu sektore ve ihrag
edilecek sermaye piyasasi aracina iliskin risklere ayri baghklar halinde yer verilir. Bu
boliimiin, yatirim yapma kararin etkileyebilecek tiim risk faktorlerini icerecek sekilde, son

derece ayrintili olarak hazirlanmasi gerekmektedir.

liskili Taraf ve Iliskili Taraflarla Yapilan Islemler Hakkinda Bilgiler: Bu kisimda, hisse
senetleri borsada islem goren firmalar ve ilk defa borsada islem gérmek iizere hisse senedi
ihra¢ edecek olan firmalara iligkin olarak izahnamede yer alan hesap donemleri ve son
durum itibariyle, firmanin tiim borg-alacak iliskileri basta olmak iizere iliskili taraflarla

yapilan islemler hakkinda ayrintili aciklamalara yer verilir.

1.3.1.2.2. Firma Hakkinda Bilgiler

Bu kisimda, halka arz olan firmanin eger varsa dahil oldugu grup ile yonetime

iliskin bilgilere ve ortakligin fon kaynaklarina yer verilir.

Yonetime Iliskin Bilgiler: Bu bolimde yonetim kurulu basta olmak iizere halka arz
firmasinin yonetim ve temsilinde gorev alan kisiler yatirnmcilara tanitilir. Buradaki amag,
yatirimcilar basta olmak {izere, halka arz firmasi ile is yapacak olan tiim taraflarin kimlerle

muhatap olacaklarinin ag¢ikliga kavusturulmasidir.

Izahnamenin bu kisminda yer alan bir diger husus, halka arz firmas1 yoneticilerine
taninan mali imkanlar konusundaki bilgilerin aciklanmasidir. Yoneticilere saglanan mali
imkanlar konusunda kamuya aciklama yapilmasit iki ag¢idan O©nemlidir. Birincisi,
yoneticilerin mali imkéanlarinin izahnamelerde agiklanmasiyla yatinmcilarin durumdan
haberdar olmalarinin saglanmasidir. ikincisi ise mali imtiyazlarin aciklanmasi istendiginde
genellikle bu tiir ayricaliklardan vazgecilmekte ya da imtiyazlarin yumusatilmasi tercih

edilmektedir (Kiitiikcii, 2004: 52).
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Firmamin Fon Kaynaklari: Bu kisimda, firmanin fon kaynaklart ile likiditesi hakkinda
aciklamalara yer verilir. Bu amacla, faiz karsilama ve bor¢/6zsermaye ya da benzer oranlar
hakkinda bilgiler verilir. Bunun yani1 sira, son yillik hesap donemi ve son durum itibariyle,
nakit giris ve cikislart ile kullamlmayan ©nemli likidite kaynaklarina iliskin bilgiler

aciklanir.

Diger taraftan, firmanin mevcut likiditesi ile yiikiimliiliklerini karsilamakta
kullanilmasini 6ngordiigii fon kaynaklarinin neler oldugu, bor¢lanma diizeyi, bor¢clanmanin
donemselligi (bor¢lanmaya en cok ihtiya¢ duyulan dénem belirtilerek) ve bor¢larin vadesi
gibi hususlar da yine bu kisimda yer alir. Firmanin bor¢ verenlerle kredi kullanimini
sinirlandiracak herhangi bir anlagsma yapip yapmadigi, bu cercevede herhangi bir sarti
saglamasinin gerekip gerekmedigi ile bunlara iliskin anlasmada yer alan hiikiimlere yer
verilir. Anlagsma uyarinca belirlenen taahhiitlerin veya sartlarin yerine getirilememis olmasi

durumunda, bu durumun nasil diizeltilecegine de yine bu kisimda isaret edilir.

1.3.1.2.3. Finansal Bilgiler

Halka arz firmalar1 izahnamenin finansal bilgiler kisminda, se¢ilmis finansal
bilgilere, finansal durum ve faaliyet sonuclarina ve gelecege yonelik aciklamalara yer

verirler.

Secilmis Finansal Bilgiler: Halka arz firmalar1 izahnamenin bu bdliimiinde, SPK
muhasebe/finansal raporlama standartlarina goére hazirlanmis son ii¢ yil ve son ara donem
finansal tablolarindan sec¢ilen onemli finansal kalemlere Tiirk Lirasi cinsinden yer verirler.
Konsolide finansal tablo diizenleyen firmalar, konsolide finansal tablolarindaki verilere yer
verirler. Izahnamede secilmis finansal bilgilere yer verilmesinin amaci, finansal
tablolardan 6nemli finansal bilgilerin aciga cikarilmasi ve ortakligin finansal durumunun
ozetlenmesidir. Secilmis finansal bilgiler bir onceki yilin ayni hesap donemi ile
karsilastirilmalt olarak aktarilir. Ancak, bilancolar icin karsilastirmali bilgi verilmesi
gereginin yilsonu bilanco bilgisinin verilmesiyle yerine getirilmesi durumunda, bir dnceki

yilin ayn1 donem verilerine ihtiya¢ bulunmaz.
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Finansal Durum ve Faaliyet Sonuclari: Izahnamenin bu boliimiinde, firmanin tiim
faaliyetlerinin yatirimeilar tarafindan tam ve agik bir sekilde anlasilmasini saglamak {iizere,
firmanin izahnamede yer verilen son ii¢ yil ve ilgili ara donem icin finansal durumu,
finansal verilerinde yildan yila meydana gelen degisimler ve bu degisimlerin nedenleri
acikca ortaya konulur. Konsolidasyona tabi olan firmalara iliskin bilgiler izahnamede
konsolide olarak sunulur. Bu ¢ercevede firmanin faaliyet sonuclari ve finansal durumu da

konsolide olarak izahnamede yer alir.

Diger taraftan izahnamenin bu kisminda, ortakligin isletme sermayesinin son durum
itibariyle yeterli olup olmadigi ve yeterli degilse gerekli ek isletme sermayesinin nasil
temin edilecegi hakkinda da bilgiler verilir. Ayrica, firmanin finansman yapisi ve bor¢luluk
durumu hakkinda izahnamede yer alan tablolardaki bilgiler ¢ercevesinde agiklamaya yer

verilir. Konsolide finansal tablo hazirlayan firmalar bu kismi konsolide olarak hazirlarlar.

Gelecege Yonelik Aciklamalar: Gelecege yonelik aciklamalar kapsaminda izahnamelerde
yer verilen hususlar, proforma finansal bilgiler ile kar tahminleri ve beklentileridir.
SPK’nin yayinladigi, paylarin halka arzinda kullanilacak izahnamenin hazirlanmasina

iliskin kilavuza gore izahnamede, gelecege yonelik aciklamalara yer verilmesi durumda;

Bu izahname, “diisiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”’, “tahmin
edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen gelecege yonelik agiklamalar
icermektedir. Bu tiir aciklamalar belirsizlik ve risk icermekte olup, sadece izahnamenin
yayim tarihindeki ongoriileri ve beklentileri gostermektedir. Bircok faktor, ortakligimizin
gelecege yonelik agiklamalarin  Ongoriillenden ¢ok daha farkli sonuglanmasina yol
acabilecektir.

seklinde bir uyarinin izahnamenin giris boliimiinde yer almasi gerekir. Ek 1 ve 2’de
izahnamelerde yer verilen proforma gelir tablosu ve nakit akim tahminlerine iligkin, halka

arz olmus firmalarin izahnamelerinden alinan birer 6rnek gosterilmistir.

Proforma finansal bilgiler, sermaye piyasasi mevzuatinda onemli bir yenilik olarak
dikkat cekmektedir. Ozellikle karmasik finansal gecmisleri olan ihrac¢ilarin durumlarinin
degerlendirilmesi icin gerekli olan bilgilerin bir kismi izahnamelerde yatirimcilarin
bilgisine sunulabilecektir. Karmagsik finansal gecmise sahip ihraggilarin  finansal

tablolarinin karsilastirmali olarak analiz edilmesi zor bir islem oldugu i¢in, proforma
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finansal bilgilerin agciklanmasi bu noktada yararli olacaktir (Kiiciiksézen ve digerleri, 2006:

21-22).

Proforma finansal bilgiler sunulurken ilgili islem, bu islemin taraflari, ait oldugu
donem ve hazirlama amac acgik sekilde belirtilir. Duruma bagh olarak, proforma finansal

bilgiler, bilanco ve gelir tablosu ile agiklayici notlar seklinde verilebilir.

Izahnamede proforma finansal bilgiler aciklanirken, proforma finansal bilgilerin
kaynag1 belirtilir. Proforma bilgiler, firmanin en son yayinladigi veya yayinlayacagi
finansal tablolarinda uygulamis oldugu muhasebe politikalarina uygun olarak hazirlanir ve
hangi varsayimlar dogrultusunda hazirlandig ile ilgili bilgileri icerir. Proforma bilgiler,
yalmizca cari hesap donemi, tamamlanan son hesap donemi ve/veya izahnamede

yayinlanan en son ara donem icin diizenlenebilir.

Izahnamenin bu kisminda proforma finansal bilgilere iliskin olarak yer almas1 gereken bir
diger husus, bagimsiz denetim raporu hazirlanmasi ve bu rapora yer verilmesidir. Bagimsiz
denetciler tarafindan hazirlanan raporda, proforma finansal bilgilerin belirtilen esaslara uygun
olarak diizenlendigini ve bu esaslarin ortakligin muhasebe politikalarina uygun oldugunu belirten

aciklamaya yer verilmelidir.

Hisse senetlerinin ilk halka arzinda diizenlenecek olan izahnamelerde, gelecege
yonelik aciklamalar cercevesinde, halka arz firmasinin istegine bagli olarak yer verilecek
bir husus kar tahminleri ve beklentileridir. Kar tahmini, cari ve/veya takip eden hesap
donemleri icin muhtemel karin/zararin asgari/azami bir rakaminin agikca ya da dolayl
olarak veya gelecekte elde edilebilecek karlarin/zararlarin hesaplanabilecegi verilerin
belirtilmesi anlamina gelir. Kéar beklentisi ise sona ermis, ancak sonuclari heniiz
yayinlanmamis olan bir hesap donemi i¢in kar ya da zarar tahmin edilmesidir. Bu nedenle,

kar tahminleri kar beklentilerine gore daha ¢ok belirsizlik tasir ve varsayimlara dayanir.

Kar tahminleri veya beklentilerine gecmis donem finansal bilgileri ile karsilastirilmali bir
bicimde yer verilir. Kar tahminleri veya beklentileri olusturulurken SPK’ya gore su ilkelerin esas

alinmasi gerekir;

21



» Anlagilabilirlik: Kar tahminleri veya beklentilerinde yer alan acgiklamalar
yatirnmcilarin anlayacag sekilde basit ve sade olmalidir.

» Givenilirlik: Kar beklentileri ortakligin faaliyetlerinin detayli bir analiziyle
desteklenmeli ve varsayimlara degil gerceklere dayali strateji, plan ve risk
analizlerini icermelidir.

» Kargilastirilabilirlik: Kar tahminleri veya beklentileri gecmis finansal tablolardaki
sonuglarla kiyaslanarak gerekcelendirilebilmelidir.

> lliskili olma: Kar tahminleri veya beklentileri yatirimcilarin verecegi kararlari
etkileyebilecek nitelige sahip olmali ve gecmis degerlendirmelerini dogrulamalari

ya da diizeltmelerinde yardimci olmalidir.

Kar beklenti veya tahminleri vergi oncesi kar rakamlar1 olarak izahnamede yer alir.
Ancak, olagandis1 islemlerin olmasi ya da vergilerin olaganiistii derecede yiiksek ya da
diisilk olmas1 beklendiginde bunlar ayrica agiklanir. Kér beklentisi veya tahminlerinin
vergi Oncesi kar tizerinden yapilmamasi durumunda kar zarar hesaplarindan farkli bir deger
sunulmasinin sebepleri agiklanir ve acgikca ortaya konulur. Kar beklentisi veya tahminlere

iliskin vergi etkisi acik¢a ortaya konulur.

Kar tahminleri ve beklentilerine izahnamelerde yer verilmesi Tiirkiye sermaye
piyasasi i¢in yeni bir durumdur. Kar tahmini ve beklentileri, gelecegin oldugundan farkli
gosterilmesi ve varsayimlara dayanmasi gibi nedenlerle bir takim sakincalar1 da
beraberinde getirir. Bu nedenle, yanlis veya yamltici bilgilendirmeyi dnlemek amaciyla,
ihraccilar tarafindan konunun esaslarinin son derece dikkatli uygulanmasi, uygulamanin
piyasa katilimcilar1 tarafindan ¢ok iyi izlenmesi, izleme sonuclar1 c¢ercevesinde etkin

yaptirnmlar uygulanmasi gerekli goriilebilir (Kii¢iiksozen ve digerleri, 2006: 23).

Kar tahmininin gelecege yonelik projeksiyon olusturmasi nedeniyle, bu bilgilerin
yatirimcilar acgisindan yaniltict olmamasi i¢in, gerekli itina ve ¢aba gosterilmesi firmanin
sorumlulugundadir. Firma beklenti ve tahminleri olusturulurken; yonetim ve denetim
kurulu iyeleri ile yonetimde gorevli diger kisilerin etkileyebilecegi faktorler ile
etkileyemeyecegi faktorler arasinda acikca ayrim yapilmali ve gosterilmelidir. Bu

varsayimlar yatirimci icin kolay anlasilabilir nitelikte olmalidir.
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1.3.1.2.4. Diger Bilgiler

Yukarida, izahnamede halka arzla ilgili bilgiler, firma ile ilgili bilgiler ve finansal
bilgilerin yer aldig1 belirtilmistir. Bunun yaninda izahnamede, halka arz igsleminden sonra
hisse senetleri ile ilgili olarak ortaya c¢ikabilecek vergilendirme durumlarina iligkin esaslara

ve izahnamenin sorumlulugunu iistlenen kisilere yer verilir.

Paylar Ile Ilgili Vergilendirme Esaslari: Sermaye piyasalarinda vergilendirme iki durumda
s0z konusu olmaktadir. Birincisi, hisse senetlerinin satisindan elde edilen sermaye
kazanclarinin vergilendirilmesidir. Hisse senetlerinin satisindan elde edilen kazanglar
gercek kisi yatirimcilar agisindan gelir vergisine tabi tutulabilir. Kurumsal yatirnmcilar
acisindan ise, ticari faaliyetlere baglh olarak ticari faaliyetlerin vergilendirilmesi esastir.
Sermaye piyasalarinda vergilendirmenin soz konusu oldugu ikinci durum ise, hisse
senetlerinden kar pay1 getirisi elde edilmesi ile ilgilidir. Clinkii piyasada faaliyette bulunan
tim yatirimcilar dagitilan kar paylari nedeniyle vergi miikellefi pozisyonunda olabilirler
(Ihtiyar, 2006: 138). Dolayisiyla paylarin vergilendirilmesine (tiim miikellef gruplari
bazinda alim satima, kar payr ve temettii avanslarinin vergilendirilmesine) iliskin tiim

esaslar izahnamenin bu boliimiinde agiklanir.

TIzahnamenin Sorumlulugunu Yiiklenen Kisiler: [zahnamenin bu boéliimiinde, firmanin ve
konsorsiyum liderini veya araci kurulusu temsile yetkili kisilerin ad soyadlari, unvanlari
ve adresleri belirtilir. izahnamenin tiim sayfalar1 firma ve konsorsiyum lideri veya araci
kurulus yetkilileri tarafindan kaselenerek imzalanir. Konsorsiyum lideri ya da es lideri
disindaki konsorsiyum iiyelerinin izahnamenin tiim sayfalarini imzalamasina gerek

goriilmemektedir.

[zahnamede yer alan bilgilerin dogrulugundan ihragcilar sorumludur. Bu durum,
3794 sayili kanun ile degisik 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 7. maddesinde su
sekilde ifade edilmistir:

Izahname ve sirkiiler, arac1 kuruluslar ile ihraccilar tarafindan miistereken imzalamr. Bu
belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bicimde yansitmasindan ihraccilar
sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni géstermeyen aract kuruluslara da zararin
ihragcilara tazmin ettirilemeyen kismi i¢in miiracaat edilir.
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Tablo 1: Avrupa Birligi (AB) Diizenlemesindeki Izahname Icerigi ile SPK Mevzuatindaki izahname Iceriginin Karsilastirilmasi

izahnamede yer almasi
gereken asgari bilgiler

Kisaca icerigi

Mevcut SPK izahname formatinda olup olmadig/aciklama

1. Sorumlu Kisiler

Izahnamenin igerilinden sorumlu kisiler ve bunlarin izahnamenin dogruluguna
ve herhangi bir eksiklik icermedigine dair beyanlar.

Var. Izahnamenin en sonunda izahnamenin sorumlululunu yiiklenen
kisilerin unvan, ad soyad ve adreslerine, izahnamedeki bilgilerin
dogruluguna ve izahnamenin herhangi bir eksiklik icermedigine dair
beyanlarma yer verilmektedir. Ayni zamanda izahnamenin girig
boliimiinde izahnameden kimlerin sorumlu oldugu biiyiikk harflerle
dikkati cekecek sekilde verilmektedir.

2.Kanuni Denetgiler Thraccimin gegmis finansal bilgilerinin bagimsiz denetimini yapan bagimsiz | Var
denetim kurulusu ve denetleyen denetgilere iligkin bilgiler.
3. Secilmis Finansal Bilgiler Thraccimin finansal durumunu Szetleyen 6nemli finansal rakamlar. Var

4 Risk Faktorleri

Ihragciya ve faaliyet gosterdigi sektore iliskin riskler hakkinda bilgiler.

Var. Son zamanlarda bazi halka arz uygulamalarinda ihrag¢inin
faaliyetlerine iligkin risklere izahnamede yer verilmeye baglanmustir.

5.1hragc1 Hakkinda Bilgiler
5.1.Ihraggmin kurulusu,
faaliyet siireci ve geligimi
5.2.Yatirimlar

Ihragcinin ticaret unvan, ticaret sicil memurlugu, ticaret sicil numarasi, siiresi
ve gelisimdeki 6nemli olaylar. Thrag¢inin gergeklestirdigi ve devam etmekte
olan 6nemli yatirimlar.

Var. Ortaklig1 tanitict bilgiler boliimiinde yer almaktadir.

6.Faaliyetler Hakkinda Genel
Bilgiler

6.1.Ana faaliyet alanlar1
6.2.Baslica pazarlar

Ana faaliyet konusu, satilan ana iiriin ve verilen hizmetlerin kategorileri, yeni
iiriin ve hizmetler vb. ihragcinin faaliyette bulundugu baslica pazarlar
hakkinda agiklamalar.

Var. Ortaklign tanitici  bilgiler
boliimlerinde yer almaktadir.

ve faaliyet hakkinda bilgiler

7.0rganizasyon Yapisi

Ihragcinin bir gruba dahil olmasi durumunda, grubun kisa tamimi ve 6nemli
istiraklerinin dokiimii.

Var. Grup hakkinda bilgiler ve finansal tablolara iligkin aciklamalar
boliimlerinde yer almaktadir.

8.Miilk, Tesis ve Cihazlar

Finansal kiralama yoluyla elde ettikleri de dahil olmak iizere, ihrag¢inin maddi
duran varliklarina iligkin bilgiler, bunlar tizerindeki tahditler.

Var. Faaliyet hakkinda bilgiler boliimiinde ihrac¢inin sahip oldugu,
kiraladigi, kiraya verdigi, finansal kiralama yoluyla sahip oldugu vb.
gayrimenkullere iligkin bilgiler verilmektedir.

9.Ticari ve Finansal Durum Thraggmin her bir yil ve her ara dénemde finansal durumu, finansal durumunda | Var
9.1.Finansal durum meydana gelen degisiklikler ve bu degisikliklerin nedenleri hakkinda
9.2.Ticari faaliyet sonuglart aciklamalar.

10.Sermaye Kaynaklar1 Ihraccimin kisa ve uzun vadeli sermaye kaynaklari, nakit akimlari hakkinda | Yok

sozel agiklamalar, bor¢ alma gereksinimi ve fon saglama yapisi hakkinda
bilgiler.

11.Arastirma ve Gelistirme
Harcamalar ve Faaliyetleri,
Patent ve Lisanslari

Ihragcinin her bir finansal yil icin arastirma ve gelistirme politikast ile
arastirma ve gelistirme icin harcanan tutarlar hakkinda bilgi.

Var. Faaliyet hakkinda bilgiler boliimiinde yer almaktadir.

12.Egitim Bilgileri Uretim, satis, stok, maliyet ve satis fiyatlarindaki en son egilimler. Yok
13.Kér Tahminleri ve Ihraccimin istegine bagl olarak yer verdigi kar tahminleri ve beklentileri, | Var
Beklentileri bunlarin dayandig1 varsayimlar ve soz konusu kar tahminleri ve beklentilerin,

belirlenen esaslara ve ihragginin muhasebe politikalarina uygun olduguna dair
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bagimsiz denetci ya da muhasebeci raporu.

14.1dari, Yénetim ve Denetim
Organlart ve Ust Yonetim

Idari, yonetim ve denetim organlarinda ve iist yonetimde yer alan kisilere
iligkin bilgiler (isimleri, gorevleri, yiiz kizartici su¢lardan hiikiimliiliiklerinin
bulunup bulunmadigi, bunlara iliskin ¢ikar catigmalart vb.)

Var. Yonetime iligkin bilgiler boliimiinde yer almaktadir.

15.Ucret ve Benzeri Menfaatler

Idari, yonetim ve denetim organlarinda ve iist yonetimde yer alan kisilere
saglanan iicret ve benzeri menfaatlerin tutarlari.

Var

16.Yo6netim Kurulu
Uygulamalar1

Son finansal yil itibariyle, idari, yonetim ve denetim organlarinda yer alan
kisilerin ne kadar siiredir ihrac¢ida gorev yaptiklari, denetimden sorumlu ve
ticret tespit komiteleri ile kurumsal yonetim ilkelerine uyulup uyulmadig:
hakkinda bilgi.

Ucret tespit komitesi ve gorev siiresi disinda, yonetime iliskin bilgiler
boliimiinde var.

17.Calisanlar

Her bir donem sonunda ya da her bir finansal yil i¢in ortalama olarak caligan
sayist, calisanlarin ortaklik paylari, hisse opsiyon haklari ya da ortaklik
saglayacak anlagmalar vb. hakkinda bilgiler.

Kismen var. Faaliyet hakkinda bilgiler boliimiinde sayis1 ve faaliyet
alanlar1 itibariyle dagilimlart icerilmektedir.

18.Biiyiik Hissedarlar

Thracci tarafindan bilinmesi durumunda sermayede biiyiik oranda paya sahip
olan hissedarlarin isimleri, hisse oranlari, farkli oy haklarina sahip olup
olmadiklari, ihrag¢inin kontroliiniin degismesine yol agabilecek anlagmalar

Thraccinin kontroliiniin degismesine yol agabilecek anlagmalar disinda
var.

19.1liskili Taraflarla Yapilan
Islemler

Iliskili taraflarla yapilan islemler hakkinda detay bilgi

Var. Grup hakkinda bilgiler boliimiinde yer almaktadir.

20. Thraggimin Varliklari ve
Yiikiimliiliikleri, Finansal
Durumu ve Kar ve Zarari
Hakkinda Finansal Bilgiler
20.1.Gecmis Finansal Bilgiler
20.1. Ge¢mis Finansal Bilgiler
20.2. Proforma Finansal
Bilgiler

20.3. Finansal Tablolar

20.4. Ge¢mis yillar finansal
tablolarin bagimsiz denetimi
20.5. Kamuya aciklanacak son
finansal tablolar

20.6. Ara donem finansal
bilgileri ve diger finansal
bilgiler

20.7. Kar dagitim politikas1
20.8. Mahkeme ve tahkim
davalar1

20.9. Ihraccimin finansal
durumu veya ticari konumu ile
ilgili 6nemli degisiklikler

Bagimsiz denetimden ge¢mis son 3 yillik finansal bilgiler (asgari olarak
bilanco, gelir tablosu, 6z sermaye degisim tablosu, nakit akim tablosu,
muhasebe politikalar1 ve aciklayici notlar) ile bagimsiz denetim raporlar.

Onemli degisikliklerde, soz konusu degisikligin ilgili donemin baginda
gerceklesmis olmasi durumunda ihragcinin varlik ve yiikiimliiliiklerinin,
karliliginin nasil etkilenecelini gosteren proforma finansal bilgiler ve buna
iligkin bagimsiz bir denetci raporu.

Thracciin hem solo hem de konsolide finansal tablo diizenlemesi durumunda
en azindan konsolide finansal tablolara yer verilmelidir.

Gecgmis finansal bilgilerin bagimsiz denetimden gectigine ve bagimsiz denetci
goriisiine, eger izahnamede bagimsiz denetimden ge¢gmeyen finansal bilgilere
yer verilmis ise, bunlarin bagimsiz denetimden ge¢medigine dair agiklamalar.

Ihragg1 bagimsiz denetimden ge¢mis en son finansal tablo tarihinden itibaren
ic veya alt1 aylik finansal bilgileri ilan etmisse, bunlara da yer verilmelidir.
Eger s6z konusu ara donem finansal bilgiler, bagimsiz denetimden gegmemisse
bu bilgiye de yer verilmelidir.

Kar dagitim politikas ve hisse bagina diisen kar pay1.

Var

Var

Var

Var

Var. Ancak hisselerin ilk halka arzinda izahnamede yer alan ara donem
finansal tablolarin, mutlaka bagimsiz denetimden gecmesi
gerekmektedir.

Kar dagitim politikas1 yok. Finansal durum ile ilgili bilgiler b6liimiinde
her donem i¢in pay basina kr pay1 tutan verilmektedir.
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21.Ek Bilgiler
21.1.Sermaye

21.2. Kurulus tiizigl ve esas
sozlesme

Cikarlmig/6denmis sermaye, kayitli sermaye tavani, bir payin nominal degeri,
gecmis sermaye artirtmlart hakkinda bilgiler vb.

Ihrageinin kurulus amacina, idari, yonetim ve denetim organlarina, mevcut
hisselerin sahip olduklart hak ve imtiyazlara, hangi durumlarda genel kurulun
toplantiya davet edildigi, toplantiya giris kosullar vb. yonelik esas sozlesme
hiikiimleri.

Var. Mevcut sermaye ve paylar ile ilgili bilgiler boliimiinde yer
almaktadir.

Var. Genel kurulun toplantiya davet edilme esaslar disinda hepsi var.

22.0Onemli Sézlesmeler

Thraccinin olagan faaliyetlerinin disinda yaptigi 5nemli anlagmalar.

Var

23.Ugiincii Sahislarin Verecegi
Bilgiler, Uzman Agiklamalar1
ve Diger Menfaat Gruplarinin
Beyanlari

Uzman Kkigiler tarafindan yapilan aciklamalarin ya da raporlarin izahnamede
icerilmesi durumunda, s6z konusu kisilere iligkin bilgiler (ad1 /soyada, is adresi,
nitelikleri vb).

Var

24.Incelemeye Acik Belgeler

Esas sozlesme, izahnamede yer alan bilgilerin dayanagini olugturan,
uzmanlarca hazirlanmis her tiirlii rapor, finansal tablo, degerleme ve goriisler.

Var. Diler hususlar boliimiinde yer almaktadir.

25 Istirakler Hakkinda Bilgi

Thraccimin varlik ve yiikiimliiliiklerinin, finansal durumunun, kr ve zararinin
degerlendirilmesi icin 6nemli olan istirakleri hakkinda bilgiler

Var

26.Risk Faktorleri

Halka arz edilecek hisselere iliskin riskler hakkinda bilgiler.

Yok. Ancak, son zamanlarda bazi halka arz uygulamalarinda ihrag¢inin
faaliyetlerine iligkin risklere izahnamede yer verilmeye baslanmustir.

27.0nemli Bilgiler
-Isletme sermayesi hakkinda

Ihragg1 tarafindan mevcut isletme sermayesinin yeterli olup olmadigina dair
verilen beyan.

Yok.

aciklama

- Kapitalizasyon ve borg¢luluk Izahname tarihinden en cok 90 giin onceki tarih itibariyle ihraccinin borgluluk | Yok.
diizeyi durumu hakkinda bilgi.

-Thrac/halka arzda yer alan

gercek ve Ihrag/arzda yer alan danigman, araci kurulug, uzman gibi kisilerin pay sahibi | Yok.
tiizel kisilerin ihraca/halka arza | olup olmadiklari, ihracin basarisina gore elde edecekleri ekonomik menfaatler

iligkin menfaatleri gibi ihraca iliskin 6nemli nitelikteki, menfaatleri hakkinda bilgi.

- Halka arzin nedenleri ve nakit

girisinin kullanim Halka arzin nedenleri, tahmini net nakit girisi ve bu nakdin kullanim yerleri. Var.
28.Halka Arz Edilecek Hisseler | Halka arz edilecek hisselerin grup ve tiirii, nama/hamiline oldugu, basili senet | Var.

fle Tlgili Bilgiler seklinde mi oldugu ya da kayden mi izlendigi, sahip olduklar1 haklar, kar pay,

tasfiye bakiyesinden pay alma, oy hakki vb.

haklarin kullanim esaslar vb.
29.Halka Arzin Kayit ve Halka arzin tabi oldugu kosullar, toplam arz tutari, halka arz tutarimin sabit | Var. Ancak, halka arz tutarinin ek satig hakki hari¢, her zaman sabit
Sartlart olmamas1 durumunda, kesin tutarin ne zaman ilan edilecegi, halka arz siiresi, | olmast gerektiginden, sabit olmamasina iligkin bilgiler ile halka arzin

29.1.Kosullar, tahmini zaman
cizelgesi ve bagvuru sekli
29.2.Dagitim ve tahsis plani
29.3.Fiyatlandirma
29.4.Plansman ve yiiklenim

halka arzin ne zaman ve hangi sartlar altinda iptal edilebilecegi ya da
ertelenebilecegi, talep edilebilecek asgari ya da azami hisse adedi ya da tutari,
hisselerin 6denme ve teslim sekli, halka arzin sonuclarinin ne zaman kamuya
aciklanacagi, vb.

Halka arzin gerceklestirilecegi yatirimci kategorileri, halka arzin birden fazla

iptal edilmesine ya da ertelenmesine iligkin hususlar yer almamaktadir.

Var.
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tilkede ayni anda yapildigi durumlarda bu iilkelerden birine belli bir oranda
tahsisat yapilmigsa buna iligkin bilgi.

Ihragcinin bildigi kadariyla, biiyiik hissedarlar ile idari, yonetim ve denetim
organlari iiyelerinin halka arza katilma niyetlerinin olup olmadig1 veya arzdan
%5’ den fazla pay almak isteyen herhangi birinin olup olmadig:.

Yatirmer kategorilerine yapilan tahsisat oranlari, tahsisatta degisiklik
yapilabilecek kosullar, bu degisikligin azami biiyiikliigii, bireysel ve kurumsal
yatirimcilara dagittm yontemi, belirli yatirimci gruplarina tahsisatta taninan
ayricaliklar, halka arzin bitis tarihi, miikerrer taleplere izin verilip
verilmeyecegi vb. hakkinda bilgiler.

Halka arz fiyati, fiyat bilinmiyor ise fiyatin belirlenme yontemi, fiyatin
belirlenmesi ile ilgili kimin sorumlu oldugu, halka arz fiyatinin nasil kamuya
duyurulacagi, halka arz fiyat1 ile bu menkul kiymetleri 6nceden almig bulunan
idari, yonetim ve denetim organlari iiyeleri ile iist diizey yoneticilerin 6dedigi
fiyat arasinda fark var ise, bu farklilik hakkinda agiklama.

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca, bu kisilerin ilk halka arzlarda pay
almas1 yasak oldugundan, bdyle bir bilgiye izahnamede yer
verilmemektedir. Bu kisilerin halka arzdan pay almalarinin yasak
oldugu da belirtilmektedir.

Var.

.Sadece halka arz fiyat: ve fiyatin belirlenme yontemi var.

Halka arzin timiinii ya da bir kismini yiiklenen araci kuruluslarin isimleri ve | Var.

adresleri, yiiklenim tutarlar vb.
30.Islem Gormeye Kabul ve Halka arz edilen menkul kiymetlerin borsada islem gorme bagvurusuna konu | Hangi pazarda islem gorecegine dair IMKB goriisine yer
Satis Diizenlemeleri olup olmayacaklarina ve islem gorebilecegi pazarlar hakkinda bilgilere, | verilmektedir.

biliniyorsa borsada islem gorecegi en erken tarihe, borsada islem gérmenin

kesinlikle kabul edilecegi izlenimi yaratilmadan yer verilmelidir.

Aym1 grup paylarin iglem gordiigii teskilatlanmug piyasalar ya da benzeri | Var.

piyasalarin olup olmadigi.

Fiyat istikrar1 iglemlerinin gergeklestirilmesinin planlanip planlanmadigi, fiyat | Var.

istikrar iglemlerinin yerine getirilmesine yonelik garantinin olmadigina iliskin
aciklama, fiyat istikran siiresi vb.

31.Hisselerini Satan Ortaklar

Hisselerini satan ortaklarin isimleri ile is adresleri, sattiklar1 hisse adetleri,
satan ortaklarin ge¢mis 3 yil icerisinde ihracgidaki gorevleri veya ihragc ile
olan 6nemli iligkileri, dolagimi artirmamaya yonelik taahhiitleri ve buna iliskin
bilgiler.

Satan ortaklarin ihrager ile iligkisi disinda, diger bilgiler var.

32.Thrag/Halka Arz Maliyeti

Halka arzdan beklenen toplam net nakit girisi ve ihracin/halka arzin tahmini
maliyeti.

Var.

Kaynak: Kiiciiksozen ve digerleri, 2006: 12-2
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Avrupa Birligi (AB)’ne giris siirecinde olan Tiirkiye’de tiim yasal diizenlemelerde
oldugu gibi sermaye piyasast diizenlemelerinde de AB miiktesebatina uyumlastirma
caligmalar1 yapilmaktadir. Bu dogrultuda, izahnameye iliskin SPK standartlar1 ile AB
standartlarinin uyumlastirilmas1 konusunda ¢esitli ¢abalar s6z konusudur. Bu noktadan
hareketle Tablo 1’de, Kiiciiksozen ve digerleri (2006) tarafindan hazirlanan ve AB
diizenlemelerindeki izahname igerigi ile SPK mevzuatindaki izahname igerigi

karsilagtirmali olarak gosterilmistir.

Tablo 1 incelendiginde, AB’nin izahnameye iliskin diizenlemeleri ile SPK’nin
izahname konusundaki diizenlemeleri arasinda izahname igerigine yonelik olarak ortak
bircok hususun bulundugu goriilmektedir. Kiiciiksozen ve digerleri (2006)’ne gore bu
durum, SPK diizenlemelerinde izahname igeriklerinin belirlenmesi siirecinde AB

diizenlemelerinin dikkate alinmis olmasindan kaynaklanmistir.

1.3.2. Sirkiiler

Sirkiiler kavramina tedrici kurulus acisindan TTK m.282 hiikmii ile, izahnameyi
halka duyurmada kullanilacak bir vasita olarak yer verilmekte, ancak madde metninde
herhangi bir tanimlama yapilmamaktadir. Her ne kadar kanunda dogrudan herhangi bir
tanimlama yapilmamis ise de, 3794 sayili kanun ile degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 6. maddesinde ifadesine ‘“halkin sermaye piyasasi araglarini satin almaya
daveti sirkiiler ile yapilir. Yayimlanacak sirkiiler ve ilanlarin esaslar1 kurul tarafindan
belirlenir” yer verilmistir. Buradan hareketle sirkiilerin, ihra¢c¢i firmanin yatirimciya
yoneltmis oldugu ve sermaye piyasasi araclarini satin almaya daveti iceren bir hukuki
vasita oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ogretide ise sirkiiler, sermaye piyasas1 araglarinin
halka arzinda diizenlenen, izahnamede yer alan bilgilerin 6zeti niteligindeki temel bilgiler
ile satis merkezlerine ve satis islemine iliskin bilgileri iceren, tasarruf sahiplerine davet
niteligi tasiyan ve giinliik gazetelerde ilan edilen duyuru metni olarak tanimlanmaktadir

(Akbulak ve Akbulak, 2004: 486).

Gerek kanunda yer alan ifadesi ve gerekse Ogretideki kullanilisi dikkate
alindiginda, sirkiilerin halka arzdaki temel fonksiyonunun; halka arz islemini sermaye

piyasasi taraflarina ve ilgililerine duyurmak oldugu anlasilmaktadir. Bu temel fonksiyon
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sirkiileri, temel amaci yatirrmcilar: halka arz hakkinda bilgilendirmek olan izahnameden
ayirmaktadir. Ciinkii izahname bir bilgilendirme vasitasi iken sirkiiler bir duyuru vasitasi

niteligi tasimaktadir (Karsli, 2003: 59).

Ihtiyar (2006)’a gore, sirkiilerin icerigi konusunda ii¢ durum diisiiniilebilir.
Birincisi, izahname igerigine sirkiilerde de aynen yer verilmesidir. Aragtirmaciya gore bu
durum, bilgilendirmeden ziyade duyuruyu esas alan sirkiilerin ikincil bir izahname gibi
kullamlmasinin gecerli bir sebebi olmadigindan sakincalidir. ikinci durum, sirkiilerde
izahnamenin bir Ozetine yer verilmesidir. Arastirmaciya gore, yatirimcinin sadece sirkiileri
inceleyip, sirkiilerin icerdigi kapsami yeterli gérme riski sz konusu oldugu i¢in bu durum
da sakincalidir. Uciincii durum ise, sirkiilerin yatirimciya bilgi saglayan bir ara¢ olarak
degil, sadece halka arz1 haber veren bir hukuki vasita olarak kullanilmasidir. Aragtirmaciya
gore bu durum, sirkiilerin fonksiyonunu, izahnamenin nereden, nasil ve ne zaman temin
edilebilecegini gostermekle sinirlandirdigr ve sirkiileri asil fonksiyonu dogrultusunda

kullanmay1 gerektirdigi i¢in en uygun durum niteligindedir.

Bu meyanda sirkiilerde, halka arza iliskin temel bilgilere yer verilir. Bu kapsamda,
halka arz siiresine, bagvuru sekline, basvuru yerlerine ve hisse senetlerinin teslim sekline
iliskin bilgiler yatirnmcilara duyurulur. Sirkiilerde ayrica, sirkiilerin sorumlulugunu
istlenen kisilere, sirkiiler ve eklerinde yer alan ve sorumlu olduklar1 kisimlarda yer alan
bilgilerin ve verilerin gercege uygun oldugu ve izahnamenin bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: icin her tiirlii makul 6zeni gostermis

olduklar1 beyanina yer verilir.

1.3.3. ilan ve Reklamlar

Hisse senetlerini halka arz edecek olan firmalar, halka arzlarina ve dolayisiyla hisse
senetlerine olan talebi artirmak icin, yazili basin basta olmak iizere radyo ve televizyon
reklamlarin1  kullanabilirler. Tiim bu araglar, yatirimcilarin halka arz siirecinde
bilgilendirilmesini saglayan unsurlar arasinda sayilabilir. Bununla birlikte ilan ve
reklamlar, yatirnmc1 ve diger piyasa katilimcilarim bilgilendirme fonksiyonu yaninda,
aldatict ve yamiltict unsurlar1 da igerebilirler. Bu noktada ilan ve reklamlar, kamuyu

aydinlatma ve yatirimcinin bilgilendirilmesi amacinin disinda yatirnmcinin yaniltilmasi
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seklinde sonuclara neden olabilir. 3794 sayili kanun ile degisik 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanununun 6. maddesinde bu hususa dikkat cekilerek, ilan ve reklamlara iliskin

temel esaslar su sekilde ifade edilmistir:

Yayimlanacak sirkiiler ve ilanlarin esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir. Ilanlar ve
aciklamalar gercege uymayan abartilmis veya yaniltici bilgileri iceremeyecegi gibi Kurul
kaydina alinmanin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol acacak acik veya dolayli
bir ifade tasiyamaz. Kurul, yaniltici nitelikte gordiigii reklamlar1 yasaklar.

Kanuni diizenleme bu sekilde olmakla birlikte, Ihtiyar (2006)’a gore, iki nedenden
dolayi, ilan ve reklamlardan bilgilendirme araci niteliginden ziyade birer duyuru vasitasi
olarak yararlanmak daha dogru olacaktir. Birinci neden, ilan ve reklamlarda ¢ogunlukla
gercege uymayan, abartili ifadelerin yer almasi1 ve daha ziyade halka arz firmasinin lehine
olan olumlu durumlara yer verilmesidir. Ikinci neden ise, bilgisizliginden veya
ithmalkarhigindan dolayr yatinmcinin sadece ilan ve reklamlarda yer alan bilgilerle

yetinerek, kendisine asil ve tam bilgiyi saglayacak olan izahnameyi dikkate almamasidir.

Tiim bu agiklamalar dogrultusunda, ilk halka arz piyasasinda yatirimcilarin
bilgilendirilmesinde kullanilan izahname, sirkiiler ile ilan ve reklamlar seklinde ii¢ temel
vasita oldugu anlasilmaktadir. Her ne kadar izahnamenin bilgilendirme, sirkiilerin duyurma
ve ilan ile reklamlarin tanitma fonksiyonu dogrultusunda kullanimi gerekli goriilse de
uygulamada bir vasitadan diger bir vasitanin fonksiyonuna isaret edecek sekilde
faydalamldigi goriilmektedir. ihragcilarm bu araglari kullanmadaki temel amaci halka
arzlarina ve dolayisiyla hisse senetlerine olan talebi artirmaktir. Yatirimcilarin bu araglari
kullanmadaki temel gayesi ise halka arz konusunda elde edilebilir tiim bilgilere ulasmaktir.
Kanun koyucu ise bir yandan bazi bilgilendirme vasitalarini zorunlu tutarak yatirimcilarin
bilgilendirilmesini, diger yandan bilgilendirme vasitalarinin sekli ve icerigi konusunda
hiikiimler koyarak yatinmcimmin korunmasini amag¢ edinmektedir. Dolayisiyla tim
bilgilendirme vasitalarinin kendi fonksiyonu cercevesinde kullanimi taraflarca beklenen

faydaya ulasilmasini daha miimkiin hale getirecektir.
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iKiNCi BOLUM

2. HALKA ARZLARDA KAR TAHMIiNi ACIKLAMA

2.1. Genel Olarak Kar Tahmini Ac¢iklama

Firmalarin gelecek donemlere iligkin kar tahmini aciklamalari, genellikle firmalarin
halka arzdan sonraki donemler icin acikladiklar1 kar tahminlerini i¢ine alan bir durum
olarak ortaya cikmakta ve arastirmalara konu edilmektedir. Firmalarin halka arz
izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminleri ise son yillarda literatiirde 6nemli bir yer
edinmeye baslamistir. Firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminleri
ile halka arz olduktan sonraki donemlerde agiklamis olduklari kar tahminleri, hem
tahminin yapilis nedeni hem de tahminin tasidig 6zellikler agisindan farklilik gosterir. Zira
ilk halka arz izahnamelerinde aciklanan kér tahminleri, bilhassa hisse senedi fiyatinin
tespitine yonelik olarak (nakit akim tahminleri) daha uzun doénemler icin ve yonetici ile
yatirrmcl arasinda halka arz siirecinde olusabilecek bilgi asimetrisini azaltmak amaciyla
yapilir. Halka arzdan sonraki donemlerde yapilan kar tahminleri de yonetici ve yatirimci
arasindaki bilgi asimetrisini azaltmayr amacglamakla birlikte, daha kisa donemler igin
yapilir. Bunun yaninda oOzellikle ilk kez halka arz olan firmalar, ilk halka arz
izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin nakit akim tahminlerini aciklarlar. ilk halka arz
firmalar1, izahnamelerde agikladiklar1 nakit akim tahminleri icerisinde kar tahminlerine de
yer verirler. Bu nedenle halka arzdan sonraki donemlerde agiklanan kar tahminleri ile ilk

halka arz izahnamelerinde agiklanan kér tahminlerini ayr1 olarak degerlendirmek gerekir.

Bu c¢alisma, ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminleri dikkate alinarak
sekillendirilmistir. Dolayisiyla bu boliimde genel olarak kar tahmini agiklama, kar tahmini
aciklama nedenleri, kar tahmini aciklamanin olasi fayda ve maliyetleri ile kar tahmini
aciklama siireci iizerinde durulmustur. Kar tahmini a¢iklama ile ilgili gerekli aciklamalar

yapildiktan sonra izahnamelerde kar tahminlerinin agiklanmasi konusuna deginilmistir.



Firmalarin gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini agiklamalari ve bdylece
yatirrmcilar bilgilendirmeleri finans literatiiriinde yaygin olarak arastirilan bir konudur.
Strom (2005), firmalar tarafindan yapilan bilgilendirmelerin diizenli veya diizensiz
olabilecegini, buradaki diizensizligin ise bilgilendirmenin istege baghh olarak
yapilmasindan kaynaklandigini ifade etmistir. Dolayisiyla istege bagl bilgilendirme,
firmanin faaliyetleri hakkinda yatirnmcilara ilave bilgi vermenin bir yOntemi olarak

degerlendirilebilir.

Istege baglh bilgilendirmeler iizerine yapilan calismalar, yoneticilerin istege bagl
bilgi aciklama egilimleri ve agiklanan bilgilerin igerigine iliskin cesitli sonuglar ortaya
koymustur. Ornegin Verrecchia (1983), Dye (1985) ve Verrecchia (2001) tarafindan ele
alinan teorik modellere gore, firmalarin haklarindaki olumlu haberleri iki durumda istege
bagli olarak aciklarlar. Birincisi, olumlu haberlerle ilgili olarak yatirimcilarin
bilgilendirilmemesinden kaynaklanan 6zel maliyetlerin s6z konusu olmasi gerekir. Ikinci
olarak ise, yatirnmcilarin, firma yoneticilerin sahip olduklar1 bilgiler konusunda emin
olmamalar1 yani belirsiz olmalar1 gerekir. S6z konusu modellere gore, firmalar

haklarindaki olumsuz bilgileri ise aciklamayip firma biinyesinde sakli tutarlar.

Penman (1980) ile Lev ve Penman (1990) tarafindan yapilan ve yoneticilerin kar
tahminlerini ele alan calismalarda da benzer sonuglar elde edilmistir. Diger taraftan,
ozellikle son yillarda, firmalarin istege bagli bilgi aciklama egilimleri ve aciklanan
bilgilerin icerigine iliskin arastirmalarin  yaninda, yOneticilerin istege bagh
bilgilendirmelerini etkileyen hukuki riskin énemine isaret eden c¢esitli ampirik ¢alismalar

(6rnegin Skinner, 1994; Kasznik ve Lev, 1995) yapilmistir.

Yoneticilerin istege bagl bilgilendirmeleri kapsaminda ele alinan en Onemli
konulardan birisi yoOneticilerin istege bagh kar tahmini bilgilendirmeleridir. Yonetici kar
tahminleri, herhangi bir firmanin beklenen karlar1 hakkinda bilgi saglayan istege bagh
aciklamalardir. King ve digerleri (1990), yonetici kar tahminlerini, yoneticilerin, planlanan
raporlama tarihinden Onceki donemlere ait karlarin tahminini esas alan istege baglh

aciklamalar1 olarak tanimlamislardir. Kér beklentisi (earning guidance) terimi bircok

32



arastirmada ve akademik literatiirde (6rnegin Atiase ve digerleri, 2005; Hutton, 2005) kar

tahminleri (earnings forecasts) ile es anlamli olarak kullanilmustir’.

Yonetici kar tahminleri, yoneticilerin gelecek donemlere yonelik kar tahminlerini
aciklamalarina veya bu tahminleri yatirnmci beklentilerine gore diizenlemelerine imkén
saglar. Istege bagh kar tahmini bilgilendirmeleri ayrica, firmalarm dogru raporlama ve
seffaflik iizerine kurulu itibarlarini etkileyen temel bilgi aciklama mekanizmalarindan

birine isaret eder (Hirst ve digerleri, 2008: 315).

Yoneticilerin kar tahmini bilgilendirmelerinin yan1 sira, sermaye piyasalarinda
faaliyet goOsteren yatinm analistlerinin de firmalarin gelecek donemlerine iliskin kar
tahminleri s6z konusudur. McNally ve digerleri (1982)’'ne gore kar tahminleri,
yatirrmcilarin ve finansal analistlerin yatinm degerlendirme ve karar verme siireclerinde

kullandiklar1 dnemli bir bilgi parcasidir.

Literatiirde firma yoneticileri ve analistler tarafindan agiklanan kar tahminleri ile
ilgili yapilan calismalarda, soz konusu kér tahminlerinin c¢esitli yonleri arastirilmistir.
Ornegin Copeland ve Marioni (1972) ile Ruland (1978), analistler tarafindan aciklanan kAr
tahminlerinin dogruluk diizeyini arastirmislardir. Hagerman ve Ruland (1979), Imhoff ve
Pare (1982) ile Schreuder ve Klaassen (1984) ise, analist ve firma yoneticilerinin yapmis
olduklar kar tahminlerini cesitli istatistiksel modellere gore elde edilen kar tahminleri ile
karsilastirmislardir. Diger taraftan Brown ve digerleri (1987) ile Allen ve digerleri (1997)
ise, analistlerin agikladiklart kér tahminlerinin dogrulugunu etkileyen faktorleri ve
analistlerin tahminlerinin zaman serisi modelleri kullanilarak elde edilen tahminlere gore
tistiinliigiinii  arastirmiglardir. Ayrica Patell (1976) ile Penman (1983), aciklanan kar
tahminleri lizerinden elde edilen tahmin hatalarinin hisse senetlerinin fiyatlarina etkisini,
Fried ve Givoly (1982) ile Law ve Callum (1999) ise analist tahminlerinin bilgisel icerigini

arastirmislardir.

3 Miller (2002)’e gore kér beklentisi, firma disi cevrenin firmanin gelecekteki kérlarmi degerlendirmesini
saglayacak olan ve yoneticiler tarafindan dogrudan veya dolayli olarak agiklanan herhangi bir bilgidir. Bu
nedenle kar beklentisi sinirlandirilmamak kosuluyla kar tahminlerini icermelidir.
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2.1.1. Kar Tahmini Aciklama Nedenleri

Analist ve yonetici kar tahminleri ile ilgili yapilan bir¢cok ¢alismada yoneticilerin
istege bagh kar tahmini aciklama nedenleri ele alinmistir. Yonetici kar tahminleri istege
bagli tahmin agiklamalar1 oldugu icin, oncelikle firmalar1 kar tahmini aciklamaya yonelten

sebepler gbz oniine alinmalidir (Coller ve Yhon, 1998: 58).

Yoneticilerin istege baghh kar tahmini aciklama nedenleri literatiirde, ilk kez
Akerlof (1970) tarafindan ifade edilen asimetrik enformasyon problemi ve Lelenad ile Pyle
(1977) tarafindan ileri siiriilen isaret teorisiyle baglantili olarak aciklanir. Diger taraftan,
yoneticilerin istege baglh kar tahmini aciklamalarim1 firma hakkindaki olumlu haberleri
yayinlama ve yatirimci ile analistlerin firmalar hakkindaki diisiincelerini diizeltme ¢abasi
olarak ele alan calismalar da yapilmistir. Sonug olarak, istege bagli kar tahmini aciklama
nedenlerini, bilgi asimetrisini azaltma, firma hakkinda isaret sunma, olumlu haberleri
yayinlama ve firma hakkindaki diisiinceleri diizeltme seklinde birka¢ baslik altinda

toplamak miimkiindiir.

2.1.1.1. Bilgi Asimetrisini Azaltma

Akerlof (1970) “Bilgi Asimetrisi” problemini ikinci el otomobil piyasasi iizerinden
orneklendirerek agiklamistir. Akerlof’a gore piyasada iyi ve kotii otomobiller (limon)
vardir. Alici, otomobillerin kalitesi hakkinda bilgi sahibi olamadigindan ortalama kaliteye
gore bir fiyat belirler. Bu durum kotii otomobil saticilarinin isine gelir. Buna karsin iyi
otomobil saticilar1 fiyat1 begenmeyerek piyasadan ¢ikar. Sonug¢ olarak piyasada sadece
kotii otomobiller kalir. Piyasada sadece kotii otomobillerin kalmasi ortalama kaliteyi
diisiirdiigii gibi fiyat olusumunu da etkiler. Dolayisiyla bu islemde, saticinin kullanilmis
araba hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasi, satin alan kisiyi bilgi noksanligindan
kaynaklanan dezavantajli bir pozisyona diisiiriir. Akerlof (1970)’a gore iiriin hakkindaki

bilgiyle ilgili bu farklilik satic1 ve alic1 arasindaki bilgi asimetrisidir.

Sermaye piyasalarinda Akerlof (1970) tarafindan ileri siiriilen “limon” problemi
senaryosu, Strom (2005)’a gore bir firma halka arz olurken ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi

problemi ile benzerlik gosterir. Ciinkii firma sahipleri (saticilar) firma (iiriin) hakkinda
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potansiyel yatinnmcilara (alic1) gore daha fazla bilgiye sahiptirler. Nitekim Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan gelistirilen “temsil teorisi” de benzer bir diisiinceye isaret eder.
Jensen ve Meckling (1976), yoneticilerin yatirimcilara gore firmalar1 hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olduklarin1 ve buna bagl olarak yatirimci ve yoneticiler arasinda temsil
maliyetine neden olan bilgi asimetrisi probleminin oldugunu iddia etmislerdir. Bu durum
bilgi eksikligine dayali problemleri ortaya ¢ikarir ve neticede yatirimcilar bir risk primi
O0demeyi gerekli goriirler. Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen temsil
teorisinde, muhasebe bilgisinin rolii olan yoneticinin davranmisinin denetlenmesi temsil
maliyetlerinde azalmay1 gerekli kilar. BOylece yonetici ve yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisi, daha diisilk temsil maliyeti ile sonug¢lanan artan bilgilendirme diizeyi ile

azaltilabilir.

Botosan (1997) ve Schrand ve Verrecchia (2004) ise, artan bilgilendirme diizeyinin,
sermayenin maliyetini azaltmak suretiyle, sermayenin daha etkin dagilimim sagladigini

ifade etmislerdir.

King ve digerleri (1990)’de yoneticilerin kir tahmini ag¢iklama yOniindeki
nedenlerini bilgi asimetrisi problemi ile baglantili olarak aciklamislardir. Arastirmacilara
gore yoneticilerin kér tahminlerini agiklamalari, firmalar hakkindaki ©zel bilgilerin
arastirtlmas1 ve elde edilmesi ihtiyacini azaltir. BoOylece firmalarin hisse senetleri
hakkindaki bilgi asimetrisi azalir. Bilgi asimetrisindeki bu azalma firmalarin hisse
senetlerinin alim-satim maliyetlerini diisiiriir ve firmalar yatirimcilar acisindan daha cazip

yatirimlar haline gelebilirler.

Coller ve Yohn (1997) da benzer bir yaklagimla, yoneticilerin kar tahmini agiklama
yoniindeki nedenlerini bilgi asimetrisi problemi ile iligkili olarak aciklamiglardir.
Arastirmacilar bu amagla, bilgi asimetrisi Ol¢limii  olarak alim-satim marjin1
kullanmiglardir. Coller ve Yohn (1997), yoneticilerin kéar tahminlerini agikladiklari
donemden bir onceki donemde, tahmin aciklayan firmalarin alim-satim marjlarinin, tahmin
aciklamayan firmalara gore ©Onemli Ol¢iide daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir.
Yoneticilerin kar tahminlerini agikladiklar1 donemi izleyen bir sonraki donemde ise,
tahmin agiklayan ve aciklamayan firmalarin alim-sattm marjlar1 arasinda onemli bir

farklilik olmadig1 sonucuna ulagmislardir. S6z konusu arastirmacilarin elde ettikleri bu
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bulgu, yoneticilerin hisse senetleri ile ilgili bilgi asimetrisini azaltmak amaciyla kar
tahminlerini acikladiklarim1 gostermistir. Dolayisiyla elde edilen bu sonug¢ ayrica,
yoneticilerin kar tahminlerini ac¢iklamalarinin, alim-satim marjlar1 ve buna bagli olarak
bilgi asimetrisini azalttigin1 ortaya koymustur. Alim-satim marjlar1 ve bilgi asimetrisindeki

azalma ise islem maliyetlerinin azalmasina sebep olur.

Hutton ve digerleri (2003) ile Baginski ve digerleri (2004)’ne gore, yatirimcilarin
tahmin aciklama oncesi beklentilerinin, yoneticilerin agikladiklar1 kar tahminlerinin altinda
veya lizerinde oldugu durumda, yatirimcilar ve yoneticiler arasinda bilgi asimetrisinin daha
fazla olmasi muhtemeldir. Bu durumda yatirimcilar ve analistler, yoOneticilerin kar
tahminleri konusundaki egilimlerini anlayabilmek i¢in daha fazla ilave finansal bilginin

aciklanmasini talep edeceklerdir.

Diamond ve Verrecchia (1991) ise arastirmalarinda bilgi asimetrisi ile sermaye
maliyeti arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmacilara gore bilgi asimetrisi,
sermayenin etkin bir sekilde dagitilmasiyla azaltilabilir. Bu goriise paralel olarak Strom
(2005) ise bilgi aciklamanin roliiniin, yatirimcilar: bilgilendirme, bilgi asimetrisini azaltma
ve boylece sermayenin daha etkin dagitimim saglama olarak tanimlanabilecegini ifade

etmistir.

2.1.1.2. Firma Hakkinda isaret Sunma

Firmalarin kar tahmini agiklama nedenlerini isaret teorileri ile baglantili olarak
aciklayan cesitli calismalar yapilmistir. Leland ve Pyle (1977) tarafindan gelistirilen isaret
modeli, yoneticilerin ellerinde bulunan sahiplik yiizdesinin firmanin kalitesi konusunda
giivenilir bir isaret oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu model, simetrik bilginin
olmamas1 durumunda sadece girisimcilerin, projelerinin gercek kalitesini bilecegi goriisiine
dayanir. Bununla birlikte, ahlaki risk probleminden dolay1 girisimciler sahip olduklari
bilgileri dogrudan piyasa katilimcilarina aktarmayabilirler. Akerlof (1970)’a gore bilgi
transferi olmadig1 miiddetge piyasa basarisiz olur. Boyle bir basarisizliktan korunmak icin
girisimciler, girisimlerinin kalitelerine yonelik isaret olmak {izere birtakim faaliyetlere
bagvurabilirler. AlI-Ahmad ve Saadouni (2006)’ye gore, kullanilan isaretin giivenilir olmasi

icin, diisiik kaliteli firmalarin s6z konusu isareti taklit etmemeleri gerekir.
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Ik halka arz izahnamelerinde kar tahminlerinin aciklamasmin firma istegine
birakildig: iilkelerde, kar tahminleri giivenilir bir isaret olarak degerlendirilebilir. Ciinkii
diisiik kaliteli firmalarin boyle bir isareti taklit etmelerinin maliyeti yiiksektir (Al-Ahmad
ve Saadouni, 2006: 4). Diisiik kaliteli firmalarin, kar tahminlerini kendi kalitelerine yonelik
bir isaret olarak kullanmalart durumunda, Hughes (1986)’e gore tahminleri
karsilayamamalarindan dolayr hukuki maliyetlere, Skinner (1994)’e gore olumsuz
haberleri firma biinyesinde barindirdiklarindan dolayi itibar maliyetlerine ve Firth (1998),
How ve Yeo (2001) ile Jelic ve digerleri (2001)’ne gore ise tahminleri diger firmalara gore
abartili yaptiklarindan dolay1 piyasa tarafindan basarisiz olarak degerlendirilme maliyeti

gibi cesitli maliyetlere katlanirlar.

Hughes (1986), Leland ve Pyle (1977) tarafindan gelistirilen isaret modelinde ifade
edilen yonetici sahiplik diizeyine, gelecekteki nakit akimlarinin dogrudan agiklanmasini
ilave eden bir isaret modeli gelistirmistir. Arastirmaciya gore, yonetici-sahiplik diizeyinin
yaninda gelecege yonelik nakit akim tahminlerinin agiklanmasi da firmalar tarafindan
yatirimci ve analistlere yonelik bir isaret olarak kullanilabilir. Titman ve Trueman (1986)
ise kaliteli yatirnm bankasi ve denetim firmasi se¢iminin, firmanin degeri hakkinda
yatirnmcilara bilgi saglayacagi yoniinde bir isaret modeli gelistirmislerdir. Booth ve Smith
(1986)’e gore kaliteli yatirim bankasi ve denetim firmasi se¢imi ayrica izahnamelerde

aciklanan bilgilerin dogruluguna yonelik bir isaret olarak da degerlendirilebilir.

Waymire (1984), Lev ve Penman (1990), Firth (1998) ile Cheng v Firth (2000) ise,
kar tahminlerinin firmalarin degerleri hakkinda 6nemli bir isaret olabilecegini, tahminlerin
aciklanmasinin yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltabilecegini ve

azalan bilgi asimetrisinin de temsil maliyetlerini diisiirecegini ifade etmislerdir.

2.1.1.3. Olumlu Haberleri Yaymlama ve Firma Hakkindaki Diisiinceleri

Diizeltme

Baz1 caligmalarda firmalarin kar tahmini aciklama nedenleri, asimetrik bilgi ve
isaret teorilerinden farkli olarak, hem firmalarin sahip olduklar1 olumlu haberleri olumsuz
haberlerden ayirarak aciklama hem de yatirimcilar ile analistlerin firmalar hakkindaki

diisiincelerini diizeltme c¢abasi olarak ele alinmagstir. Skinner (1994), firmalarin sahip
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olduklar1 olumsuz haberleri ayiklamak icin istege bagli olarak kar tahmini bilgilerini

aciklayacaklarim ifade etmistir.

Jovanovic (1982), Verrecchia (1983) ile Lanen ve Verrecchia (1987) tarafindan
ileri siiriilen istege baglh bilgi agiklama modellerine gore; bilgi agiklamanin maliyetinin
yiilksek oldugu bir ortamda, yoneticiler firmalarinin degerini maksimum etmek
istediklerinde olumlu bilgileri aciklayacaklar ve olumsuz bilgileri ise firma biinyesinde
saklayacaklardir. Diger taraftan Trueman (1986)’in modeline gore, yoOneticiler bilgi
aciklayarak, yonettikleri firmalarin gelecek donemlerdeki performans degisikliklerini
tahmin etme kabiliyetleri konusunda yatinmcilara isaret verebilirler. Bu ise firmanin

piyasa degerini artirdig1 i¢in firmalar iyi haberleri aciklama egilimi tagirlar.

Firma yoneticileri, yatirimecilarin kendi firmalar1 hakkindaki beklentilerine yonelik
bazi olumlu isaretler sunmak i¢in kér tahmini agiklama egilimi tasirlar (Coller ve Yhon,
1998: 58). Bu noktadan hareketle Ajinkya ve Gift (1984), bu yondeki motivasyonu test
etmek icin yoOneticilerin yapmis olduklar1 kar tahminlerine karsi piyasanin tepkisini
Olcmiislerdir. Arastirmacilar ¢alismalarinda, yatirimcilarin yapmis olduklari kar tahmini
aciklamalarinin menkul kiymet piyasalan tarafindan, yatinmcilarin oldukga diisiik ya da
yiilksek olan beklentilerini dogrulama veya diizenleme tesebbiisii olarak algilamasi
durumunda, piyasanin olumlu veya olumsuz haberlere karsi fiyat tepkisinin diisiik
olacagim1 ileri siirmiiglerdir. Arastirmacilar ayrica, yOneticilerin kar tahmini
aciklamalarinin, gercek dist beklentiler ile iligkili olabilecek problemlerin azaltilmasi

noktasinda etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Hutton ve digerleri (2003), yoneticilerin gelecege yonelik kar tahminlerinin yaninda
firmalar hakkindaki olumlu haberleri agiklama egilimi tasidiklarini ifade etmislerdir. S6z
konusu arastirmacilara gore yoneticiler, kar amaglarina ulasmak ve bu amacla kullandiklari
olumlu haberlerin giivenirligini artirmak icin 6zel bir yol olarak ilave bilgi

aciklamalarindan faydalanirlar.

Chen ve digerleri (2002)’ne gore ise yatirimcilar, karlarin daha belirsiz oldugu yeni
firmalar i¢in, kar tahminlerine ek olarak ilave finansal bilgi talebinde bulunurlar. Wasley

ve Wu (2006)’ya gore ise yeni firmalar dis finansman saglama konusunda daha fazla
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giicliikle karsilagirlar. Bu nedenle giinliik faaliyetlerini devam ettirmek ve isletmenin
devamliligini saglamak acisindan gerekli harcamalar1 yerine getirmek icin pozitif nakit
akimi olusturmada giicliik cekerler. Bu noktadan hareketle Frankel ve digerleri (1995),
firmalarin gelecekte dis finansman saglama imkanlarim1 kolaylastirmak icin kar tahmini

gibi bilgileri istege baglh olarak aciklayacaklarini ileri stirmiiglerdir.

Istege bagl bilgi aciklama literatiirii, farkli nedenlerden dolay: firmalarin, sadece
olumlu haberleri degil olumsuz haberleri de aciklayabileceklerini ortaya koymustur.
Olumsuz haberlere iliskin bir aciklamanin olmayisi firmalarin biinyelerinde olumsuz

haberleri barindirmadiklarint gostermez (Al-Ahmad ve Saadouni, 2006: 4).

Wasley ve Wu (2006)’ya gore kar tahminleri hukuki riskin azaltilmasi konusunda
anahtar bir role sahiptir. Bu agidan bakildiginda kér tahminleri yoOnetici nakit akim
tahminlerinden daha fazla 6nemlidir. Dechow ve digerleri (1998)’ne gore ise, olumsuz
haberlere sahip ve dolayisiyla hukuki riske maruz kalma olasilig1 yiiksek olan firmalarin
kar tahmini aciklamalari yatirimcilar agisindan, nakit akimlari gibi diger finansal bilgi
aciklamalarina gore daha efektif bir bilgidir. Ciinkii yatinmcilar, kar1 en bilgi verici
performans Ol¢iisii olarak degerlendirirler. Buna bagh olarak, kar tahmini agiklamalarinin
yatirrmci beklentilerini sekillendirmesinin gerekliligi ortaya cikmaktadir. Sonugta kar
tahminlerinin olumsuz haberleri yansitma egilimi, nakit akim tahminleri gibi diger yonetici

tahminlerine bagvurmay1 gerektirmeyebilir.

2.1.2. Kar Tahmini Aciklamamin Faydalar:

Yoneticilerin agikladiklar1 kar tahminlerinin analistler ve yatirimcilar agisindan
onemli bir bilgi kaynagi oldugu noktasinda genel bir kabul s6z konusudur (Coller ve Yhon,
1998: 58). Buradan hareketle; ampirik ¢alismalar bilgilendirme kalitesi ile hem sermaye
piyasasi direkt kazanimlar1 hem de sermaye piyasasi dolayli kazanimlar1 arasindaki iliskiyi
ortaya koymustur. Ornegin Botosan (1997), bilgilendirme Kkalitesi ile hisse senedi
fiyatlarindaki artis arasindaki iliskiyi arastirmistir. Healy ve digerleri (1999) ile Botosan ve
Harris (2000) ise artan likidite ve analist takibi gibi hisse senedi fiyatinda artisa neden olan
kosullardaki degisim ile bilgilendirme kalitesi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bunun yam

sira literatiirde yer alan diger bazi ampirik ¢alismalarda, yonetici kar tahminlerinin hisse
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senedi fiyatlar1 (6rnegin Pownall ve Gregory, 1989; Pownall ve digerleri, 1993), analist
tahminleri (6negin Baginski ve Hassell, 1990) ve alim-sattim marjlar1 (6rnegin Coller ve

Yohn, 1997) iizerindeki etkisi arastirilmistir.

Firmalarin istege bagli kar tahmini aciklamalarinin olas1 faydalarini tartigmadan
once yonetici kar tahminlerinin bilgisel icerigi goz Oniine alinmalidir. Ciinkii; 6zellikle

hisse senedinin fiyatlandirilmasinda bilgi anahtar bir role sahiptir (Dagli, 2009: 285).

Law ve Callum (1999) yonetici kar tahminlerinin bilgisel icerigini etkin piyasa
teorisi ile baglantili olarak aciklamislardir. Eger bir piyasadaki tiim fiyatlar elde edilebilen
tiim bilgilere tepki gosterebiliyorsa, diger bir deyisle, tiim bilgiler aninda ve tam olarak

fiyatlara yansiyor ise o piyasa bilgi acisindan etkin bir piyasadir.

Etkin piyasa kavraminda, yatinmcilarin alim-satim kararlarinda fiyatlarla ilgili
biitiin bilgilerin kullanildig1 varsayilir ki bu olguya etkin piyasalar varsayimi adi verilir.
Dolayisiyla, etkin piyasalar varsayimi altinda, bir hisse senedinin cari piyasa fiyatinin
kendisiyle ilgili biitiin bilgileri ve gelecekle ilgili rasyonel beklentileri yansittigi kabul
edilir (Dagli, 2009: 283).

Etkinligin iist diizeyde oldugu hisse senedi piyasalarinda, hisse senedi fiyatlar1 her
zaman mevcut bilgileri aninda yansitir. Eger bazi bilgiler fiyatlara tam olarak yansimiyorsa
veya bilginin ortaya cikmasi ile fiyatlara yansimasi arasinda bir gecikme meydana
geliyorsa piyasa etkinlikten uzaklasir (Dagli, 2009: 286). Bu agidan bakildiginda Fama
(1970: 383) ii¢ simif etkinlikten bahsetmistir:

» Zayif Formda Piyasa Etkinligi: Bu piyasa tiiriinde cari fiyatlar ge¢cmis fiyatlara dayali
tim bilgilere tepki gosterir. Yani hisse senetlerinin gecmis ve gelecek fiyatlari
arasinda herhangi bir iligki yoktur. Mevcut bilgiler hisse senetlerinin fiyatlarina
yansir. Dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlar1 zaman icerisinde birbirinden bagimsiz
hareket eder.

» Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi: Bu piyasa tiiriinde fiyatlar kamu tarafindan elde
edilebilen tiim bilgilere tepki gosterir. Yani kamuya duyurulan biitiin bilgiler hisse

senetlerinin fiyatlarina yansir.
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» Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi: Bu piyasa tiiriinde fiyatlar kamu tarafindan elde
edilebilir ve elde edilemez tiim bilgilere tepki gosterir. Yani hisse senetlerinin

fiyatlar1 kamuya duyurulmus ya da duyurulmamis (6zel) tiim bilgileri yansitir.

Uygulamaya bakildiginda piyasa etkinligini destekleyen sonuclar genelde yari
giiclii formda piyasa etkinligini 6ne c¢ikarir (Officer ve Finn, 1989’dan aktaran: Law ve
Callum, 1999:2). Yan giiclii formda piyasa etkinliginde kamunun ulasabildigi bilgilerin
tekrarlanmasina gerek yoktur. Ciinkii piyasa fiyat: bu bilgilerin etkisini icermektedir (Law
ve Callum, 1999: 2). Dolayisiyla, yoneticilerin istege bagl tahmin agiklamalarinin ilk ve
en onemli etkisi hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 tizerinde goriiliir. Gercekte ampirik
bulgular (Waymire, 1984; Han ve Wild, 1991; Keasey ve McGuinness, 1991), kar
tahminlerinin hisse senetlerinin fiyat hareketlerini etkiledigini ortaya koymustur. Bir¢ok
sermaye biitcelemesi kararlar1 da aymi zamanda, firmalarin finansal tahminlerinden

etkilenir (Yau ve Chun, 1999: 89).

Literatiirde kar tahmini agiklamanin ekonomik faydalar iizerine bir¢ok arastirma
yapilmistir. Bu arastirmalarda esas olarak kar tahmini agiklamanin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisi iizerinde durulmustur. Kar tahmini agiklamanin hisse senedi fiyatlari
disinda firma performansi (6rnegin Klein ve Bawa, 1976; Handa ve Linn, 1993), hisse
senedi likiditesi (6rnegin Healy ve digerleri, 1999; Botosan ve Harris, 2000) ve analist
takibi (6rnegin Healy ve digerleri, 1999; Botosan ve Harris, 2000) iizerinde de etkili
oldugu yine arastirmalarda ifade edilmistir. Buradan hareketle, kar tahmini agiklamanin
ekonomik faydalarin1 hisse senedi fiyatlarinda artis, hisse senedi likiditesinde ve analist
takibinde artis ile firma performansinda artis seklinde ii¢c baslik altinda toplamak

mumkindiir.

2.1.2.1. Hisse Senedi Fiyatlarinda Artis

Yoneticiler kar tahminlerini cogunlukla istege bagl olarak aciklarlar. Bununla
birlikte; bazi yoneticiler, istege bagli olarak tahmin edilen performansla firmalarin
faaliyetleri gibi i¢ etkenleri ve politikacilar gibi dis etkenleri birlestirmeyi segerler. Bu
bilgiler finansal tablolara gore analiz yapan yatinmcilar icin Onemlidir (Baginski ve

digerleri, 2004: 1). Diger taraftan, yoneticilerin kar tahmini agiklamalar1 iste§e bagl
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oldugu i¢in, analizlerde istege bagl giivenilir bilgi a¢iklamalar1 ve daha yiiksek hisse
senedi fiyat1 arasindaki iligki temel alinir. Ac¢iklanan bilginin giivenirligi ve hisse senedi

fiyat1 arasindaki iliski literatiirde iki sekilde agiklanmistir:

» Merton (1987), King ve digerleri (1990) ile Diamond ve Verrecchia (1991) bu
iliskiyi artan likiditenin 6zsermaye maliyetini azaltmasi olarak agiklarlar.
» Handa ve Linn (1993) ile Clarkson ve digerleri (1996) ise bu iliskiyi hisse senedi

fiyatlari i¢in hesaplama riskindeki azalma ile aciklarlar.

Bettis (1983), bir proje ya da strateji hakkinda ilave bir bilgi a¢iklamanin firmanin
degerini pozitif olarak etkiledigini iddia etmistir. Bir¢ok finans teorisi de, bilgi aciklama ve
firma performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu vurgulamistir. Bu teorilerde
(Klein ve Bawa, 1976; Handa ve Linn, 1993) ileri siiriilen temel diisiince, bilgi aciklamanin
nakit akim tahminleri ile ilgili belirsizligi azaltarak, piyasa fiyatin1 etkileyecegi iizerine
oturtulmustur. Daha fazla bilgi edinme, yatirimcilara hatasiz tahmin yapma yoniinde daha
biiylik avantaj saglar. Yatirimcilar, riskten kaginmayi tercih etmelerine bagl olarak daha
fazla bilgi elde etmek icin prim 6demeyi kabul ederler. Bununla birlikte stratejik yonetim
acisindan bakildiginda; Darrough (1993)’a gore bilginin kamuya agiklanmasi, piyasa
katilimcilarinin  bu  bilgiyi kendi avantajlar1 dogrultusunda kullanmalart durumunda

firmaya zarar verebilir.

Baginski ve digerleri (1993)’ne gore, hisse senetleri fiyatlar1 hem kar tahmini
aciklamalarindan hem de kar tahmini aciklama seklinden etkilenir. Arastirmacilara gore
nokta tahminler, aralik tahminlere kiyasla hisse senetleri fiyatlar {izerinde daha c¢ok
etkilidir. Bununla birlikte, Pownall ve digerleri (1993) ile Atiase ve digerleri (2005),
tahmin sekli ve hisse senedi fiyati iligkisi lizerine yaptiklari arastirmalarinda, tahmin
seklinin hisse senetleri fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu yoOniinde bir bulgu elde
edememislerdir. Ortaya cikan bu sonug, Hirst ve digerleri (1999) tarafindan yapilan
calismada elde edilen ve Onceki tahminlerden elde edilen dogruluk diizeyinin tahmin
seklinin lizerinde belirleyici bir rol iistlenece8i sonucunu dogrulayict bir durum olarak
degerlendirilebilir. Zira Hirst ve digerleri (1999), yatirimcilarin sadece, Onceki
tahminlerden elde edilen dogruluk diizeyinin yiiksek oldugu durumlarda tahmin seklini géz

Oniine alacaklar1 sonucuna ulagmislardir.
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Law ve Callum (1999)’a gore yoneticiler, firmalar ile ilgili tiim i¢sel bilgilere sahip
olduklar i¢in, kar tahmini yapma konusunda en iyi pozisyona sahip kisilerdir. Yonetici kar
tahminleri, yatirnmcilarin karar vermeleri agisindan ilgili ve yararli bilgiler igerir.
Aragtirmacilara gore, yoneticilerin bu tiir bilgi a¢iklamalari, halka agik sirketlere ait hisse

senetlerinin fiyatlar tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

2.1.2.2. Hisse Senedi Likiditesinde ve Analist Takibinde Artis

Botosan (1997), analist takibinin diisiik oldugu firmalarda bilgilendirme diizeyi
arttikga firmanin Ozsermaye maliyetinin azaldigimi iddia etmistir. Arastirmaci ayrica,
analist takibinin yiiksek oldugu firmalar icin bilgilendirme ile 6zsermaye maliyeti arasinda
bir iligki olmadigi sonucuna ulasmistir. Sengupta (1998) ise, analistler tarafindan
bilgilendirme kalitesi puammn4 yiiksek oldugu firmalarin bor¢ maliyetlerinin daha diisiik

oldugunu ifade etmistir.

Healy ve digerleri (1999) artan bilgilendirme diizeyinin hisse senedi likiditesinin
yiikselmesine ve analist takibinin artmasina yol agtigimi ifade etmislerdir. Arastirmacilar,
ayrica, hisse senedi performansinin bilgilendirme diizeyindeki artig ile iliskili oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Leuz ve Verrecchia (2000), artan bilgilendirme diizeyinin, yOnetici ve yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisini azalttig1 ve bu nedenle firmalar i¢in ekonomik acidan faydal
oldugu goriisiinii destekleyen ampirik bulgular elde etmislerdir. S6z konusu arastirmacilar
bilgi asimetrisi Ol¢iisii olarak alim-sattm marjlarimi ve hisse senedi devir hizim
kullanmiglardir. Arastirma sonucunda, daha kiiciik marjlarin ve daha yiiksek devir hizinin

bilgilendirme diizeyindeki artigin bir sonucu oldugunu ortaya koymuslardir.

Healy ve Palepu (2001)’ya gore bilgilendirmenin; sermaye maliyetinin azaltilmasi,
hisse senedi likiditesinin artirilmasi ve analistlerin takibinin gelistirilmesi seklinde ii¢ temel

sonucundan soz edilebilir. Mensah ve digerleri (2003) ise calismalarinda, bilgilendirme

* Bilgilendirme kalite puani; “Yatirm Yonetimi ve Arastirmalari Birligi (Association for Investment
Management and Research)” tarafindan olusturulan ve firmalarin kazan¢ yonetimi seviyelerini 6l¢mek
amaciyla, firmalarin istege baglh bilgilendirme diizeyleri dikkate alinarak hesaplanan bir 6l¢timdiir (Lobo ve
Zhou, 2001: 2).
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diizeyinin diger bir etkisinin analistin tahmin dagilimindaki azalma oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

2.1.2.3. Firma Performansinda Artis

Literatiirde yapilan arastirmalar, istege bagli kar tahmini aciklamanin diger 6nemli

etkisinin firma performansi tizerinde goriildiigiinii ortaya koymustur.

Bettis (1983) ve Peavy (1984)’ya gore bilgilendirme diizeyi arttikca firmalar
bundan kazangli ¢ikarlar. Yapilan arastirmalar incelendiginde bunun nedenini dort faktore
baglamak miimkiindiir. Ilk olarak Mensah ve digerleri (2003)’nin ifade ettikleri gibi,
kamunun daha fazla bilgilendirilmesi hisse senetlerinin fiyatlandirilmasinda ortaya
cikabilecek hatalar1 azaltabilir. Arastirmacilar bu durumu, firma yonetimi ve yatirimcilar
arasindaki azalan bilgi asimetrisinin potansiyel yatirnmcilarin hesaplama riskini
azaltmasina baglamislardir. Handa ve Linn (1993) ile Clarkson ve digerleri (1996) ne gore

ise bu sonu¢ daha sonra 6z sermaye maliyetini azaltir.

Ikinci olarak, bilgi aciklama hisse senetlerinin likiditesini artirabilir. Bu durum
ozellikle bilgilendirilmis ve bilgilendirilmemis yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini
azaltabilir. Boylece yatirnmcilar menkul kiymet fiyatlar1 {izerinde mutabik kalabilirler ve
buna bagli olarak da Diamond ve Verrecchia (1991)’ya gore, yatirnmcilar belirli bir

firmanin hisse senetleri iizerinde biiyiik bir sahiplik yiizdesi elde etme isteginde olabilirler.

Uciincii  olarak Jensen ve Meckling (1976)’e gore bilgi aciklama, temsil
maliyetlerini azaltabilir. Muhasebe bilgilerinin genelde yonetici davranislarini kontrol
etmek ve izlemek icin kullanildigi g6z Oniine alindiginda, yoneticiler ve yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisi daha fazla bilgi aciklayarak azaltilabilir. Bunun yam sira,
Schrand ve Verrecchia (2004)’ya gore, daha ¢ok bilgi aciklama sermayenin maliyetini

azaltabilecegi gibi sermayenin daha etkin dagitiminin yolunu da acabilir.

Son olarak Leland ve Pyle (1977) tarafindan gelistirilen isaret teorisi, artan bilgi
aciklama diizeyinin pozitif etkisine vurgu yapar. Yiiksek kaliteli firmalar kendi

firmalarinin digerlerinden daha iistiin oldugu konusunda yatirnmcilara isaret vermek
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isteyecekleri icin, bilginin aciklanmasi kalite hakkinda bir isaret olarak degerlendirilebilir.
Bu durum yatinmcilarin, firmalarin ilk halka arz asamasinda bilgi a¢iklama yoniindeki
egilimlerini, daha yiiksek uzun donemli performans beklentilerine temel olusturacak bir
isaret olarak kullandiklar1 anlamina gelebilir. Bunun yanisira Welch (1989), firmadan

gelen pozitif bir isaretin daha yiiksek piyasa degerine imkén sagladigini ifade etmistir.

Bu aragtirmalarda ortaya konan iddialar, modern finans teorisinin bilgi agiklama ve
firma performansit arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu varsayimina dayanak
olusturmaktadirlar. Bu acidan bakildiginda izahnamelerde bilgi agiklama diizeyinin ilk

halka arz firmasinin degeri ve performansiyla pozitif iliskili olmasi beklenir.

Hayn (1995) ile Graham ve digerleri (2005) ise yoneticilerin tahmin aciklama
davraniglarin1 yatirimer talepleri acisindan degerlendirmislerdir. Arastirmacilara gore
analistler tarafindan zarar tahmini yapilan firmalarin nakit akim tahminleri yayinlama
egilimlerinin daha yiiksek olmasi beklenir. Ciinkii zarar s6z konusu oldugu durumda
karlar, firmanin gelecekteki performanst konusunda daha az tahmin giiciine sahiptir
(Wasley ve Wu, 2006: 394). Bu nedenle yatirimcilar, nakit akim bilgileri gibi ilave finansal

bilgilerin ac¢iklanmasini talep ederler.

Firmalar i¢in aciklanacak bilgi miktarina karar verme konusunda, hasilat ve maliyet
acisindan bir denge s6z konusudur. Bu denge, sadece yasalarla zorunlu tutulan bilgilerin
aciklanmasiyla, yasalarla zorunlu tutulan bilgilere ilave olarak farkli bilgilerin agiklanmasi
arasindaki kar ve maliyet dengesidir. Bu durum, bilgilendirme stratejisinin, yasalarda ifade
edilen aciklanmasi zorunlu bilgilerin yaninda ilave olarak agiklanacak bilgilere karar
vermeyi kapsadigi diisiincesini destekler. S6z konusu denge artan bilgilendirme nedeniyle
kars1 karsiya kalinan maliyetten ve bunu takip eden kardan kaynaklanir (Healy ve Palepu,
1993: 5). Healy ve Palepu (1993)’ya gore bilgi aciklamanin fayda ve maliyeti bir arada
s0z konusu oldugunda ilk halka arz firmasi, yasalarda zorunlu bilgilendirmeleri asan bilgi
aciklama diizeyini optimize eden bir bilgi aciklama stratejisi gelistirebilir. Bu nedenle bilgi
aciklama ile firma degeri ve performansi arasinda ters yonlii U bi¢iminde bir iliski oldugu
varsayimi s0z konusu olmaktadir. Bu parabolik iliskide rasyonel firma, etkin bir
fiyatlandirma icin yeterli diizeyde bilgi aciklama egilimi igerisinde olacaktir. Bununla

birlikte firma ne ¢ok ne de az detayh bir bilgi aciklama stratejisi se¢melidir. Bazi bilgi
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aciklamalar1 sermaye maliyetini azaltmak ic¢in faydali iken; ¢ok fazla bilgi aciklama
organizasyonu zarara sokar ve yatirnmcilar firmanin rekabet¢i yapist konusunda endiseye
sevk eder. Beatty ve Ritter (1986) de ilk halka arz firmalarimin sahip olduklar1 6zel
bilgilerin detayli aciklamalarim1 rakiplerden dolayr yapmadiklarini, bununla birlikte,
aciklanan bilginin miktarin1 optimum noktaya ulasacak sekilde diizenlediklerini ifade

etmislerdir.

Bu noktada, istege bagh tahmin aciklamanin ekonomik faydalar ile birlikte olas1

maliyetlerinin de goz Oniine alinmasinda yarar vardir.

2.1.3. Kar Tahmini Ac¢iklamanin Maliyetleri

Istege bagh bilgi aciklamalarinin kazanimlarmin yani sira bazi maliyetleri de soz
konusudur. Firmalar; bilgi aciklamaya engel durumlarin oldugu veya maliyetlerin bilgi
aciklamadan saglanacak faydayr astigi durumlarda bilgi agiklamaktan kaginacaklardir.
Firmalarin bilgi agiklamaktan kaginmalarina yol acan durumlar su sekilde ifade edilebilir

(Law ve Callum, 1999: 16);

» Rekabet avantaji kaybi; bilgi aciklama, bilgiyi agiklayan firmanin faaliyette
bulundugu sektordeki rakip firmalar acisindan faydali bilgiler saglayabilir. Bu da
bilgiyi aciklayan firmalar i¢in rekabet avantaji kaybina neden olur.

» Aciklanan bilgi, bilgiyi agiklayan firmanin piyasa degerinin olmasi gerekenin
altinda oldugunu ortaya koyabilir. Bu durum, bilgi agiklamanin, bilgi agiklayan
firma ile ilgili olumsuz haberlerden ziyade olumlu haberlerin s6z konusu olmasi
durumunda kullanilacak bir durum oldugunu ifade eder.

» Yasal maliyetler; sirketler hukuku icerisinde yer alan hukuki tehlikeler bilgi
aciklamaya engel bir durumu ifade eder. Bu ise bilgi agiklamanin olas1 yasal

maliyetlerine isaret eder.

Bettis (1983) ile Elliott ve Jacobson (1994)’a gore aciklanan bilgiler bazen rekabet
anlaminda da deger tasirlar ve bu anlamda s6z konusu bilgiler rakipler tarafindan
kullanilabilirler. Verrecchia (1983), Darrough (1993) ile Healy ve Palepu (2001)’ya gore

bu cercevede aciklanan bilgi, firmalarin rekabet¢i pozisyonlarina zarar verir. Diger bazi
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arastirmacilar (6rnegin Bettis, 1983) ise bu duruma bagl olarak bilgi aciklamanin negatif

etkisi iizerinde durmuslardir.

Bushman ve Smith (2003)’e gore sermaye piyasasinin bilgi dinamikleri cogunlukla
tilke yonetimleri tarafindan sekillendirilir. Bu durumda firmalarin raporlama maliyetleri
getiriler tizerinde belirleyici bir faktordiir. Benzer sekilde Roe (2003), firmalarin raporlama
icerigi ile kalitesinin ve bunun hisse senedi piyasast katilimcilart tarafindan
kullanilmasindan kaynaklanan etkinligin iilkelerin yOnetim rejimlerinin bir sonucu

oldugunu ifade etmistir.

Lees (1981) yoneticiler tarafindan yapilan yanhis tahminlerin, hisse senedi
piyasasinda yatirimcilarin, bu firmalar istikrarsiz ve riskli gormeleri gibi olumsuz
tepkilerine neden olabilecegini ifade etmistir. Bu goriise paralel olarak Philips ve digerleri
(2003) kar yonetiminin, karlarda olasi bir azalma tahmin edildigi durumlarda kar
kayiplarindan kacinma yoniinde kullanilan bir ara¢ oldugu seklinde bulgular ortaya
koymustur. Benzer bir goriisii ifade eden Matsumoto (2002) ise beklenmedik kar
gerceklesmelerinden kacinma noktasinda, tahminleri asagi yonlii olarak belirleme veya
karlar1 yukart yonlii olarak yonetme seklinde iki ayr1 kazang yonetim mekanizmasi

onermistir.

Francis ve digerleri (1994) ile Skinner (1997)’e gore ileriye yonelik olarak
aciklanan 6zel bilgilerin dogru olmamasi: durumunda, firma ve firma yoneticileri itibar
kaybina ve muhtemel bazi hukuki risklere maruz kalirlar. Bu durumda ileriye yonelik bilgi
aciklamanin maliyetlerinin yiiksek olusu firma yoneticilerinin bu bilgileri, maliyetlerin

minimum oldugu zamanlarda ac¢iklamalarina yol acar.

Kasznik (1999) ile Gramlich ve Sorensen (2004), ilk halka arz yilina iliskin kar
tahminlerini aciklayan firma yoneticilerinin, tahminleri karsilayacak sekilde aciklanan
karlar1 yonettiklerini tespit etmislerdir. Bu nedenle kar tahminlerinin istege bagl olarak
aciklanmasi, ilk halka arz yilim1 takip eden yildaki karlar1 manipiile etme yOniinde
yoneticilerde bir egilim olusturabilir. Ger¢cekten de ilk halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerini agiklayan firmalarin, halka arzi takip eden yilda, kar yonetiminde, tahmin

aciklamayan firmalardan farklilagsmasi beklenir (Cormier ve Martinez, 2006: 211).

47



2.1.4. Kar Tahmini Aciklama Siireci

Wiedman (2000), istege baglh bilgi agiklama siirecinin; istege bagli bilgi aciklama
cevresi, istege baglh bilgi ozellikleri ve istege bagl bilgi etkisi seklinde birbirini takip eden
lic asamadan olustugunu ifade etmistir. Istege bagli bilgi agiklama cevresi, bilgi agiklama
kararmnin verildigi cevrenin 6zelliklerine isaret eder. Istege bagh bilgi 6zellikleri aciklanan
bilginin tiirii, zamanlihig ve giivenirligi gibi cesitli 6zelliklerini ortaya koyar. Istege bagh
bilgi agiklama etkisi ise, agiklanan bilginin sermaye maliyeti, temsil maliyetleri ve likidite

gibi sermaye piyasalari ilgilendiren sonuglari ile ilgilidir.

Hirst ve digerleri (2008), Wiedman (2000) tarafindan sekillendirilen tahmin
aciklama siirecini alt basliklar altinda detaylandirarak ele almislardir. Hirst ve digerleri
(2008) tarafindan ele alinan ve yonetici kar tahminleri icin kullanilan tahmin agiklama
stirecine iligkin iskelet yap1 Sekil 17 de gOsterilmistir. Bu yapiya gore halka arzlarda kar

tahmini agiklama siireci {ic asamadan olusur.

2.1.4.1. Tahmin Oncesi

Hirst ve digerleri (2008) tahmin Oncesini, yoneticinin bir kar tahminini agiklamaya
karar verdigi anda var olan kosullar olarak aciklamislardir. Bu aragtirmacilara gére tahmin
oncesi var olan kosullar, yoneticinin kar tahminini aciklayip aciklamama Kkarari,
yoneticinin agiklayacagi kar tahmininin 6zelliklerinin secimi ve tahmin sonuclari iizerinde
etkili olabilir. Hirst ve digerleri (2008) tahmin Oncesini iki temel kategoriye ayirmistir.
Bunlardan birincisi, yasal ve diizenleyici ¢evrenin Ozellikleri ile analizci ve yatirimci
cevresinin ozelliklerini icine alan tahmin cevresidir. Ikinci temel kategori ise, bilgi
asimetrisi, bilgi agiklama i¢in ortaya konan ©On taahhiitler, firmaya 6zgii hukuki risk,
yonetimsel tesvikler, onceki tahmin davranislar1 ve 6zel maliyetleri i¢ine alan tahminci

ozellikleridir.

Hirst ve digerleri (2008) ne gore firmalar, genellikle kisa donemde, tahmin yapilan
donem Oncesi faaliyet donemi icerisinde olugsmus belirli 6zellikleri lizerinde ¢ok sinirli bir
kontrol giiciine sahiptirler. Ancak firmalar bu gecmis Ozelliklerini uzun donemde

etkileyebilir ya da degistirebilirler. Ornegin; bir firmanin tahmin donemindeki itibart
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tizerinde, tahmin yapti§1 donemden Onceki faaliyet donemlerine iliskin tahminlerinden elde
edilen tahmin dogrulugu etkilidir. Tahmin doneminden 6nceki faaliyet donemlerine bagh
olarak gelisen bu itibar ise normal olarak genis bir zaman déneminde elde edilir ve genelde
hizl1 degisme 6zelligi gostermez. Bununla birlikte ge¢mis faaliyet donemi icin elde edilmis

bu ve benzeri ozellikler, tahmin 6zelliklerini ve tahmin sonrasi olusan sonuclari etkiler.

2.1.4.1.1. Tahmin Cevresi

Wiedman (2000) tarafindan gelistirilen ve Hirst ve digerleri (2008) tarafindan
genisletilen tahmin siirecinin ilk pargasi tahmin cevresidir. Tahmin cevresi, tahminin
yapildigi cevreyi ifade eder. Hirst ve digerleri (2008)’ne gore tahmin cevresi iki unsurdan
olusur. Bunlardan birincisi yasal ve diizenleyici ¢evre, digeri ise analist ve yatirimci

cevresidir.

Yasal ve Diizenleyici Cevre: Tahmin yapilan ¢evrede bulunan yasal ve diizenleyici unsurlar
tahmin cevresi icerisinde degerlendirilmektedir. YOnetici kar tahminleri istege bagh
aciklamalar olmasina ragmen, yasal ve diizenleyici ¢evreler firmalarin yapmis olduklari
kar tahmin tiirlerini ve kar tahminlerinin yayinlandigi kanallari etkileyebilirler. Ornegin
ABD Sermaye Piyasast Kurumu SEC (Securities and Exchange Commission), 1973
yilinda firmalarin  diizenleyici belgeleri igerisinde gelecege yonelik bilgiler
bulundurmalarina izin vermistir. SEC, 1979 yilinda firmalara, gelecege yonelik bilgileri
yaymlamalar siirecinde karsilasacaklari gereksiz hukuksal diizenlemelerin kaldirilmasi
konusunda cesitli giivenceler vermistir. Daha sonra, 1996 yilinda, Ozel Menkul Kiymet
Davalar1 Reform Yasasi (Private Securities Litigation Reform Act) ile bu giivenceler biraz
daha gelistirilmistir. SEC tarafindan yapilan bu diizenlemeler, yasal ve diizenleyici

cevrelerin tahmin davranislarina etkisine isaret eden orneklerdir.

Baginski ve digerleri (2002) yonetici kar tahminlerini dikkate alarak
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda ABD ve Kanada piyasalarinda yasal diizenlemelerin
istege bagh tahmin agiklamalar {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirmacilar, iilkenin
tahmin aciklamaya iliskin yasal diizenlemelerindeki bazi farkliliklardan dolayi,
yoneticilerin istege bagl tahmin aciklamalarinin bu iki iilke arasinda farklilik gosterdigini

ortaya koymuslardir.
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Sekil 1: Tahmin Aciklama Siireci

Tahmin yayinlama
TAHMIN ONCESI karar1 . TAHMIN
(HAZIRLIK) "|  OZELLIKLERI
A v
TAHMIN TAHMINCI
CEVRESI OZELLIKLERI
v

**Yasal ve
diizenleyici ¢evre

+¢ Analist ve
yatirimci gevresi

+»Bilgi asimetrisi

+» Aciklama i¢in 6n taahhiit

+«*Firmaya 6zgii hukuki
risk

*»*Yonetimsel tesvikler

%+ Onceki tahmin
davraniglari

<+ Ozel maliyetler

TAHMIN SONRASI

+»Kar tahmini haberleri

++Tahmin dogrulugu ve
egilimi

«¢»Tahmin ufku ve
zamanlilik

(SONUC)

v

«*Hisse senedi piyasasi
tepkisi

+»Bilgi asimetrisi / sermaye
maliyeti

+»Hukuki risk

+* Analist ve yatirimci
davranist

«*Dogruluk ve seffaflik
itibar1

Kaynak: Hirst ve digerleri, 2008: 320
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Analist ve Yatirnmct Cevresi: Tahmin c¢evresi icerisinde degerlendirilen bir konu ise analist
ve yatirimel cevresidir. Analist ve yatinmer davraniglart olarak da degerlendirilen bu iki
faktor, yoneticilerin tahmin yayinlayip yayinlamama kararlarini etkiler. Healy ve digerleri
(1999) ve Ajinkya ve digerleri (2005), yatirimer ve analistlerin kar tahminleri gibi gelecege
yonelik bilgileri talep edeceklerini ve bilgi aciklamaya yonelik politikalara sahip firmalara

yatirim yapma egilimi icerisinde olacaklarini ifade etmislerdir.

2.1.4.1.2. Tahminci Ozellikleri

Wiedman (2000) tarafindan gelistirilen ve Hirst ve digerleri (2008) tarafindan
genisletilen tahmin siirecinin diger bir pargasi ise tahminci 6zellikleridir. Bir¢ok faktor

tahminci 6zellikleri kapsaminda tahmin siirecine etki eder.

Bilgi Asimetrisi: Tahminci 0zellikleri igerisinde degerlendirilen konulardan ilki
yoneticilerin  bilgi asimetrisine iligkin tutumlaridir. Firmalarin kar tahminlerini
yayinlamalar1 konusundaki istekleri genellikle hisse senedi sahiplerinin bu tahminlere olan
talepleri ile benzerlik gosterir. Verrechia (2001)’ya gore her iki durumda da amag, hem
yonetici ve analistler hem de cari ve potansiyel yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin
azaltilmasidir. Diistik bilgi asimetrisi; Diamond ve Verrecchia (1991)’ya gore yiiksek
likidite ve Leuz ve Verrecchia (2000)’ya gore ise diisiik sermaye maliyeti ile ilgili oldugu

icin arzu edilen bir durumdur.

Literatiirde yapilan calismalar, bilgi asimetrisi ve firma davranis1 arasinda bir iligki
oldugu yoniindeki diisiinceyi destekler. Ornegin Coller ve Yohn (1997)’a gore yonetici kar
tahminlerini yayinlayan firmalar, bu tiir tahminleri yayinlamayan firmalara gore daha
diisiikk bilgi asimetrisine sahiptirler. Tahmin agiklamanin etkisini belirtecek sekilde,
firmalar kar tahminlerini yayinladikca bilgi asimetrisinde bir azalma oldugu calismalarda
ortaya konulmustur. Diger taraftan yoneticiler bilgi asimetrisinin azaltilmasini her zaman
istemezler. Ciinkii; Shleifer ve Vishny (1989)’e gore, daha diisiik bilgi asimetrisinin izleme
ve izleme maliyetini artirmast durumunda, yoneticiler bilgi asimetrisinin azaltilmasini

istemezler.

51



Bilgi Aciklama Icin On Taahhiit: Tahminci ozellikleri ile ilgili diger bir konu, bilgi
aciklamaya yonelik On taahhiitlerdir. Leuz ve Verrechia (2000), bilgi aciklamaya yonelik
olarak yapilacak On taahhiitlerin, firmanin sermaye maliyetine iligkin bilgi asimetrisi
bilesenlerini azaltacagini ileri siirer. Botasan ve Haris (2000)’e gore yoneticiler bilgi
aciklamaya yonelik ©On taahhiitlerini ortaya koymalarina ragmen, bilgi ac¢iklamaya
stireklilik kazandirdiklart durumda ©On taahhiitlerini avantaja doniistiirebileceklerdir.
Yoneticilerin tahminlerin yayinlanmasi ve bunlara siireklilik kazandirilmasi noktasinda
secebilecekleri degisik yontemler vardir. Bazi firmalar ¢ceyrek donemlik veya yillik bazda
diizenli bir tahmin yayinlama politikasinit benimserken, diger bazi firmalar ise diizensiz bir

tahmin aciklama politikasim 6ztimserler.

Literatiirde yapilan calismalar tahmin siirekliligi ile ilgili bircok diizenlemeyi ele
almistir. Diisiik kar degiskenligine sahip firmalar, yiiksek kar degiskenligine sahip
firmalara gore daha siklikla tahmin yayinlarlar (Waymire, 1985: 269). Ayrica daha giiclii
kurumsal yonetim seviyesine sahip firmalar daha siklikla tahmin yayinlama egilimi tagirlar
(Ajinkya ve digerleri, 2005: 343). Diger taraftan bazi arastirmacilar tahmin agiklama
araligmin ya da tahmin siirekliliginin firma performans: ile iligkili oldugunu ifade
etmislerdir. Miller (2002), tahmin aciklama sikliginin, karlarin artis gosterdigi donemlerde

yiikseldigini ve karlardaki artisin bittigi donemlerde ise diistiigiinii ileri stirmiistiir.

Firmaya Ozgii Hukuki Risk Diizeyi: Tahminci 6zellikleri ile ilgili ele alinan diger bir konu
ise firmaya ozgii hukuki risk diizeyidir. Firmaya 0zgii hukuki risk diizeyi, firmalarin
tahmin yayinlaylp yayinlamamalart konusunda etkili diger bir faktor olarak ortaya
cikmaktadir. Skinner (1997)’e gore yoneticiler, kendileri ve firmalar1 hakkinda olumsuz
haberlerin s6z konusu oldugu dénemlerde, ortaya ¢ikmasi muhtemel hukuki davalar ve bu
davalarin maliyetlerinden kaginmak amaciyla daha siklikla kar tahminlerini yaymlarlar.
Firmaya 6zgii hukuki riski belirlemeye yonelik ¢calismalarda (6rnegin Brown ve digerleri,
2005; Rogers ve Stocken, 2005; Field ve digerleri, 2005) ele alinan modellerde cesitli
degiskenler kullanilmistir. Firmaya 0zgii hukuki riskin artisiyla iligkilendirilen bu

degiskenler;

(1) Firma biiyiikliigii,
(2) Getirilerin degiskenligi,
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(3) Hisse senedi fiyatlarinda biiyiikk oranda diisiislere neden olacak olumsuz
haberler,

(4) Firmanin bagh oldugu endiistri koludur.

S0z konusu arastirmalarda, firma biyiikliigiiniin, getirilerdeki degiskenligin ve
firma hakkindaki olumsuz haberlerin firmaya 6zgii hukuki risk diizeyi ile dogru orantili

oldugu seklinde sonuclar elde edilmistir.

Arastirmalar genelde, hukuki risk seviyesinin tahminleri yaymlama kararini
etkiledigine isaret ederler. Cao ve Narayanamoorthy (2005), yiiksek hukuki riske maruz
kaldiklarinda kendileri ile ilgili olumsuz haberlerin s6z konusu oldugu firmalarin, kendileri
ile ilgili olumlu haberlerin s6z konusu oldugu firmalara gore, kar tahminlerini yayinlama
yoniinde daha yiiksek bir egilim tasidiklarini ifade etmislerdir. Brown ve digerleri (2005)
ise, haklarinda olumlu veya olumsuz haberlerin s6z konusu oldugu firmalarin tahmin
aciklamalar1 halinde daha yiiksek hukuki risk diizeyine maruz kalacaklar1 goriisiinii ileri
siirmiislerdir. Arastirmacilar, hukuki riski kontrol altina aldiktan sonra, haklarinda olumsuz
haberlerin s6z konusu oldugu firmalarin, haklarinda olumlu haberlerin s6z konusu oldugu
firmalara gore kér tahmini agiklama konusunda daha yiiksek bir egilim tasidiklarim ifade
etmislerdir. S6z konusu arastirmacilarin ulastigi sonuglar, Kasznik ve Lev (1995)

tarafindan elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Yonetimsel Tegvikler: YOnetimsel tesvikler, tahminci 6zellikleri kapsaminda ele alinan
diger bir faktordiir. Yoneticiler, kendileri ile hem analistler hem de yatirimcilar arasinda
var olan bilgi asimetrisini azaltmak amaciyla, kar tahminlerini yayinlama yoniinde olduk¢a
isteklidirler. Bununla birlikte, bazen yoneticiler, tamamen kendi ilgi ve tesviklerine bagl
olarak kar tahminlerini yayinlarlar. Firmalar acisindan, hisse senedine dayali tegvikler gibi
farkli yonetimsel tegvikler s6z konusudur. Arastirmalara gore bu tiir tesvikler yoneticilerin
tahmin davranislarini etkiler. Nagar ve digerleri (2003) hisse senedi tesviklerinin daha
yiiksek oldugu yoneticilerin, hisse senetlerinin yanlis fiyatlandirilmasindan kaynaklanacak
servet kaybindan kacinmak icin daha siklikla tahmin yayinlayacaklarini ifadede

etmislerdir.
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Geg¢mis Tahmin Davraniglari: Tahminci 6zellikleri kapsaminda degerlendirilen diger bir
faktor gecmis tahmin davramislaridir. Firmalarin  ge¢mis tahmin davramiglarinin,
yoneticilerin tahmin davraniglar1 iizerinde etkisi s6z konusudur. Dogruluk, tahmini
degerlerin gerceklesen kar degerlerinden sapmasi olarak oOlciilir. Graham ve digerleri
(2005), yoneticilerin dogru ve seffaf raporlama konusunda itibar olusturmak ve olusturulan
itibar1 gelistirmek icin kar tahminlerini de icine alacak sekilde istege bagh bilgi
aciklamalarinda bulunduklarim ileri siirmiislerdir. Bu goriisii destekler sekilde Williams
(1996) ile Hutton ve Stocken (2007), dnceki donemlerde elde edilen tahmin dogrulugunun
mevcut durumda yapilan tahminlerin giivenirligini ve inandiriciligini etkileyecegini ifade

etmislerdir.

Ozel Maliyetler: Ozel maliyetler de yine tahminci 6zellikleri kapsaminda degerlendirilen
bir faktordiir. Yoneticilerin kir tahmini acgiklamalarimin cesitli faydalarinin yani sira
maliyetleri de soz konusudur. Verrechia (1983), 6zel maliyetlerin, yoneticilerin, kar
tahminleri de dahil olmak iizere, genel anlamda gelecek donemlere iliskin istege bagh

tahmin agiklamalar1 konusunda 6nemli bir caydirici gii¢ oldugunu ifade etmistir.

Tiim bu aciklamalar 15181inda tahmin Oncesi donemdeki kosullarin, yoneticilerin
tahmin aciklama kararlarini etkileyebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Tahmin 6ncesi var
olan kosularin bazilar (yasal ve diizenleyici ¢evre, yatirimcilar) firmanin disinda, bazilari
(tahminci 6zellikleri) ise firmanin igerisinde var olan kosullar ifade eder. Tiim bu kosullar
yoneticilerin tahmin aciklama kararlarimi etkiler. Bazi istisnalar olmakla birlikte, ifade

edilen bu kosullar kisa vadede kolayca degisme 6zelligi gostermezler.

2.1.4.2. Tahmin Ozellikleri

Tahmin 6zellikleri, kar tahminlerini de icine alacak sekilde genel anlamda yapilan
tahminlerin ozelliklerini ifade eder. Tahmin ozellikleri ile ilgili olarak bir¢ok faktoriin

tahmin siireci igerisindeki fonksiyonu ve etkisi arastirilmistir.

Kar Tahmini Haberleri: Tahmin 6zellikleri ile ilgili olarak tahmin siireci igerisindeki etkisi
arastirilan faktorlerden biri kar tahmini haberleridir. Yoneticiler tahminleri ile ilgili tiim

haberleri kontrol edemediklerinden dolayi, i¢inde bulunduklar1 dénemle ilgili tahmin
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aciklama karar1 ve aciklanacak tahmin miktar1 iizerinden bir kontrol mekanizmasi
gelistirebilirler. Tahminin olumlu olmasi, tahminin piyasa beklentilerini astigini; tahminin
olumsuz olmasi, piyasa beklentilerinin altinda kaldigini, tahminin nétr bir nitelik tasimasi

ise piyasa dogrultusunda bir tahmin olduguna isaret eder (Hirst ve digerleri, 2008: 325).

Tahmin Dogrulugu ve Egilimi: Tahmin dogrulugu ve egilimi tahmin 06zellikleri
cercevesinde degerlendirilen diger bir faktordiir. Tahmin aciklama karar1 verildiginde
yoneticiler dogru tahminler yapmaya gayret gosterebilirler ya da stratejik olarak istenilen
sonuglart elde edecek tahminler yapmaya gayret gosterebilirler. Calismalar farkl
degiskenlerin tahmin dogrulugu ile iliskili oldugunu ortaya koymustur. Ornegin Chen
(2004) tahmin tecriibesi daha fazla olan yoneticilerin daha dogru tahminler yapabilecegini

ifade etmistir.

Yoneticilerin iyimser ya da kotimser yonde tahmin yapmalar1 piyasa
katilimcilarinin  beklentilerini etkiler. Yoneticilerin kotiimser tahmin yapmalart piyasa
katilimcilarinin beklentilerini asagi yonde revize etmelerine neden olur (Hirst ve digerleri,

2008: 326).

Tahmin Sekli: Tahmin siirecinde, tahmin dogrulugu ve egilimlerinin yani sira tahmin
seklinin de etkisi s6z konusudur. Yoneticiler kar tahminlerini nitel veya nicel yontemlerle
yayinlayabilirler. Nitel tahminler sayisal olmayan (6rnegin gelecek donemin kari bu
donemin karindan cok olacak gibi) tahminleri igerir iken, nicel tahminler nokta, aralik,
minimum veya maksimum beklentiler seklinde sayisal tahminleri icerir. King ve digerleri
(1990)’ne gore tahmin sekli, yoneticilerin gelecekle ilgili beklentilerinin hassasligini ortaya
koyar. Aralik tahminlerine gore daha hassas olan nokta tahminleri yoneticilerin gelecek

donemlere iliskin daha kesin beklentilerine isaret eder (Hughes ve Pae, 2004: 276 ).

Tahmin Ufku ve Zamanliligi: Wiedman (2000) tarafindan gelistirilen ve Hirst ve digerleri
(2008) tarafindan genisletilen tahmin siireci igerisinde, tahmin Ozellikleri kapsaminda
degerlendirilen diger bir faktor tahmin ufku ve zamanlhiligidir. Yoneticiler tahminlerini
kapsayacak donemler secebilirler. Yoneticiler genelde ceyrek donemlik ya da yillik

tahminler yaparlar.
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Tahmin 6zellikleri ile ilgili diger bir husus ise, tahmin yapilma zamam ile tahmin
donemine iligkin karin gerceklesme zamani arasindaki farka isaret eden tahmin
zamanliligidir. Waymire (1985), daha degisken karliliga sahip firmalarin, tahmin dénemine

yakin zamanlarda tahminlerini agikladiklarini ifade etmistir.

Tiim bu aciklamalar dogrultusunda, tahmin agiklama karar1 verildiginde
yoneticilerin bu tahminlerin 6zellikleri ile ilgili ¢esitli seceneklere sahip olduklari sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticiler ozellikle kisa donemde bu 6zelliklerin bircogunu kontrol

altina alabilirler.

2.1.4.3. Tahmin Sonuclar1

Tahmin sonras1 olarak da ifade edilen tahmin sonuclari, tahmin aciklama ile birlikte
olusan sonuclara isaret eder. Ag¢iklanan tahmin bir¢cok nedenden dolayr c¢esitli sonuglar

ortaya koyabilir.

Hisse Senedi Piyasast Tepkisi: Aciklanan tahminlerin neden olacagi sonuglardan birisi
hisse senedi piyasasi tepkisidir. Nagar ve digerleri (2003)’ne gore yoneticiler, bilgi
asimetrisi problemini ortadan kaldirmak icin genellikle gelecek doneme iliskin
tahminlerini agiklarlar ve boylece firmalarinin hisse senetlerinin fiyatin1 etkilemis olurlar.
Ancak, Hirst ve digerleri (2008)’ne gore kar tahminlerinin deger iliskili oldugu goriisii her
zaman belirgin degildir. Bununla birlikte, yonetici kar tahminlerinin deger iliskili oldugunu
dikkate alarak bazi arastirmacilar, tahmin ve tahminci Ozelliklerinin, tahminlerin bilgi
verme Ozelligini veya hisse senedi fiyatlarim etkileyip etkilemedigini belirlemeye
calismislardir. Ornegin Hutton ve Stocken (2007) tahminci ozelliklerinden hareketle,
firmanin tahmin itibarinin, yatirimcilarin yonetici kar tahminlerine tepkisi iizerindeki
etkisini arastirmislardir. Arastirmacilar, firmalarin tahmin itibarlarin1 ge¢cmiste yaptiklari
tahminlerin dogruluk diizeyleri ile olctiikleri ¢alismalarinda, yatirimcilarin, tahmin itibari
yiiksek olan firmalarin iyimser tahmin agiklamalarin1 daha hassas karsiladiklar1 sonucuna

ulagmiglardir.

Tahmin Sekli ve Tahmin Ufku: Tahmin sekli ve tahmin ufku da hisse senedi piyasasinin

tahminlere nasil tepki verdigini gosteren 6zellikler arasinda degerlendirilebilir. Baginski ve
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digerleri (1993) nokta tahminlerin diger tahmin sekillerine gore daha bilgilendirici 6zellik
tasidiklarini ifade etmis iken, Pownall ve digerleri (1993) tahmin cesidi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski elde edememislerdir. Pownall ve digerleri (1993),
ayrica, ara donemler icin yapilan tahminlerin yillik tahminlere gore bilgilendirici

ozelliklerinin daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Bilgi Asimetrisi ve Sermaye Maliyeti: Tahmin aciklamanin bir diger tahmin sonrasi etkisi,
bilgi asimetrisi ve sermaye maliyeti iizerinde goriiliir. Diamond ve Verrechia (1991) ile
Leuz ve Verrechia (2000)’ya gore istege bagl olarak yapilan tahmin aciklamalar bilgi
asimetrisini azaltir. Bilgi asimetrisindeki bu azalma sermaye maliyetini diisiiriir. Coller ve
Yohn (1997), firma yoneticilerinin kar tahmini agiklamalarinin bilgi asimetrisi iizerindeki
etkisinin bir gostergesi olarak alim-satim marjindaki azalmay1 almiglardir. Diger taraftan,
Botosan ve digerleri (1997), bilgi aciklama diizeyi ile 6z sermaye maliyeti arasinda negatif
bir iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir. Sengupta (1998) ise firmanin bilgi aciklama
diizeyi ve kalitesi ile bor¢ maliyeti arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade etmislerdir.
Baz1 calismalarda ise yonetici kar tahmini agiklamalar1 ile sermaye maliyeti arasinda
dolaylt bir iligkinin oldugu ileri siiriilmiistiir. Bu calismalarda genelde, kar tahmini
aciklamanin firmanin sermaye saglama kabiliyetini etkileyebilecegi noktasindan hareket
edilmistir. Ornegin Frankel ve digerleri (1995) daha sik tahmin aciklayan firmalarin,
sermaye piyasasindaki diger firmalara gore daha kolay sermaye temin edebileceklerini ileri

siirmiislerdir.

Hukuki Risk: Istege baglh tahmin aciklama sonrasinda bazi hukuki risklerin olusmasi soz
konusudur. Hirst ve digerleri (2008), 6zellikle olumsuz haberlerin yayinlandigi bir ortamda
yoneticilerin, davadan dolay1 ortaya ¢ikabilecek maliyetleri azaltmaya yonelik tahmin
aciklamalarinda bulunacaklarin1 ifade etmislerdir. Skinner (1994) bu nedenle, olumsuz
haberler yayinlayan firmalarin bu tiir hukuki risklere maruz kalmamak icin daha hassas kar

tahminleri yayinladiklarini ifade etmistir.

Analist ve Yatirimct Davraniglari: Tahmin agiklamalarinin analist ve yatirimci davranislar
tizerindeki etkisi de tahmin siireci icerisinde degerlendirilen bir konudur. Analistler,
yoneticilerin agikladiklar1 kar tahminlerine gore kendi tahminlerini giincellerler. Bunun da

Otesinde analist davranmiglari, tahmin O6zelliklerinden de etkilenir. Libby ve digerleri
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(2006)’ne gore, analistlerin kar beklentileri, tahminin agiklanmasindan hemen sonra,
tahmin seklinden (nokta veya aralik tahmini) ayni derecede etkilenir. Bununla birlikte
karlar rapor edildikten sonra tahmin dogrulugu ile tahmin sekli, analistin revize edilmis kar

beklentilerini belirlemeye yonelik olarak birbirini etkiler (Hirst ve digerleri, 2008: 331).

Firma Itibari: Istege bagli tahmin aciklamalar1 sonucunda firmalar dogruluk ve seffaflik
konusunda itibar gelistirebilirler. Graham ve digerleri (2005), dogru ve seffaf raporlamayla
ilgili itibarin gelistirilmesi diisiincesinin yOneticilerin istege baghi tahmin agiklamalari
tizerinde onemli bir etki gosterdigini ileri stirmiiglerdir. Tahmin dogrulugunun analistlerin
tahmine nasil tepki vereceklerini belirleyen dnemli bir etken olmasina bagl olarak Hutton
ve Stocken (2007), dogru tahmin yaymlama konusunda itibara sahip firmalarin hisse
senetlerinin olumlu haberlere kars1 tepkisinin diger firmalara kars1 daha yiiksek oldugunu
belirtmislerdir. Bu durum, ge¢mis donemlere iligkin kar tahminleri konusunda itibar
olusturmus firmalarin yaptiklar1 tahminlere, analistlerin tepkisinin daha yiiksek oldugunu

gosterir (Williams, 1996: 103)

Tiim bu aciklamalar paralelinde, yonetici kar tahminlerinin, hisse senedi fiyatlar ve
sermaye maliyeti gibi sermaye piyasasi unsurlarn ile iligkili oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu sonuclar ise tahmin Ozelliklerinin bir fonksiyonu olarak

belirginlesmektedir.

2.2. 1lk Halka Arz izahnamelerinde Kar Tahmini Aciklama

Firmalar hisse senelerini ilk kez halka arz ettiklerinde, halka arza iliskin izahname
yayinlarlar. izahname hazirlamanin amaci, bilgiye dayali yatirim karar1 verebilmeleri icin

yatirnmcilara gerekli bilgi ve belgelerin saglanmasidir (Law ve Callum, 1999: 2).

Izahnamelerde yer alan bilgilerle ilgili unsurlarin bircogu mevzuatta
diizenlenmistir. Bununla birlikte; diger bazi bilgiler ya izahnamelerde ya da izahname
eklerinde aciklanir. Halka arz firmalar1 ve halka arz firmasina aracilik hizmeti veren
yatirm bankalari, basarili bir halka arz i¢in ve adil bir fiyatin belirlenebilmesi i¢in
potansiyel yatirimcilara halka arz ile ilgili ilave bilgiler saglama egilimi tasirlar (Cheng ve

Firth, 2000: 423). Potansiyel yatirimcilar halka yeni arz edilen firma hakkinda ¢ok sinirli
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bilgiye sahiptirler. Halka kapali firmalar ile ilgili bu eksikligi gidermek icin; halka arz
firmalari, hem potansiyel yatirrmcilar hem de firma ile ilgilenen analistler i¢in, hisse senedi
degerlemesinde veya firmanin degeri ve kalitesi hakkinda bir isaret olarak kullanilabilecek

baz1 bilgileri agiklarlar.

[k halka arz izahnamelerinde yer alan bilgilerden biri, yoneticilerin cari yila iliskin
kar tahmini agiklamalaridir (Cheng ve Firth, 2000: 424). Halka acilmamis 6zel firmalar ile
ilgili kamunun smirlt  bilgi  ediniminden dolayr ilk halka arz firmalarinin

degerlendirilmesinde s6z konusu bu kér tahminleri ¢ok 6nemli bir yer tutmaktadir.

Diger taraftan yatirimcilar, halka arz firmalar1 hakkinda simirli bilgiye sahip
olduklari icin nakit akim tahminleri gibi ilave bilgi talebinde bulunurlar. Bununla birlikte
Wasley ve Wu (2006)’ya gore yoneticilerin, yatirnmcilarin nakit akim tahminlerine iliskin
taleplerini karsilamak i¢in nakit akim tahminlerini aciklamalari, tahmin aciklama
ozgiirliiklerini sinirlandirir. Ciinkii yoneticiler, olumsuz haberlerin ortaya ¢ikaracagi olasi
maliyetleri géz Oniine alarak, sahip olduklar1 tiim bilgileri aciklamazlar. Sadece

yatirrmcilarin taleplerine olumlu katki saglayacak bilgileri agiklarlar.

Yatirnmcilarin bilgilenmis olarak yatirnm karari verebilmeleri icin, firmaya ait
menkul kiymetlerin degeri konusunda bilgi sahibi olmalar1 gerekir. Law ve Callum
(1999)’a gore etkin bir piyasada fiyat, menkul kiymetlerin degerinin en iyi gostergesidir.
Fiyat ise gelecek donemlerdeki kar beklentileri esas alinarak belirlenir. Bu noktadan
hareketle Law ve Callum (1999) gelecek donemlerdeki karlarla ilgili bilgilerin yatirnmcilar
acisindan kullanilabilir faydali bilgiler olduklarini ileri siirmiislerdir. Bununla birlikte kar
tahminleri ile ilgili bazi riskler de s6z konusudur. Bilson ve digerleri (2003)’ne gore bu
risklerin en Onemlisi kar tahminlerinin yayimnlanmasi durumunda karsilasilabilecek hukuki
yaptirimlardir. Diger bir risk ise yayimnlanan kir tahminlerinin potansiyel yatirnmcilarca

inandirici bulunmamasidir.

2.2.1. ilk Halka Arz izahnamelerinde Kar Tahmini Aciklamanin Onemi

Di1s kaynak temin etmek amaciyla hisse senetlerini ilk kez halka arz edecek olan bir

firma yatirimcilar agisindan taninmayan bir firmadir. Yoneticiler firmanin gelecekteki
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durumu hakkinda her tiirlii bilgiye sahiptirler. Bununla birlikte; bu bilgiler firma disindaki
potansiyel yatirimcilar tarafindan bilinmez (Daily ve digerleri, 2005). Teoh ve digerleri
(1998) ve Jog ve McConomy (2003)’ye gore bu durum klasik bir problem olan asimetrik
bilgi problemini ortaya cikarir. Gounopoulos (2004)’a gore halka arz siirecinin en 6nemli
asamalarindan biri, s6z konusu bilgi asimetrisini azaltmay1 amaglayan, yatirrmcilara yeni
halka arz firmasinin finansal durumu hakkinda bilgiler veren ve yasal bir belge olan
izahnamelerin yayinlanmasidir. Halka arz firmalar1 bir¢ok iilkede, ilgili mevzuata bagl
olarak ya zorunlu ya da istege bagh olarak, ilk halka arz izahnamelerinde gelecek

donemlere iliskin kar tahminlerini yayinlarlar.

IIk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerinin agiklanmasi genelde nakit akim
tahminleri ile birlikte verilmektedir. Halka arz firmalar1 6zellikle hisse senetlerinin ihrag
fiyatlarimin tespitinde kullanilmak iizere halka arz sonrasi donemlere iligkin nakit akim
tahminlerini yaymlarlar. Bu tahminler s6z konusu donemlere iliskin kér tahminlerini de

icerir.

Yoneticilerin nakit akimi tahminlerini agiklamalart 1980’li yillarin baslarinda
ortaya ¢ikmis ve 2000’11 yillarla birlikte onemli 6l¢iide artis gostermistir. Wasley ve Wu
(2006)’ya gore bu artisin en Onemli nedenlerinden biri, tahmin aciklama ile ilgili
diizenlemelerdir. Arastirmaciya gore, tahmin agiklama diizenlemelerinden once, yoneticiler
nakit akim tahminlerini 0zel olarak analistlere aciklamaktaydilar. Tahmin
diizenlemelerinden sonra ise yoneticiler nakit akim tahminlerini ya tiim taraflar icin

aciklamakta ya da yonetici tahmin agiklamalarinda kisitlamalara gitmektedirler.

Wasley ve Wu (2006)’ya gore son yillarda yoneticilerin nakit akim tahminlerini
aciklama egilimlerinde goriilen artisin bir nedeni de, yatirimci ve analistlerin nakit akim
tahminlerine gecmis donemlere gore daha ¢ok dikkat etmeleridir. Ozellikle Enron ve
Worldcom gibi biiyiilk sirket skandallarindan sonra yatinmcilarin muhtemel kar
manipiilasyonlarina olan duyarliligi artmistir. Yatirimcilarin nakit akim tahminlerine olan

bu hassasiyeti beraberinde analist ilgisini getirmistir.

Yoneticilerin nakit akim tahminlerini acgiklama egilimlerindeki artisin bir diger

aciklamast ise, 2000’li yillarin basinda hisse senedi piyasasinda baslayan keskin
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diistislerdir. Ekonomi kaynakli olumsuz haberleri beraberinde getiren bu diisiis,
yatirrmcilarin nakit akim tahminlerine olan talebini de artirmistir (Wasley ve Wu, 2006:

390).

[k halka arz firmalar bilgi agisindan zayif bir ¢evre ile karakterize edilirler. Ciinkii
bu firmalar; daha az kamuya agik bilgiye ve daha kisa faaliyet ge¢misine sahiptirler. Bu
firmalar ayn1 zamanda ikincil bir piyasadan da yoksundurlar. Tiim bu faktorler, potansiyel
yatirimci ve analistlerin ilk halka arz firmasini degerlendirmesini zorlastirir. Boylece bir

degerleme belirsizligi problemi ortaya ¢ikar.

Firmalarin izahnamelerinde bu tiir tahminlere yer vermelerinin yatirimcilar
acisindan Onemi cesitli aragtirmacilarca ortaya konmustur. Berlinger ve Robbins (1986),
Firth (1997) ve Hartnett ve Romcke (2000), izahnamelerde tahminlere yer verilmesinin,
yatirrmcilar agisindan onemli bir bilgi kaynagi oldugunu ve firmanin gelecekteki degeri

hakkindaki belirsizlikleri azaltacagini ileri siirmiislerdir.

Trueman (1986) ise, tahminlerin aciklanmasinin sermaye piyasalarinda firmanin
degeri hakkinda yatirnmcilar tarafindan olumlu bir isaret olarak degerlendirilecegini ileri
stirmiistiir. Benzer sekilde Firth (1997)’de izahnamelerde tahminlerin agiklanmasinin
firmanin degerlendirilmesi siirecinde yatinmcilar tarafindan pozitif bir isaret olarak
degerlendirilecegini ileri siirmiistiir. Hung (1993) ise izahnamelerinde tahminlere yer veren

firmalara yatirimecilarin giiveninin daha ¢ok olacagini ifade etmigtir.

Ik halka arz izahnamelerinde kir tahminlerinin aciklanmasinin 6nemi literatiirde

firma degeri, bilgi asimetrisi ve isaret teorileri ile iliskili olarak agiklanmistir.

Berlinger ve Robbins (1986)’e gore, kar tahminleri fiyat konusunda yatirimeilar
acisindan 6nemli bir bilgi kaynagidir. ilk halka arzlar hakkinda genelde bir bilgi eksikligi
s6z konusudur. Izahnamelerde yer alan bilgiler, halka arz firmasr ile ilgili kamunun elinde
bulunan sinirlt bilgiler dikkate alindiginda dnemli bir bilgi kaynagidir. Dolayisiyla ilk
halka arz izahnamelerinde yer alan kar tahminleri, halka acik firmalarin yapmis olduklari

kar tahminlerine gore yatirimcilar i¢in daha 6nemlidir.
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Kim ve Ritter (1999), muhasebe bilgilerinin genelde, yatirimcilar tarafindan
ulagilabilen tek bilgi kaynagi oldugu icin, ilk halka arzlarin degerlendirilmesinde cok
onemli olduklarimi ifade etmislerdir. Arastirmacilar ayrica, kar tahminlerinin, gecmis
donem kar bilgilerine gore degerleme konusunda daha kullanilabilir ve faydali bilgiler

olduklarini ileri stirmiislerdir.

Kim ve Ritter (1999), ayrica, ilk halka arz izahnamelerinde aciklanan kar tahminleri
ile muhtemel maliyetlerinin, yeni ihraglarin degerlendirilmesinde kullanilan standart
yontemlerden biri olan benzer oOzellikli firma yaklasimi ile iliskili olarak analiz
edilebilecegini ifade etmislerdir. Yeni bir ilk halka arzin degerlendirilmesinde kullanilan
benzer ozellikli firma yaklagimi, gelecekte beklenen hisse basina karin, uygun bir fiyat-
kazang orani ile ¢arpilmasi ile elde edilir. Buradaki uyun fiyat-kazang¢ orani, ilk halka arz
firmasinin faaliyet gosterdigi endiistrideki halka acik benzer firmalarin fiyat kazang

oranlarinin karsilastirilmasi ile elde edilir.

Firth (1998) izahnamelerde aciklanan kar tahminlerinin, yeni ihragta firmanin
degeri hakkinda bir isaret olarak nasil kullanilabilecegini aragtirmistir. Arastirmaciya gore
aciklanan kar tahminleri, yatinmcilarin yeni ihraca katilip katilmama kararlarinda dikkate

aldiklar1 6nemli bir parametredir.

[k halka arz izahnamelerinde ge¢mis donemlere iliskin gerceklesen karlar yer alir.
Bununla birlikte; Firth (1998)’e gore bu bilgiler yonetici kar tahminleri kadar kullaniglt
degildir. Ciinkii ge¢cmis donemlere iliskin gerceklesen karlar, is kosullarindaki cari
degisiklikleri ve halka arz isleminden elde edilen hasilat {izerinden saglanan getiriyi
yansitmaz. Bunun aksine, yoneticilerin gelecek donemlere iligkin kar tahminleri ifade

edilen bu faktorlerin etkisini yansitir.

2.2.2. ilk Halka Arz izahnamelerinde Kar Tahmini Aciklama Nedenleri

Izahnamlerde kar tahminlerine yer verilmesinin yatirimcilar agisindan ifade ettigi
Oonem disinda, firmalarin izahnamelerde kar tahminlerine yer verme sebepleri bir diger
arastirma konusu olmustur. Strom (2006)’e gore bu konudaki aragtirmalar iki temel

aciklama etrafinda toplanmistir. Birincisi, yoOneticilerin degerleme siirecini yonetme
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amaciyla izahnamelerde kar tahminlerine yer verdikleri diisiincesidir. ikincisi ise firmalarin
gelecegine iligkin bilgi toplamanin yatirimcilar acisindan olduk¢a maliyetli oldugu; bu
nedenle firmalarin, yatirimcilarin bilgi toplama siirecine katki saglamak amaciyla

izahnamelerinde kar tahminlerine yer vermeleridir.

Strom (2005)’e gore halka arz asamasindaki bir firma, agiklanan bilgi miktarindaki
artisin sermaye maliyetini azaltici etkisinden dolayi, firmalara ve sermaye piyasasina bilgi
aciklama egilimi tasir. Beatty ve Ritter (1986)’e gore ise bilgi agiklama onceden tahmin

edilen belirsizligi azaltir.

Sermaye piyasasinin taraflari, firmayr degerlendirirken izahnamelerde aciklanan
bilgileri kullanirlar. Bu nedenle; acgiklanan bilgi miktarindaki azalmanin firma
degerlendirmesinde yatirnmcilar veya analistler acisindan belirsizligi artiracagl gercegine
bagli olarak, ilk halka arzlarda hangi bilginin agiklandiginin incelenmesi 6nemlidir (Strom

2005: 3).

Ik halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kir tahmini aciklama
nedenleri literatiirde genelde bilgi asimetrisi ve isaret teorileri ile baglantili olarak

aciklanmugtir.

Schrand ve Verrecchia (2004) izahnamelerde kar tahminleri ile ilgili bilgilerin
kamuya aciklanmasinin bilgi asimetrisini azalttigim1 ve bunun da fiyatlandirmay:
etkileyerek firmanin ihra¢ maliyetlerini azalttigini ifade etmislerdir. Arastirmacilara gore
bu durumda hem firma hem de yatirnmcilar bilgi asimetrisindeki azalmadan kazangh

cikacaklardir.

Cazavan-Jeny ve Jeanjean (2007)’a gore halka arz firmas1 yoneticileri ile potansiyel
yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi biiyiikliigii ilk halka arzlarin belirgin bir 6zelligidir.
Bu ikili iligskinin bir tarafinda bulunan yoneticiler firmalarinin gelecekteki performanslari
hakkinda 6nemli bilgilere sahiptirler. Diger tarafta bulunan potansiyel yatirnmcilar ise
firmalar hakkinda ¢ok az bilgiye sahiptirler. Ciinkii halka arz firmalarinin, halka arz 6ncesi
bilgi aciklamalar1 daha kisithdir. Bu bilgi asimetrisini azaltmak i¢in yoneticiler ilk halka

arz izahnamelerinde yatirimci ve analistlere yonelik bilgi agiklamalarinda bulunabilirler.
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Yoneticilerin bu tiir bilgi aciklamalari, ulusal yasalara bagl olarak izne baglanir, gerekli
tutulur ya da yasaklamr. Ornegin Clarkson ve digerleri (1996)’ne gére ABD’de halka arz
firmalarin1 hukuki risklere karst1 korumak amaciyla izahnamelerde tahminlere iliskin
bilgilere genelde yer verilmemektedir. Buna karsin Fransa’da ise ilk halka arz

izahnamelerinde kar tahminlerine yer verilmesi 6nemli bir 6zelliktir.

Cazavan-Jeny ve Jeanjean (2007) ayrica yoneticilerin 6zel bilgileri ¢esitli yollarla
aciklayabileceklerini ifade etmislerdir. Arastirmacilara gore yoneticilerin kar tahminleri
tim finansal tablolar1 ve yapmis olduklar1 varsayimlar icerecek sekilde detayli olabilir.
Yoneticiler, alternatif olarak, kar tahminlerini basit bir tablo ve temel gostergelerden
olusacak sekilde ¢ok simirlandirilmis olarak agiklayabilirler. Yoneticilerin 6zet bilgileri
aciklama sekli bilgi asimetrisi agisindan 6nemlidir. Ciinkii Lev (1992)’e gore detayl kar
tahminleri halka arz firmasi yoneticileri ve potansiyel yatirnmcilar arasindaki bilgi
asimetrisini basit tahmin aciklamalarina gore daha ¢ok azaltir. Bununla birlikte, gelismis
ilkelerin cogunda diizenleyici yapilar, ilk halka arz firmalarina izahnamelerinde kar

tahminlerini agiklamalar1 yoniinde miisaade etmemektedir.

Ik halka arz izahnamelerinde kar tahminlerinin aciklanmasmin 6nemini isaret
teorileri ile iligkili olarak aciklayan cesitli calismalar yapilmistir. Leland ve Pyle (1977)
tarafindan ele alinan yonetici sahiplik diizeyi, Hughes (1986) tarafindan ortaya konan nakit
akimlarinin dogru agiklanmasi, Allen ve Faulhaber (1989), Welch (1989) ve Grinblatt ve
Hwang (1989) tarafindan ileri siiriilen halka arz firmasinin diisiik fiyatlandirma diizeyi ve
Titman ve Trueman (1986) tarafindan ifade edilen denet¢i ve yatirim bankasi kalitesi gibi

bircok isaret mekanizmasi literatiirde yer almistir.

Leland ve Pyle (1977) tarafindan gelistirilen isaret modeli, halka arz sonrasi
yoneticilerin ellerinde bulunan sahiplik yiizdesinin firmanin itibar1 hakkinda yatirnmcilara

onemli bir isaret sagladigini ifade eder.
Bilson ve digerleri (2003)’ne gore, sadece Ozel bilgiye sahip ihraggilar firmanin

gercek degerini bilirler ve dikkate alirlar. Dolayisiyla yiiksek yonetici sahiplik diizeyi,

firmanin beklenen nakit akimlari hakkinda bir isareti ortaya koyar. Baska bir deyisle,
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yonetici-sahiplik diizeyinin yliksek olmasi ihragcilarin, firmanin gelecek donemlerine

iliskin getirileri konusunda daha 1yi beklentilere sahip olduklar1 anlamini tagir.

Titman ve Trueman (1986), firmalarin ilk halka arz i¢in sectikleri denetim firmasi
ve yatirim bankalarinin itibar diizeylerinin, halka arz firmalar tarafindan, degerleri ile ilgili
bir isaret olarak kullanilacagini ifade eden bir isaret modeli gelistirmislerdir. S6z konusu
arastirmacilar, secilen denetim firmasi ve yatinm bankasi itibar diizeyine gore
yatirimcilarin firmalarin degerlerine iligskin beklentilerinin daha yiiksek olacagini ileri

stirmiislerdir.

Diger taraftan Allen ve Faulhaber (1989), Welch (1989) ve Grinblatt ve Hwang
(1989) diisiik fiyatlandirma diizeyine bagli olarak isaret modelleri gelistirmislerdir. S6z
konusu arastirmacilar, diisiik fiyatlandirmanin esasinda firma bilgilerinin yatirnmcilara
gosterilmesinde ihraggilar tarafindan kullanilan bir enstriiman oldugunu ifade etmislerdir.
Bu modellerde, ihraggilarin halka arz firmasinin kalitesi ile ilgili 6zel bilgilere sahip
olduklar1 varsayilir. Thraccilar bu bilgilere dayanarak firmalarim1 gelecekte beklenen
faaliyet performanslarina gore yiikksek veya diisiik degerli firmalar olarak
siniflandirabilirler. Yiiksek degerli firmalar, diisiik fiyatlandirma seviyesini, yatirimcilara,
firmalarinin yiiksek degerli bir firma oldugu isaretini vermek i¢in secebilirler. Ciinkii bu
firmalar gelecekteki faaliyet performanslarindan emindirler. Bu nedenle yiiksek degerli
firmalar diisiik fiyatlandirmadan kagma egilimi tasimazlar. Diisiik degerli firmalar, yiiksek
degerli firmalar gibi gelecekteki performanslarindan emin olmadiklar i¢in, diisiik
fiyatlandirmadan kacimirlar. Bu noktadan hareketle ihra¢ firmasinin degerinin halka arzda

ortaya c¢ikan diisiik fiyatlandirma diizeyi ile pozitif korelasyona sahip olmas1 beklenir.

Hughes (1986) tarafindan gelistirilen isaret modelinde, gelecek donemlere iliskin
nakit akimlarr gibi tahminlerin ilk halka arzin degerlemesinin yapilmasinda direkt bir isaret
olarak kullanilabilecegi ifade edilir. S6z konusu isaret modelinde, tahminlerin basarisiz
olmast durumunda ihraccilarin maruz kalacag hukuki riskin, izahnamelerde aciklanan
tahminlerin ilk halka arzin degeri konusunda yatinmcilar tarafindan giivenilir bir isaret

olarak kabul edilmesi i¢in yeterli bir ceza olacagin1 varsayilir.
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Penman (1980) ile Clarkson ve digerleri (1992) de ilk halka arz firmalarinin
izahnamelerde kar tahminlerini agciklamalarini isaret teorisi ile baglantili olarak agiklamaya
caligmiglardir. Arastirmacilar, isaret teorisi cercevesinde ifade edilen ve olumlu haberlere
sahip firmalarin diisiik performansh firmalardan ayirt edilmek i¢in kar tahminlerini
aciklayacaklar1 varsayimini test etmislerdir. Benzer sekilde Lev ve Penman (1990) ise
ortalama olarak olumlu haberlere sahip firmalarin, olumsuz haberlere sahip firmalardan

farklilastirmak i¢in istege bagl olarak kar tahminlerini agiklayacaklarini ileri siirmiiglerdir.

Tiim bu caligmalar, bilgi asimetrisinden dolayr yoneticilerin, ilk halka arzlarini,
diisiik kaliteli firmalarin ilk halka arzlarindan farklilagtirmak isteyeceklerini ve bunun i¢in
de, firmalarinin degerleri konusunda o6zellikle kar tahminleri gibi cesitli isaretler verme
egilimi tasiyacaklarini ortaya koymaktadir. S6z konusu calismalarda esas olarak, halka arz
firmalarini, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklamaya yonelten nedenler

belirlenmeye calisilmistir.

Ote yandan baz1 calismalarda, halka arz izahnamelerinde istege bagli bilgi
aciklamalarinin yaymlanmasit temsil hipotezi ile agiklanir. Watts (1977), istikrarsiz bir
ekonomide, finansal tablolarin temsil maliyetlerini azaltabilecegini ifade etmistir.
Arastirmaci, halka acilan firmalarda yoneticilerin finansal tablolar vasitasiyla bilgiler
aciklamak suretiyle temsil maliyetlerini azaltma gayreti igerisinde olacaklarini ileri
stirmiistiir. Ruland ve digerleri (1990) ise izahnamelerde kar tahminlerini a¢iklamanin ters
secim ve ahlaki risk problemlerini azaltabilecegini ve bunun da yeni sermaye teminini

kolaylastirabilecegini iddia etmislerdir.

Literatiirdeki degerlendirmelere paralel olarak bu calismanin ilk arastirma
konusunu, yoneticilerin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama egilimleri
ve yoneticilerin kar tahmini agiklama egilimlerine etki eden faktorler olusturmustur.
Aragtirmanin s6z konusu bu kismu ile ilgili gerekli teorik alt yap1 arastirma modelleri ile

birlikte tigiincii boliimde aktarilmastir.
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2.2.3. 0Ilk Halka Arz Izahnamelerinde Aciklanan Kar Tahminlerinin

Dogrulugu ve Hisse Senedi Performansi

IIk halka arz izahnamelerinde aciklanan kéar tahminlerinin yatirimcilar acisindan
ifade ettigi onem ve halka arz firmalarinin bu tiir tahminleri aciklama nedenlerini ele alan
calismalarin yaninda, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama ile ilgili
olarak literatiirde arastirilan diger bir konu, kar tahminlerinin hatasi ile ol¢iilen tahmin
kalitesidir. Tk halka arz izahnamelerinde agiklanan kér tahminlerinin kullanilabilir veya
giivenilir olmasi i¢in dogru olmalar1 gerekir. Bu nedenle bircok ampirik ¢alismada ilk
halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinin dogrulugu arastirtlmistir. Firth ve
Smtih (1992) Yeni Zelanda, Lee ve digerleri (1993) Avustralya, Firth ve digerleri (1995)
Singapur, Jelic ve digerleri (1998) Malezya, Chen ve digerleri (2001) Hong Kong, Jog ve
McConomy (2003) Kanada piyasalart i¢in ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan kar

tahminlerinin dogrulugunu arastirmislardir.

Daha once ifade edildigi iizere, bu calismada ilk olarak yoneticilerin ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini aciklama egilimleri ve yoneticilerin kér tahmini aciklama
egilimlerine etki eden faktorler arastirilmistir. Bu arastirma kapsaminda ayrica
yoneticilerin acikladiklar1 kar tahminlerinin dogrulugu incelenmistir. Kar tahminlerinin
dogrulugu, tahmin hatas1 ol¢timlerinden hareketle belirlenmistir. Aragtirmanin bu kisma ile

ilgili gerekli teorik alt yapr arastirma modelleri ile birlikte ticlincii boliimde aktarilmistir.

Ik halka arz izahnamelerinde aciklanan kar tahminleri ile ilgili arastirilan diger bir
konu, soz konusu kar tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin performansina
etkisidir. Bu etki hisse senetlerinin hem kisa vadeli (Firth ve Smith, 1992; Lonkani ve
Firth, 2005) hem de uzun vadeli (Firth, 1998; Lonkani ve Firth, 2005) performanslari

acisindan arastirilmistir.

[k halka arzlarla ilgili olarak uzun dénemli diisiik performans konusu son yillarda
literatiirde 6nemli bir ilgi gormiistiir. Ornegin Ritter (1991) ve Loughran ve Ritter (1995),
ilk halka arz firmalarinin halka arzdan 5 yil sonrasin1 kapsayan donemde, ayni endiistride
faaliyet gosteren benzer Ozellikli firmalara gore daha diisiik performans gosterdiklerini

ortaya koymuslardir. Brav ve Gompers (1997) halka arz sonrasi performans iizerinde risk
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sermayesi istirakinin etkisini arastirmislardir. Arastirmacilar calismalarinda, kiiciik ve
halka arzda risk sermayesi destegi almamis firmalarin diger firmalara gore halka arz
sonrasi daha diisiik performans gosterdikleri sonucuna ulasmislardir. Teoh ve digerleri
(1998), uzun donemli diisiik performanst ilk halka arzdan 6nceki kar yonetimine bagh
olarak aciklamislardir. Houge ve digerleri (2001) ise belirsizligi daha yiiksek olan
firmalarin uzun donemli hisse senedi performanslarimin daha diisiik oldugunu ifade

etmislerdir.

Ik halka arz izahnamelerinde agiklanan bilgiler, yatirimcilar acisindan, firma
hakkindaki belirsizligi azaltir. Ciinkii izahnamelerde acgiklanan bilgiler yatirimcilarin
ulasabilecekleri sinirli bilgileri icerir. izahnamelerde aciklananlarin disinda bilgi temininin
maliyetli olusu yatirimcilari, izahnamelerde agiklanan bilgilere dayali olarak yatirim karari
vermeye yoneltir. Bu nedenle yatirnmcilar, yatirim yapmay: planladiklari yeni halka arz
firmas1 konusundaki belirsizligi izahnamelerde aciklanan bilgilerle azaltmaya calisirlar.
Houge ve digerleri (2001) tarafindan ulasilan sonuglar firma belirsizlik diizeyinin, halka
arz firmalariin, halka arz sonrasi diisiik performanslarinin bir isareti olarak
degerlendirilebilecegini gosterir. Dolayisiyla, yatinmcilar agisindan izahnamelerde yer
alan bilgiler, firmalarin halka arz sonrasi performanslarim agiklamada da kullamilabilir.
Zira Benveniste ve Spindt (1989), hisse senetlerinin ilk giin getirilerinin, tahmin hatasi ile

Olciilebilen belirsizligin pozitif bir fonksiyonu oldugunu ileri siirmiislerdir.

Literatiirde,  izahnamelerde  aciklanan  bilgilerin  ilk  halka  arzlarin
fiyatlandirilmasindaki rolii ve degeri konusunda bircok calisma yapilmistir. Keasey ve
McGuinness (1991), Firth ve Smith (1992), Clarkson ve digerleri (1992) ve Mak (1994),
kar tahminlerinin fiyatlandirma siirecindeki degerini arastirmislardir. Kim ve digerleri
(1995) ve Klein (1996) ise ilk halka arz izahnamelerinde yer alan finansal degiskenlerin
fiyatlandirmadaki roliinii arastirmiglardir. Bu calismalarda elde edilen sonuclar,
izahnamelerden elde edilen verilerin ilk getiri ve ilk halka arzlarin fiyatlandirilmasi ile
iliskili oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte ayni1 ¢alismalarda, s6z konusu veriler
ile firmalarin uzun donem performanslar1 arasinda bir iligki olmadigi sonucu elde

edilmistir.
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Diger taraftan Firth ve Smith (1992), Firth (1998), Chen ve Firth (1999), Chen ve
digerleri (2002) ve Lonkani ve Firth (2005), ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan kar
tahminlerinin dogrulu ile halka arz sonrasi hisse senedi performansi arasinda iliski oldugu

yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Literatiirdeki degerlendirmelere paralel olarak bu ¢alismaya ait arastirmanin ikinci
kisminda, yoneticilerin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahinlerini agiklama egilimleri ile
birlikte, ag¢iklanan kar tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin hem kisa hem de uzun
vadeli performansina etkisi arastirilmistir. Arastirmanin bu kismiyla ilgili teorik alt yapi

yine arastirma modelleri ile birlikte {iciincii boliimde aktarilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi ve HIPOTEZLERI

3.1. Genel Aciklama

Firmalar ilk kez halka arz olduklarinda, firmanin yapisi, faaliyetleri ve gecmis
performanslar1 hakkinda bilgilerini iceren izahnameler yayinlarlar. Bu izahnameler, o
firmanin hisse senetlerine yatirnm yapmayi planlayan yatirnmcilar i¢in temel bilgi
kaynagini olustururlar. izahnameler bircok iilkede firmalarm mevcut bilgileri disinda,
yoneticilerin 0zellikle hisse senedinin ihra¢ fiyatint belirlemeye yonelik olarak
hazirladiklar1 gelecek yillara iligskin nakit akim tahminlerini de igerirler. Bilgiye ulagsmalari
kurumsal yatinmcilara gore daha zor ve maliyetli olan bireysel yatirimcilar, yatirim
yapmayi planladiklar1 firmanin gelecegine iliskin belirsizlikleri izahnamelerde yer alan bu

tahminlere dayanarak azaltmaya calisirlar.

Hisse senetlerinin ilk halka arzinda diizenlenecek izahnamelerde yer verilen nakit
akim tahminleri igcerisinde yer alan bir unsur kar tahminleri ve beklentileridir. Kar tahmini,
acikca ya da bazi rakamsal bilgilerden hareketle cari donem veya Onceki donemlere iliskin
kar ve zararlarin asgari ya da azami tutarlarinin ne olacagini dolaylh olarak ortaya koyan bir
aciklamadir. Bunun da otesinde kar tahmini, gelecek donemlere iliskin kar ve zarar
tutarlarinin  hesaplanabilecegi verileri iceren aciklamalar1 da kapsar (Kiiciiksézen ve
digerleri, 2006: 23). Kar tahminlerin aciklanmasi Singapur, Yeni Zelanda, Yunanistan ve
Cin gibi baz1 iilkelerde bir zorunluluk olarak firmalara yoneltilmis iken, Ingiltere ve Isveg
gibi diger bazi iilkelerde ise firmalarin istegine birakilmistir. Amerika’ da ise tahminlerin
aciklanmasi firmalarin istegine birakilmis olmasina ragmen yasal sinirlamalardan dolay1
izahnamelerde tahminlere cok fazla yer verilmedigi goriilmektedir. Bu nedenle
izahnamelerde acgiklanan kar tahminlerinin dogrulugu {iizerine yapilan calismalarin

genellikle, tahmin aciklamanin firmalar agisindan zorunlu tutuldugu iilkeler ve firmalarin



isteklerine birakilmakla birlikte, herhangi bir yasal sorumluluk ve karsiliginda herhangi bir

yaptirimin s6z konusu olmadig: iilkelerde yogunlastig1 goriilmektedir.

Bu calismada ise, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklamasinin halka arz
firmalarinin isteklerine birakildigi Tiirkiye’de, halka arz firmalarmin ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini aciklama egilimleri, agiklanan kéar tahminlerinin
dogrulugu ile kar tahmini egilimi ve kar tahmin dogrulugunun hisse senedi performansina

etkisi arastirilacaktir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Halka arz izahnameleri, halka arz edilmis ve borsada islem goren firma hisse
senetlerine yatirim yapmay1 planlayan ozellikle bireysel yatirimcilar agisindan temel bir
bilgi kaynagidir. Alternatif bilgi kanallarinin ¢ok maliyetli olmasi, bireysel yatirnmcilari
izahnamelerde aciklanan bilgilere giivenme durumunda birakmaktadir. Halka arz
firmalarinin izahnamelerinde yer verdikleri en 6nemli konulardan birisi, gelecek donemlere
iliskin olarak kar ve biiylime potansiyelleri hakkindaki projeksiyonlaridir. Firmalarin
izahnamelerinde yer verdikleri bu projeksiyonlardaki bilgilerin dogruluk diizeyi
yatirrmcilara sunulan bilgi kalitesinin bir gostergesidir. Halka agiklanan bilgi kalitesi ise
firmanin kisa ve uzun donemli performansi iizeride etkili olur. Tiirkiye’de ozellikle
kurumsal yonetim uygulamalar1 ve AB ile uyum caligmalar1 cercevesinde firmalar 2000’li
yillardan sonra izahnamelerde bu tiir bilgilere yer vermeye baslamislardir. Uzakdogu ve
Asya iilkelerinde genis uygulama alani bulan bu konu, Tiirkiye’de kapsamli olarak ilk kez
bu arastirmada ele alinacaktir. Bu nedenle aragtirma bu alandaki ilgili literatiire 6nemli bir

katki saglayacaktir.

3.3. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin baglica amaclari su sekilde siralanabilir:

v' Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek

donemlere iligkin kar tahminlerini agiklamaya yonelik egilimlerini ortaya koymak,
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v' Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iligkin kar tahminlerini aciklamaya yonelik egilimlerine etki eden
faktorleri belirlemek,

v’ Tiirkiye’deki ilk halka arz firmalarinin izahnamelerinde agikladiklart kar
tahminlerinin dogruluk diizeyini ortaya koymak,

v' Tiirkiye’deki ilk halka arz firmalarimin izahnamelerinde agikladiklart kér
tahminlerinin dogruluk diizeyine etki eden faktorleri belirlemek,

v’ Tiirkiye’deki ilk halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini
aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin kisa ve uzun donemli performansina
etkisini ortaya koymak,

v’ Tiirkiye’deki ilk halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar
kar tahminlerinin hisse senetlerinin kisa ve uzun dénemli performansina etkisini

ortaya koymak.

3.4. Arastirmanin Kapsami

Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini
aciklama egilimlerinin, ac¢iklanan kar tahminlerinin dogruluk diizeyinin ve hisse senedi
fiyat performansina etkisinin belirlenmeye calisildigi bu arastirmanin kapsami su

sekildedir.

Arastirmanin ilk kisminda, Tirkiye’de halka arz firmalarmmin ilk halka arz
izahnamelerinde kéar tahminlerini agiklama yoniindeki egilimleri ortaya konulacaktir. Bu
amacla ilk olarak, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklayan firmalar ve ilk
halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini ag¢iklamayan firmalar olmak iizere halka arz
firmalar1 iki temel gruba ayrilacaktir. Daha sonra, temel halka arz gostergeleri acisindan
her iki grup arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigr arastirilacaktir. Son olarak ise,
halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini aciklama

egilimlerinde etkili olabilecek faktorler belirlenmeye ¢alisilacaktir.

Tiirkiye’de halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama yoniindeki egilimleri ortaya konulduktan sonra, izahnamelerde aciklanan kar

tahminlerinin dogrulugu arastirilacaktir. Bu amacla, ilk olarak kar tahmin dogrulugunu

72



ifade eden kar tahmin hatas1 dl¢iimlerine gore elde edilen sonuglar ortaya konulacaktir.
Daha sonra, izahnamelerde aciklanan yonetici kar tahminlerinin istatistiki tahmin
yontemlerine gore hesaplanmis kar tahminlerine gore iistiinliigii ve yine izahnamelerde
aciklanan yonetici kar tahminlerinin e§im ve rasyonelligi agiklanacaktir. Yine veri seti ve
yontem kisminda agiklanacak olan tahmin gerceklesme diyagramina gore; Tiirkiye’deki
halka arz firmalariin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar tahminlerinden elde
edilen sonuclara gore tahmin gerceklesme diyagramlart olusturulacak ve bu diyagramlara
gore tahminlerin egilimi tartisilacaktir. Boliimde son olarak kar tahmin dogruluguna etkisi
oldugu literatiirde ifade edilmis ¢esitli faktorlerin bu arastirma kapsamindaki firmalara ait

kar tahminlerinin dogrulugu tizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadig: arastirilacaktir.

Sekil 2: Arastirmanin Kapsam

Arastirma Arastirma
I.K1s1mn . Kisim

il it

Kar Tahmini
Aciklama

Hisse Senedi
Fiyat Performansi

Kar Tahmini
Dogrulugu

Sekil 2’de de goriildiigli iizere arastirmanin ikinci kisminda ise, arastirmanin ilk
kisminda tahmin agiklama ve tahmin dogrulugu ile ilgili olarak elde edilen sonuglarin, ilk
halka arz firmalarinin kisa ve uzun donemli hisse senedi performanslari iizerinde herhangi

bir etkisinin olup olmadigi incelenecektir.
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3.5. Arastirmanin Kisitlari

Arastirma ile ilgili ilk kisit arastirma donemi hakkindadir. Tiirkiye’deki halka arz
firmalar1 2000’1i yillardan sonra ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini aciklamaya
baslamislardir. Bu yillardan 6nce firmalar eger halka arz siirecinde hisse senetlerinin
fiyatlarim belilerken indirgenmis nakit akimlar1 yontemini kullanmis iseler, proforma gelir
tablosu bilgilerini izahname ekindeki fiyat tespit raporlarinda SPK’ya vermekte idiler.
Ancak, bu sekilde bir uygulama da cok yaygin degildi. Buna bagh olarak 2000’1 yillardan
once cok az sayida firmanin kar tahminlerini yayinladiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle
arastirma doneminin, 3 firmanin kar tahminlerini agikladigr 1998 yilindan baslamasi uygun
gorlilmiigtiir. Arastirmada, hisse senetlerinin uzun donemli performanslar1 hesaplanirken
halka arzdan 3 yil sonrasina kadarki veriler dikkate alinacaktir. Bu nedenle uzun dénemli
performans hesaplamalarinda daha fazla gozlem kaybina maruz kalmamak igin
arastirmanin 2007 yilina kadarki halka arzlar1 kapsamasi uygun goriilmiistiir. Kald ki,
2008 yilindaki halka arzlarda firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerine yer
verdigi bir halka arz olmadigi goriilmektedir. Sonucta arastirma, 1998-2007 yillar
arasindaki 10 yillik bir donemi kapsamaktadir.

Arastirma ile ilgili diger bir kisit ise arastirma kapsamina alinacak firmalar
hakkindadir. Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve risk
sermayesi yatirim ortakliklari, genellikle defter degeri iizerinde halka acilmis ve her hangi

bir degerlemeye gitmedikleri i¢in arastirma kapsami disinda birakilmistir.

3.6. Arastirmanin Veri Seti, Yontemi ve Hipotezleri

3.6.1. Arastirmanin Veri Seti

Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin
olarak kar tahminlerini agiklama egilimlerinin, agiklanan kar tahminlerinin dogruluk
diizeyinin ve firmalarin kar tahmini ac¢iklama kararlarinin ve agikladiklar1 kar tahminlerinin
dogruluk diizeyinin kisa ve uzun donemli hisse senedi fiyat performansina etkisinin
arastirilacagr bu c¢alisma, 1998-2007 doneminde Tiirkiye’de ilk kez halka arz olarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)'nda islem gérmeye baslayan halka arz
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firmalan iizerinde gerceklestirilecektir. Arastirma esas itibari ile sz konusu donemde
Tiirkiye’de ilk halka arzimi gerceklestirmis ve IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin ilk
halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 proforma bilango ve gelir tablolarindaki veriler ve

bilgiler 1s181nda sekillendirilecektir.

Tablo 2: Arastirmada Kullamlan Veri Setine iliskin Tanimlayic1 Bilgiler

v KT Am i o T
Orani1 (%) Tutar ($)
Tahmin Ag¢iklayan 3 23,33 2 269 664 17 572 848
198 Tahmin Ag¢iklamayan 10 20,18 35129983 245450 161
Tahmin Agiklayan 1 7,00 324 977 3574745
1% Tahmin Ag¢iklamayan 1 5,81 516 964 7 444 901
Tahmin Ag¢iklayan 6 17,69 45303892 1859061975
2000 Tahmin Ag¢iklamayan 26 19,99 107 850 827 946 716 602
Tahmin Agiklayan - - - -
2001
Tahmin A¢iklamayan - - - -
Tahmin Ag¢iklayan 1 16,00 243 128 21 152 156
2002 Tahmin Ag¢iklamayan 2 17,50 485 469 16 531 869
Tahmin Agiklayan - - - -
2003
Tahmin Ag¢iklamayan 2 35,12 1952704 11252272
Tahmin Ag¢iklayan 9 27,26 94 412480 446 681 282
2004 Tahmin A¢iklamayan 1 15,00 1 975 458 10 834 557
Tahmin Ag¢iklayan 4 36,61 25392119 467 672 365
2005 Tahmin Ag¢iklamayan 1 25,18 237 130 864 1269091 122
Tahmin Ag¢iklayan 9 28,92 213781 786 919 421 806
2000 Tahmin A¢iklamayan - - - -
Tahmin Ag¢iklayan 5 30,64 204550411 1066311 185
2007 Tahmin Ag¢iklamayan 1 24,98 231 656 841 1 837 006 085
Toplam / Tahmin Ag¢iklayan 38 25,36 586278 456 4 801 448 361
Ortalama  pmin Aciklamayan 44 20,17 616704 110 4344327 569

> Yatirim ortakliklar1 ve gayri menkul yatirim ortakliklar1 disindaki halka arzlari icermektedir.
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Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi, 1998-2007 doneminde yatirim ortakliklari,
gayrt menkul yatirim ortakliklar ve risk sermayesi yatinm ortakliklar: hari¢ toplam 82
firma ilk kez halka arz olmustur. Bu firmalardan 38’1 (%46,34) izahnamelerinde gelecek
donemlere iliskin kar tahmini acgiklamalarina yer vermistir. Firmalarin izahnameleri
SPK’dan temin edilmistir. Ayrica, gerek halka arz firmalarinin ilk halka arz
izahnamelerinde kéar tahminlerini aciklama egilimlerinin ve gerekse izahnamelerde
aciklanan kar tahminlerinin dogruluguna etki eden faktorlerin belirlenmesi amaciyla ilgili
literatiirde kullanilan bazi degiskenlere ait verilere de yine halka arz izahnamelerinden
ulasilmigtir. Diger faktorlere iliskin veriler ise IMKB’nin ¢esitli kaynaklarindan elde
edilmistir. Benzer sekilde, halka arz firmalarinin kar tahmini agiklama egilimleri ve kar
tahminlerinin dogrulugu disinda hisse senedi fiyat performansina etkisi arastirilan diger
faktorlere iliskin verilere de yine halka arz izahnameleri ve IMKB’nin cesitli

kaynaklarindan ulagilmistir.

3.6.2. Arastirmanin Yontemi ve Hipotezleri

3.6.2.1. Halka Arz Firmalarimin Kar Tahmini Aciklama Egilimleri

Arastirmanin bu kisminda, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerde kar
tahmini aciklama egilimleri ve bu egilimlerine etki eden faktorler belirlenecektir. Bu
amacla, halka arz firmalar ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklayan firmalar ve
ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini aciklamayan firmalar olmak {iizere iki grup

halinde arastirmaya dahil edilecektir.

Literatiirde firmalarin halka arz izahnamelerinde istege bagli bilgi aciklamalar ile
ilgili ¢calismalar (Jog ve McConomy, 2003; Al-Ahmad ve Saadouni, 2006; Jelic, 2007)
genelde tahmin agiklamanin bilgi asimetrisini azaltici etkisi ile hisse senedi performansini
etkileyecegi noktasindan hareketle yapilmistir. Bununla birlikte sinirli sayidaki ¢alismada
(Al-Ahmad ve Saadouni, 2006; Strém, 2006; Jelic, 2007) firmalarin tahmin agiklama
kararlarinda etkili olan faktorler ele alinmistir. Buradan hareketle bu boliimde Tiirkiye’deki
halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini aciklama

egilimlerinde etkili olan faktorler, literatirde bu konuyu ele almis smirhi sayidaki
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calismalar (Al-Ahmad ve Saadouni, 2006; Strém, 2006; Jelic, 2007) paralelinde

belirlenmeye caligilacaktir.

Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama egilimleri {izerine, firma biiyiikliigii, firma yasi, halka arz 6ncesi firma kaldirag
diizeyi, yonetici-sahiplik diizeyi, denetim firmasi itibar1 ve yatirnm bankasi itibar1 olmak

tizere 6 faktoriin etkisi arastirilmistir.

Hagerman ve Ruland (1979), firma biiyiikliik 6lciisii olarak halka arz biiyiikliigiinii
aldiklar1 ¢alismalarinda, tahmin aciklamanin kiiciik firmalar agisindan daha maliyetli
olacag goriisiinden hareketle biiyilik firmalarin tahmin aciklama yoniinde daha yiiksek bir

egilime sahip olacagini ifade etmislerdir.

Jog ve McConomy (2003) konuya farkli bir acgidan yaklasmislardir. Bu
arastirmacilara gore kiicik ve daha riskli firmalar tahmin agiklama yoOniinde istek
duymalarina ragmen bu istekleri, halka arz siirecinde beraber ¢alistiklar1 yatirnm bankalari,
denetim firmalar1 veya risk sermayesi sirketlerince engellenir. Dolayistyla kiiciik ve daha

riskli firmalarin kér tahmini agiklama egilimlerinin daha diisiik olmasi beklenir.

Strom (2006) ise firma biiyiikliigii ve halka arz firmalarinin izahnamelerde kar
tahminlerini agiklama egilimleri arasindaki iliskiyi temsil teorisi ile agiklamiglardir. Buna
gore, biiyiik firmalar kiiciik firmalara gore daha fazla temsil maliyetine sahiptirler. Biiyiik
firmalar bu temsil maliyetini azaltmak i¢in bilgi aciklama yoniinde daha yiiksek bir egilime

sahiptirler.

Jelic (2007), firma biiyiikliik Olclisii olarak halka arz biyiikligiinii ele aldig
calismasinda; daha biiyiik halka arzlarin firmalarin varliklarinin defter degerlerinde 6nemli
bir artisa neden olabilecegini ifade etmistir. Arastirmaci diger taraftan, séz konusu
varliklarin faaliyet kar1 olusturacak kadar uzun bir siire elde bulundurulmadigindan, halkla
arz1 takip eden yilda, varliklarin defter degerlerindeki artisla orantili sekilde bir artisa
neden olmayacagini ifade etmistir. Jelic (2007) buna bagh olarak daha biiyiik halka arz

yapmis firmalarin dogru kar tahmini aciklamasinin daha zor oldugunu ifade etmistir.
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Literatiirde firma biiyiikliigli 6l¢iisii olarak, toplam varlik diizeyi (Jaggi, 1997; Jelic
ve digerleri, 1998; Chen ve Firth, 1999; Strom, 2006), piyasa degeri (Cheng ve Firth,
2000), halka arzdan sonra hissedarlarin ellerindeki sermaye miktar1 (Mak, 1994), halka arz
biiyiikliigti (Firth ve Smith, 1992; Mohamad ve digerleri, 1994) gibi cesitli Olciiler
kullanilmistir. Bu aragtirmada ise firmalar biiyiikliiklerine gore siralanirken toplam varlik
miktarlar1 dikkate alinmis olup, tahmin agiklama ve firma biiyiikliigii arasindaki iliski su

hipotez ile test edilmistir:

H1: Firma biiyiikliigii ile tahmin aciklama egilimi arasinda pozitif giiclii bir iligki

vardir.

Mak (1989)’a gore, gecmis verilerin tahmin siireci acisindan ¢ok onemli bir girdi
olmas1 nedeniyle kisa faaliyet ge¢misine sahip firmalarin karlarmin tahmin edilmesi
zordur. Mak (1989)’a gore halka ilk kez arz olacak bir firma, eger ayn1 ya da benzer bir
endiistrideki firmalarin faaliyet gecmislerine giivenerek tahmin yapacak ise, bu firmalarin
faaliyet gecmislerinden elde edilecek bilgilerin halka arz firmasinin kendi faaliyet
gecmisinden elde edilecek bilgilere gore, gelecek donemlere yonelik kar tahminleri igin
daha az gecerliligi olacagim ifade etmistir. Benzer sekilde Bilson ve digerleri (2003) daha
kisa faaliyet gecmisine sahip genc¢ firmalarin, yapilacak tahminlerinin dogru olmama
ihtimaline dayali beklenen maliyetlerin daha yiiksek olacagindan hareketle tahmin

aciklamaktan kacinacaklarini ifade etmislerdir.

Strom (2005)’e gore, uzun faaliyet gecmisine sahip yash firmalar, gecmis
donemlere iliskin daha ¢ok bilgiye sahip olduklar1 i¢in bu firmalardaki yoneticiler daha
kolay tahmin yapma imkanina sahiptirler. Bu durum, daha yash firmalar1 tahmin ag¢iklama

yoniinde motive eder.

Al-Ahmad ve Saadouni (2006), gen¢ firmalarin yeterli faaliyet ge¢cmisine sahip
olmadiklar1 icin, bu firmalarin dogru tahmin yapabilme durumlarinin siipheli oldugunu ve
gen¢ firmalarin istege bagli olarak tahmin agiklama egiliminde olmadiklarini ileri
stirmiislerdir. Bunun da 6tesinde, sayet s6z konusu gen¢ firmalar dogru tahmin yapabilme
kabiliyetine sahip olsalar bile piyasanin, bu firmalar tarafindan yapilan tahminleri her ne

kadar dogru olursa olsun dikkate alamayabilecegini ileri siirmiiglerdir.
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Firma yasinin, firmanin kurulus tarihi ile halka arz tarihi arasindaki faaliyet yili
olarak alindig1 bu arastirmada, Tiirkiye’de ki ilk halka arz firmalar icin firma yas1 ve

tahmin agiklama arasindaki iligski bu goriislerden hareketle su hipotez ile test edilmistir:

H2: Halka arz firmast yasi ile tahmin aciklama egilimi arasinda pozitif giiclii bir

iliski vardir.

Eddy ve Seifert (1992), firmamin risk Olciilerinden birisinin kaldirag diizeyi
oldugunu ve yiiksek riskli firmalarin ise gelecege yonelik karlilik diizeylerine iliskin
belirsizligin daha cok olacagini ileri siirmiislerdir. Mohamad ve digerleri (1994) ile Cheng
ve Firth (2000)’e gore ise yiiksek kaldira¢ diizeyine sahip karh firmalarin karliliklar1 daha
degiskendir. Yiiksek kaldira¢ diizeyine sahip firmalarin karliliklarindaki degiskenlik kar
tahmini aciklamay1 daha riskli hale getirir. Firth ve Smith (1992), Chan ve digerleri (1996)
ve Jaggi (1997) ise karhiliklarindaki degiskenlikten hareketle yiiksek kaldira¢ diizeyine
sahip firmalarin gelecek donemlere iliskin karlar1 tahmin etmelerinin zor oldugunu ve

dolayisiyla da tahmin agiklamaktan kacginacaklarini ifade etmislerdir.

Bu aciklamalardan hareketle, kaldira¢ diizeyinin toplam yiikiimliiliiklerin toplam
varliklara oram1 olarak hesaplandigi bu arastirmada, firma kaldira¢ diizeyi ile tahmin

aciklama arasindaki iliski su hipotez ile test edilmistir:

H3: Kaldirag diizeyi ile tahmin agiklama egilimi arasinda negatif giiclii bir iligki

vardir.

Leland ve Pyle (1977) tarafindan gelistirilen isaret modeli, isletmede yiiksek
sahiplik yogunlasmasmm6 var olusunun ters secim problemi ile iliskili oldugunu ve
sahiplik yogunlagsmasinin fazla oldugu isletmelerin bilgi aciklama yoniinde daha az istekli
olacaklarini ifade etmektedir. Eger sahiplik yapisinda bir yogunlasma séz konusu ise firma
icerisindeki sahipler yani yoneticiler, yapacaklar1 tahminlerin dogru olmamasi durumunda
getirileri olumsuz bir sekilde etkileneceginden, kar tahmini ac¢iklama konusunda isteksiz

olabilecekleri isaret cercevesinde ortaya konur.

® Sahiplik yapisinda yogunlasma (ownership concentration) kavrami pay senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan
kisi sayisim1 ifade etmektedir. Yogunlasma ne kadar yiiksekse isletmedeki hakim ortak sayis1 o kadar
diistiktiir (Fettahoglu-Okuyan, 2009: 4)
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Diger taraftan Ruland ve digerleri (1990), Firth ve Liau-Tan (1997) ile Jelic ve
digerleri (1998) yiiksek yoOnetici-sahiplik diizeyinin, yoneticilerin firmanin gelecekteki
performansi konusunda kendilerinden daha emin olmalarim1 sagladigi ve bununla birlikte
dogru olmama riskine karsi, firmanin kalitesi konusunda bir isaret olmak iizere kar tahmini
aciklama konusunda daha diisiik bir egilim tasidiklarimi ifade etmislerdir. Dolayisiyla
yiikksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalarin kar tahmini agiklama egilimlerinin

diisiik olmas1 beklenir.

Bu aragtirmada, yonetici-sahiplik diizeyi ile tahmin ac¢iklama arasindaki iliski su

hipotez ile test edilmistir:

H4: Yonetici-sahiplik diizeyi ile tahmin aciklama egilimi arasinda negatif giiclii bir

iliski vardir.

Yatinm bankalar1 ya da yatirim bankaciligi hizmeti veren benzer kuruluslar
(6rnegin risk sermayesi sirketleri), halka arz piyasalarinda yatirimcilarla olan uzun siireli is
iligkilerine bagli olarak bir itibar’ gelistirirler. Yatirnm bankalari, gelistirdikleri itibar
sermayesinin bir sonucu olarak, halka arz piyasalarinda giivenilir bilgi lireticileri olarak
goriiliirler ve isletmeler ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi problemini hafifletirler.
Bulut (2008) bu noktadan hareketle yatirim bankalarinin halka arz piyasalarinda giivenilir

bir onaylama rolii tasidiklarimi ifade etmistir. Diger taraftan ihracggilar ve yatirnmcilar

7 Bu arastirmada, yatirim bankas itibar siralamasi i¢in iki yontem kullanilmistir. Her iki yontemde de yatirim
bankalarinin aracilik yiiklenim faaliyet yogunlugu gz oniinde tutulmustur. Ik olarak Megginson-Weiss
(1991) yonteminde oldugu gibi halka arzlarda gergeklesen toplam satis hasilatlar1 dikkate alinmistir. Siralama
yapilirken halka arz faaliyetine lider ya da es lider pozisyonunda katilan yatirim bankalar1 dikkate alinmstir.
Yatirim bankalarinin tek basina veya bir konsorsiyumun lideri olarak katildiklar1 halka arzlarda satis
hasilatinin tiimii; es lider olarak katildiklar1 halka arzlarda ise satig hasilatinin yaris1 kadar bir tutar dikkate
alinarak, her bir yatirim bankasi aracilifinda gerceklesen toplam satis hasilatlar1 hesaplanmistir. Her bir
yatirim bankasi i¢in hesaplanan toplam halka arz hasilati, ayn1 donemdeki toplam halka arz hasilati ile
karsilastirilarak yatirim bankalari itibar siralamasina tabi tutulmustur.

Ikinci yontemde ise, McDonald-Fisher (1972) 6l¢iimiinde oldugu gibi yatirim bankalarinin aracilik
ettikleri halka arzlar sayisal olarak dikkate alinmistir. Bu yaklasimda yatirim bankasi itibari, tek basina veya
bir konsorsiyum lideri olarak katildiklar1 halka arzlarda 1, es lider olarak katildiklar1 halka arzlarda 0.5 puan
ya da say1 degeri verilerek yatinm bankalarinin aracilik ettikleri toplam halka arzlar sayisal olarak
hesaplanmistir. Bu sekilde her bir yatirnm bankas: icin elde edilen sonuglar, toplam halka arz sayisi ile
kargilagtirilarak yatirim bankasi itibar siralamasi olusturulmustur. Her iki yontem sonunda elde edilen
sonuglar arasindaki Pearson ve Sperman korelasyon katsayilari 0.695 olarak hesaplanmugtir. iki yontem
sonuglar1 arasindaki korelasyonun yiiksek ¢ikmasi nedeniyle ¢alismanin tek bir yontem {izerinden elde edilen
siralamaya gore yiiriitiilmesi uygun goriilmiistiir. Bu nedenle de toplam halka arz satis hasilatlar1 icinde
yatirim bankasi halka arz satis hasilatinin payina gore elde edilen yatirim bankast itibar siralamasi dikkate
aliarak calisma sekillendirilmistir.
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arasindaki bilgi asimetrisi. denetim firmalar1 tarafindan sunulan bazi hizmetlerin
kullanilmas: yoluyla azaltilabilir. Bir ihra¢ islemi gerceklestirilmeden 6nce ilk halka arz
izahnamelerinin bir denet¢i firma tarafindan denetlenmesi gerekmektedir. Denetci, diger
tiim gerekli belgelerin agiklanmasinin teminine ilave olarak bilgilerin dogrulugunu da
kontrol eder. Bu denetleme isinin kalitesi yiiksek oldugunda, ilk halka arzin degerine
iliskin belirsizlik azaltilir. Bu sekilde bir isaret Dopuch ve Simunic (1982) tarafindan
yapilan caligmada da dile getirilmistir. S6z konusu arastirmacilar yapmis olduklari
calismada, denet¢i kalitesinin ekonomik roliinii tepe yoOnetimi ile firma hisselerinin
potansiyel alicilar1 arasindaki soz konusu bilgi asimetrisi sorununu giderme olarak
tanimlarlar. Dolayisiyla hem yatirrm bankalart ve hem de denetim firmalari itibar®
hassasiyetlerinin geregi olarak halka arz izahnamelerinde aciklanan tahminlerin

dogrulugunu onemserler.

Jog ve McConomy (2003), riskli firmalarin tahmin agiklama yOniinde istek
duyabileceklerini, ancak bu isteklerinin halka arz siirecinde beraber ¢alistiklar1 yatirim
bankalar1, denetim firmalar1 veya risk sermayesi sirketlerince engellenebilecegini ifade
etmislerdir. Buradan hareketle Gerard ve digerleri (2003) tarafindan yapilan ¢alismada,
risk sermayesi destegi almis olan ilk halka arzlarin risk sermayesi destegi almamis olan ilk
halka arzlara gore daha az tahmin aciklama egiliminde olduklar1 seklinde bir sonug elde

etmislerdir.

% Boo ve Koh (2004)’a gore, denetim firmasi itibart ve kalitesinin en yaygin kullanilan gostergesi denetim
firmasinin biyiikligiidiir. Aragtirmacilara gore, herhangi bir iilkedeki itibarli denetim firmalar1 “BiiytikN
(BigN)” olarak ifade edilir. Buradaki N, biiyiikliigiine gore itibarli denetim firmasi grubundaki denetim
firmasi sayisidir. Aragtirmacilar bu goriislerini De Angelo (1981)’nun daha biiyiik denetim firmalarinin daha
cok miisteriye sahip oldugu seklindeki ve Palmrose (1986)’nin, biiyiikliigii denetim firmalar1 i¢in bir itibar
gostergesi olarak kabul etmenin biiyiikk N grubu icersindeki firmalar agisindan bir homojenlik varsayimi
oldugu seklindeki goriislerine dayandirirlar.

Denetim firmasi itibar1 ile ilgili yapilan calismalarda da genelde bu sekilde bir ayrim yapildigi
goriilmektedir. Menon ve Williams (1991)’1n ABD, Holland ve Horton (1993)’un Ingiltere ve Firth ve Smith
(1992)’in Yeni Zelanda piyasalar: icin yapmis olduklar: arastirmalarda aktif biiyiikliiklerine gére biiyiik sekiz
(big-eight) grubu igerisinde yer alan denetim firmalarini itibarli denetim firmalar1 olarak almislardir. Diger
taraftan Ng ve digerleri (1994) Hong Kong piyasasi icin yaptiklart arastirmada ise itibari yiiksek denetim
firmalar1 olarak ilk sekiz yerine alt1 denetim firmasin (big-six) almislardir.

Tiirkiye icin denetim firmalari itibar siralamasi yapilirken de benzer bir yol izlenmistir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve aktif biiyiikliigii acisindan diger denetim firmalar1 ile belirgin sekilde ayrilan dort
denetim firmasi itibar1 yiiksek denetim firmalar1 olarak “biiyiik-dort”grubu seklinde adlandirilmustir. Biiyiik-
dort grubu icerisindeki denetim firmalar1 Price Waterhouse Coopers, Ernst&Young, Deloitte Touche
Tohmatsu ve KPMG firmalaridir.
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Citron ve digerleri (2009) ise, halka arz siirecinde yatirim bankalarina benzer bir
islev iistlenen risk sermayesi sirketlerinin desteginde halka arz olmus firmalarin, risk
sermayesi sirketlerinin itibar kaybina ugrama riskine kars1 yatinmcilar i¢in kar tahmini
aciklama konusunda risk sermayesi destegi almamis halka arz firmalarina gore daha az

istekli olacaklarini ifade etmislerdir.

Diger taraftan yatirim bankasi ve denetim firmasi itibar diizeyinin firmalarin ya da
yoneticilerin tahmin aciklama kararlar1 {izerinde ki etkisinin belirlenmesinin ¢ok zor
oldugu ileri siiren goriisler de vardir. Ornegin Al-Ahmad ve Saadouni (2006)
calismalarinda, firmalarin gelecek donemlere iliskin tahmin agiklamalarinin yatirnm
bankalart ve denetim firmalarimin tasidiklart itibar hassasiyetleri tarafindan
engellenebilecegini ifade etmislerdir. Arastirmacilar diger taraftan, firmalarin yiiksek
itibarli yatirim bankasi ve denetim firmalar ile calismay1 ve gelecek donemlere iliskin
tahminlerini aciklamay1 degerleri konusunda yatirimciya yonelik bir isaret olarak
kullanabileceklerini bu nedenle de yatirim bankasi ve denetim firmasi itibarinin tahmin
aciklama {iizerindeki etkisinin yoniiniin Onceden belirlenmesinin zor oldugunu ifade

etmislerdir.

Bu ac¢iklamalardan hareketle, itibarli yatim bankalar araciliginda ve itibarli denetim
firmalarinin denetiminde halka arz olan firmalarda gelecege yonelik tahmin aciklama
egilimlerinin, yatirim bankalar1 ve denetim firmalarinin itibar hassasiyetlerinden dolay1
diisiik olmasi1 beklenir. Yatirnm bankasi itibar1 ve denetim firmasi itibar1 ile tahmin

aciklama arasindaki iliskiler su hipotezler ile test edilmistir:

HS5: Denetim firmasi itibari ile tahmin aciklama egilimi arasinda negatif giiclii bir

iliski vardir.

H6: Yatirim bankasi itibari ile tahmin aciklama egilimi arasinda negatif giiclii bir

iliski vardur.

Yukarida ifade edilen faktorlerin iizerinde etkisi arastirilan halka arz firmalarinin
ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini acgiklama egilimleri (kararlar1), halka arz

firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama ve aciklamama
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durumlarin1 gosteren kategorik bir degiskendir. Bagimli degiskenin kategorik oldugu
durumlarda kullanilabilecek uygun analiz teknikleri discriminant (ayirma) analizi ve
lojistik regresyon analizidir. Discriminant ve lojistik regresyon analizleri benzer amaca
hizmet etmekle birlikte, 6zellikle de parametrik testlere iliskin gerekli 6n sartlarin ihlal
edildigi durumlarda lojistik regresyon analizi avantajli durumda olmaktadir (Altunisik ve
digerleri, 2007: 214). Zira, bagimli degiskeni iki veya daha cok gruptan olusan bir
discriminant modelinde, modelin parametreleri gruplari birbirinden en iyi ayiracak sekilde
hesaplanmaktadir. Bununla birlikte, discriminant analizinin gruplar1 en iyi bicimde
ayirabilmesi icin, bagimsiz degiskenlerin normal dagilima uymast ve bagimsiz
degiskenlerin kovaryanslarinin her grup diizeyinde esit olmasi gerekmektedir. Bundan
dolay1r discriminant analizinde bagimsiz degiskenler arasinda metrik degiskenlerin

kullanilmas1 durumunda bu iki varsayim saglanamamaktadir (Kalayci, 2005: 273).

Amaclarindan birisi smiflandirma, digeri ise bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkileri arastirmak olan lojistik regresyon analizinde, bagimli degisken
kategorik veri olusturmakta ve kesikli degerler almaktadir. Bagimsiz degiskenlerin ise
hepsinin veya bazilarinin siirekli ya da kategorik degiskenler olmasina iliskin bir
zorunluluk bulunmamaktadir (Girginer ve Cankus, 2008: 185). Dolayisiyla lojistik
regresyon modelinde bagimsiz degiskenler icin bu iki varsayim aranmamaktadir. Bundan
dolay1, halka arz firmalarimin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini aciklama
egilimlerini gosteren metrik olmayan bagimh degisken iizerinde etkisi arastirilan bagimsiz
degiskenler icerisinde metrik degiskenler de yer aldigi i¢in, arastirmanin bu kisminda

lojistik regresyon analizinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Bu aciklamalar 1s18inda Tiirkiye’de halka arz firmalarimin ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahmini aciklama egilimlerine etki eden faktorleri belirlemek

amaciyla su lojistik regresyon modeli kullanilmistir:

P(TAHA . .
In (%) = TAHA = B+ B1ATlog + B,YAS + BsKDRC + B,YSD + BsDFi + BsYBI + ¢
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Bu lojistik regresyon denkleminde P(TAHA) / 1-P(TAHA), halka arz firmalarinin ilk halka
arz izahnamelerinde kir tahmini aciklama ihtimallerinin agiklamama olasiligina oranim
gosteren olasilik oranini (bu ifadenin dogal logaritmasi ise logit olarak bilinmektedir) ifade

etmekte olup, diger degiskenler su sekilde tanimlanmistir;

TAHA : Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklama
durumlarin1  gostermekte olup; eger firma ilk halka arz izahnamesinde
gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini acgikliyorsa 1, aksi takdirde O
degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

AT : Firma biiytikliiglinii gostermekte olup, halka arz Oncesi firmanin aktif
toplaminin logaritmasi olarak hesaplanmistir.

YAS : Halka arz firmasinin yasi olup, firmanin kurulus tarihi ile halka arz olma
tarihi arasindaki faaliyet yili olarak hesaplanmugtir.

KDRC : Halka arz oncesi firma kaldira¢ diizeyini gostermekte olup, (toplam borg /
toplam aktif) oran1 seklinde hesaplanmaistir.

YSD : Halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyini gostermekte olup, (1-
halka arz orani) olarak hesaplanmistir.

DFI : Denetim firmas: itibar diizeyini gostermekte olup; eger halka arz firmasi
yiikksek itibarli denetim firmasit denetiminde halka arz olmussa 1; aksi
takdirde O degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

YBI : Yatirim itibar diizeyini gostermekte olup; eger halka arz firmasi yiiksek
itibarli yatirm bankas1 aracilifinda halka arz olmussa 1; aksi takdirde O

degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

3.6.2.2. Halka Arz Firmalarimin Acikladiklar1 Kar Tahminlerinin Dogrulugu

Kar tahminlerinin dogrulugu, kar tahmin hatas1 Olciileri  kullanilarak
hesaplanacaktir. Bunun icin firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde yapmis olduklar1 kar
tahminleri ve kar tahmini yapmis olduklar: yillara iliskin gerceklesen karlar kullanilacaktir.
Kar tahmin hatas: 6lciimleri firmalarin halka arz olduklart yilsonu i¢in ve halka arzdan

sonraki 3 yil i¢in olmak iizere dort ayr1 donem icin hesaplanacaktir. Elde edilen veriler
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daha sonra tahmin dogruluguna etki eden faktorleri belirlemek amaciyla yatay kesit

regresyon analizinde bagimli degisken olarak kullanilacaktir.

3.6.2.2.1. Kar Tahmini Hatasimin Hesaplanmasi

Tiirkiye’deki ilk halka arz izahnamelerinde ac¢iklanan kar tahminlerinin dogrulugu
literatiirde (Firth-Smith, 1992: 241; Jaggi, 1997: 306; Jelic ve digerleri, 1998: 61; Cheng-
Firth, 2000: 429-430; Clarkson, 2000: 603; Gounopoulos, 2004: 7; Lonkani-Firth, 2005:
273; Strom, 2006: 15; Siougle, 2007: 252-253) yaygin olarak basvurulan tahmin hatasi
Olciimleri kullanilarak hesaplanacaktir. Bu dl¢iimlerin temel hareket noktasi, herhangi bir t
muhasebe yilindaki gerceklesen kar1 o yila iliskin tahmini kar ile karsilastirmaktir.
Literatiirde yaygin olarak kullanilan s6z konusu bu tahmin hatas1 6l¢iimleri tahmin hatasi

(TH) ve mutlak tahmin hatas1 (MTH) dur.

Herhangi bir i firmasinin ilk halka arzin t yilindaki tahmin hatas1 kar tahminleri i¢in

su sekilde hesaplanir:
GK. —-TK,
THit — it it (1)
K,
Burada;
THj : 1 firmasinin halka arzin t yili icin yapmis oldugu kar tahmininden elde
edilen tahmin hatasini,

GKj : 1 firmasinin halka arzinin t yilindaki gergeklesen karini,
TK;; : 1 firmasinin halka arzinin t yilina iligkin olarak tahmin ettigi ve halka arz

izahnamesinde acikladigi karim

gostermektedir.

Ortalama tahmin hatast tahmin islemindeki egilimin bir Olgiisiidiir. Bu ise
Tiirkiye’de ilk halka arz firma yoneticilerinin firmalarin karim sistematik olarak diisiik ya
da yiiksek tahmin edip etmediklerini ifade eder. Elde edilen ortalama tahmin hatasinin

isareti (pozitif veya negatif), yoneticilerin yiiksek veya diisiik tahminlerini de goz Oniine
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alarak firmanin gelecekteki kéar1 hakkinda iyimser veya kotiimser olup olmadiklari
konusunda bir isaret ortaya koyar. Ortalama tahmin hatasinin pozitif isaretli olmasi
(TH>0), firma yoneticilerin diisiik tahminlerde bulunduklarini ve dolayisiyla firmanin
gelecek donemlerindeki karlarina iliskin kotiimser bir egilim tasidiklarini ifade eder.
Benzer sekilde ortalama tahmin hatasinin negatif isaretli olmasi ise (TH<0), firma
yoneticilerinin yiiksek tahminlerde bulunduklarim ve dolayisiyla firmanin gelecek
donemlerdeki karlarina iligkin iyimser bir egilim tasidiklarini ifade eder (Jaggi ve digerleri,

2006: 283).

Mutlak tahmin hatas1 (MTH) ise her bir firmanin tahmin hatasinin mutlak degerini
gosterir. Mutlak tahmin hatasi, gerceklesen karin tahmin edilen kardan nisbi sapmasini
gosterir ve tahmin edilen karin gerceklesen kara mutlak anlamda ne derece yaklastigini
ortaya koyar. Brown ve digerleri (2000) tahmin hatasinin tahmin egilimini, mutlak tahmin
hatasinin ise tahmin dogrulugunu gosterdigini ifade etmislerdir. Herhangi bir 1 firmasinin

ilk halka arzin t yilindaki mutlak tahmin hatas1 kar tahminleri i¢in su sekilde hesaplanir:

|GK, - TK |
MTH, =——— (2)
IGK,|
Burada;
MTH;, : 1 firmasinin halka arzin t yili icin yapmis oldugu kar tahmininden elde
edilen mutlak tahmin hatasini,
GK;; : 1 firmasinin halka arzinin t yilindaki gerceklesen karini,
TKj¢ : 1 firmasinin halka arzinin t yilina iliskin olarak tahmin ettigi ve halka arz
izahnamesinde acikladigi karini
gostermektedir.

1 ve 2 no’lu esitliklerden hareketle mutlak tahmin hatasini asagidaki gibi, tahmin

hatasinin mutlak degeri olarak ifade etmek miimkiindiir.
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MTH, =|TH | 3)

Bazi arastirmacilar (Firth-Smith, 1992: 241; Jelic ve digerleri, 1998: 61;
Gounopoulos, 2004: 11) caligmalarinda tahmin dogrulugunun olciilmesinde, diizeltilmis
tahmin hatas1 (DTH) seklinde iiciincii bir 6l¢iim kullanmiglardir. Diizeltilmis tahmin hatasi
daha biiyiik tahmin hatalarina daha fazla agirlik verir. Firth ve Smith (1992) bu 6l¢iimii
yatirimcilarin tahmin hatalarina dayali kayiplarini belirlemeye yonelik en uygun model
olarak nitelerler. Herhangi bir i1 firmasin ilk halka arzin t yilindaki diizeltilmis tahmin

hatas1 kér tahminleri i¢in su sekilde hesaplanir:

2
GK., -TK,
DTH, =| —%X—* 4)
IGK,|

Burada;
DTHj; : 1 firmasinin halka arzin t yili icin yapmis oldugu kar tahmininden elde

edilen diizeltilmis tahmin hatasini,
GK;; : 1 firmasinin halka arzinin t yilindaki gerceklesen karini,
TK;; : 1 firmasinin halka arzinin t yilina iligkin olarak tahmin ettigi ve halka arz

izahnamesinde acikladigi karini
gostermektedir.

3.6.2.2.2. Kar Tahminlerinin Egilim ve Rasyonelligi

De Bondt ve Thaler (1990) ile Capstaff ve digerleri (1995), halka arz firmalar1
yoneticileri ve yatirim analistleri tarafindan yapilan kar tahminlerinin egilim ve
rasyonelligini test etmek amaciyla bir model gelistirmislerdir. Cheng ve Firth (2000) ve
Siougle (2007) de calismalarinda bu teknige basvurmuslardir. Bu amagla ilk olarak
karlardaki gercek degisimi tahmini degisimler ile karsilastirmislardir. Elde edilen sonuglari

su regresyon modeli ile tamamlamiglardir.
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GKn - GKi(t—l) —a [TKit - GKi(z—l) J (5)

GKi(t—l) GKi(t—l)

Burada;

GKj : 1 firmasinin tahmin yapilan t donemine iliskin gerceklesen karin,

GKi-1 : 1 firmasinin tahmin yapilan t doneminden bir 6nceki doneme iliskin
gerceklesen karin,

TK;; : 1 firmasinin t donemine iliskin olarak tahmin edilen karini,

i, Pit : Regresyon sonucu hesaplanan degerleri

gostermektedir.

Buna gore bos hipotez, izahnamelerde agiklanan kar tahminlerinin yansizligini
gosterir. Bu durumda o = 0 ve § = 1’dir. De Bondt ve Thaler (1990)’in bulgularina gore
eger oo < 0 ise kar tahminleri iyimser bir egilime sahiptir. Yani, tahmin edilen kérlar
gerceklesen karlardan yliksektir. o > 0 olmas1 durumunda ise kir tahminleri kotiimser bir
egilime sahiptir. Yani, tahmin edilen karlar gerceklesen kérlardan diisiiktiir.  degerinin
I’den kiiciik olmasi1 (B < 1) elde edilebilir bilgiye (6rnegin GK.;) kars1 asir1 tepkiyi
gosterir. Ciinkii tahminlerin mutlak degeri oldukg¢a yiiksektir. B degerinin 1’den biiyiik

olmasi (B > 1) ise elde edilebilir bilgiye karsi diisiik bir tepki oldugunu ortaya koyar.

Diger taraftan Cheng ve Firth (2000), GK;; degerini “I+ tahmin doneminden (t)
onceki tic donemin kar gerceklesmeleri iizerinden hesaplanan bilesik biiylime oran (g)” ile
carparak yeni bir model elde etmislerdir. Arastirmacilar bu sekilde gerceklesen karlar ile
zaman serisi modellerinden elde edilen kar tahminlerini biiylime oranini da i¢ine alacak
sekilde (g*GK,) karsilastirmayr amaglamiglardir. Bu islem sonucu ortaya c¢ikan yeni

model kar tahminleri icin su sekilde olmustur;

GK, —GK ) _ “ i p ( GK,,, *G-GK,, J ©

GK GK

i(t-1) i(t-1)
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Burada;

GK;; : 1 firmasinin t donemindeki gerceklesen karini,
GKi1y : 1 firmasinin t doneminden onceki doneme iliskin gerceklesen karini,
TK;; : 1 firmasinin t donemine iligkin tahmin edilen karini,
g : 1+( firmasimin halka arzdan 6nceki ii¢ yila ait karlar tizerinden
Qlit, Pit : Regresyon sonucu hesaplanan degerleri
gostermektedir.
3.6.2.2.3. Kar Tahmini Gerceklesme Diyagram

Jelic ve digerleri (1998), tahmin hatalarindaki degisim ve dagilimlar1 belirlemek
amacityla bir tahmin gerceklesme diyagrami (prediction realisation diagram)
hazirlamislardir. Bu diyagramda (7) numarali denklem ile hesapladiklar1 kéarlardaki
tahmini degisimleri diisey eksende gostermislerdir. (8) numarali denklem ile hesapladiklar
karlardaki gerceklesen degisimleri ise yatay eksende gostermislerdir. Hatasiz tahminleri ise

(AT, —AG, =0) yatay eksene 45 derecelik bir ag1 ile c¢izilen dogru etrafinda

gostermislerdir. Sonucgta ortaya c¢ikan analitik diizlem asagidaki gibi, her biri tahmin

hatalarindaki farkl bir 6rnegi gosteren 6 kisimdan olusmustur.

AT, =TK, - GK,,_,, (7)
AG, =GK, - GKi(r—l) (8)
(7) ve (8) nolu esitliklerde;
AT; : 1 firmasinin t donemine iligskin karlarindaki tahmini degisimi,
AG; : 1 firmasinin t donemine iligkin karlarindaki gercek degisimi,
GKiw1 : 1 firmasmin tahmin yapildigi donemden bir Onceki doneme iliskin

gerceklesen karin,
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GK;; : 1 firmasinin t donemindeki gerceklesen karini,

it : 1 firmasinin t donemindeki tahmini karini
TK f td deki tah k

gostermektedir.

Sekil 3: Kar Tahmini Gerceklesme Diyagramm

AT

AT=AG

AG

©,

Kaynak: Jelic ve digerleri, 1998: 65

Iyimser tahminler 45 derecelik dogrunun solunda yer alan 1, 2 ve 5 numarah
bolgelerde yer alirken, kotiimser tahminler 45 derecelik dogrunun saginda yer alan 3, 4 ve
6 numaral1 bolgelerde yer almaktadir. Tahmin gerceklesme diyagraminda 1. bolgede yer
alan herhangi bir nokta, yoneticinin firmanin karindaki bir artis1 basarili olarak tahmin
ettigini ifade etmektedir. Diger taraftan, yoneticinin bu basarili tahmini, kar miktarindaki
artisin biiylikliigii hakkinda herhangi bir bilgi vermez. 2. bolgede yer alan herhangi bir
nokta ise yoneticinin firmanin karindaki bir azalis1 dogru olarak tahmin ettigini ifade
etmektedir. Ayni sekilde yoneticinin bu basarili tahmini, kar miktarindaki azalisin
biiyiikliigli hakkinda herhangi bir bilgi vermez. Tahmin gerceklesme diyagraminin 5.

bolgesinde yer alan herhangi bir nokta ise esasinda karda azalma oldugu halde yoneticinin
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firmanin karinin artacag yoniinde bir tahminde bulundugunu ifade eder. 3, 4 ve 6. bolgeler
ise 1, 2 ve 5. bolgelerin daha kii¢iik orneklerini temsil etmektedir. Yani 3. ve 4. bolgedeki
herhangi bir nokta yoOneticinin firmanin karindaki artis ve azalis1 dogru olarak tahmin
ettigini ancak iyimser tahminin firmanin gelecekteki karimin biiyiikliigi konusunda
herhangi bir bilgi vermedigini ifade ederken; 6 bolgedeki herhangi bir nokta ise esasinda
karda artis oldugu halde yoneticinin firmanin karinin azalacagi yoniinde bir tahminde

bulundugunu ifade eder.

3.6.2.2.4. Kar Tahminlerinin Ustiinliigii

Istatistiksel tahmin modellerinin dogrulugu ile halka arz firmalar1 yoneticilerinin
tahminlerini karsilastiran calismalarin sonuclari, istatistiksel tahmin modellerinin yonetim
tahminlerinin yerine kullanilip kullanilamayacagi konusunda bazi kanitlar ortaya koyar.
Cameron (1986), basit naive modelller’ gibi az sayida birka¢ kér tahmini modelinin
yonetim tahminlerine gore dogruluk diizeyinin daha az oldugunu ifade etmistir. Ancak,
Box Jenkins modeli gibi daha karmagsik modellerden elde edilen sonuclar kesin bir nitelik

tasimaz (Imhoff ve Pare, 1982: 437).

Cheng ve Firth (2000)’e gore yoneticiler tahminlerini, halka arz tarihine kadar
gerceklesen sonuclarla birlestirerek yapabilecekleri ve bunun yaninda is cevresindeki
degisikliklerden kaynaklanabilecek etkileri de dikkate alabilecekleri icin basit istatistiksel

modellere gore daha basarili tahminler yapabilme kabiliyetine sahiptirler.

Chen ve Firth (1999), Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005) mutlak
tahmin hatas1 (MTH) ile gecmis donemlere ait kar gerceklesmelerini esas alan basit zaman
serisi yontemleri kullanilarak elde edilen kéar tahminlerinden hareketle hesaplanan tahmin
hatas1 degerlerinin karsilastirilabilecegini one siirmiiglerdir. Arastirmacilar goriislerine
dayanak noktas1 olarak, Brown ve digerleri (1987) tarafindan ele alinan ve yatirnm
analistlerinin girket kazanclarini tahmin etme kabiliyetlerini belirlemek amaciyla

gelistirdikleri {iistiinliik (superiority) Olciisiinii ortaya koyduklari caligmayr almislardir.

? Naive modeller, eldeki en son gozlem degerinin bir sonraki dénem igin en iyi dngorii degeri olarak
alinabilecegi varsayimini yapan modellerdir. Naive modellerin en basiti;

Yt+l = Y[ .............
formiilii ile ongorii degeri belirleyen modellerdir. Bu modele gore hesaplanacak 6ngorii degerleri Y, deki
degisimleri ¢cok yakindan izler.
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Brown ve digerleri (1987), karlardaki gercek degisimlere gore kar tahminlerinin
tistiinliiginii 6lcen ve yonetim tahmin ustiinliigli olarak ifade ettikleri bir yontem
gelistirmislerdir. Yonetim tahmin ustiinliigii, yoneticilerin kar tahminlerini zaman serisi

modellerine gore daha dogru olarak tahmin edebilme kabiliyetini dlger.

Chen ve Firth (1999) Cheng ve Firth (2000), halka arz izahnamelerinde, halka arz
firmalarinin halka arz oncesi 3 yila iliskin donem sonu mali tablolarina yer vermelerine
bagli olarak, kar tahminlerine yonelik gelistirilen istatistiksel modellerin pratikte
uygulanabilir olduklarini ifade etmislerdir. Buradan hareketle Chen ve Firth (1999), Cheng
ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005) calismalarinda, firmalarin kar tahminlerini
belirlemek amaciyla tesadiifi hareket modeli (random walk model) ve biiylime modeli
(growth model) olmak iizere iki ayr istatistiki tahmin yontemini kullanmislardir. Tesadiifi
hareket modeli, tahmini karin halka arz olmadan onceki gerceklesen en son kar oldugunu
One siirer. Bliylime modeli ise tahmini karin halka arz olmadan 6nceki gerceklesen en son
kar’in “1 + halka arz olmadan Onceki iki yil karlarindan elde edilen bilesik biiyiime oran1”

ile carpilmasindan elde edilen kar oldugunu one siirer.

Chen ve Firth (1999), Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005) tesadiifi
hareket ve biiylime modellerinden elde edilen tahmini kérlardan hareketle mutlak tahmin
hatalarim1 hesaplamislardir. Buna gore herhangi bir 1 firmasinin ilk halka arzin t yilindaki
mutlak tahmin hatas1 kar tahminleri i¢in tesadiifi hareket ve biiylime modellerine gore su

sekilde hesaplanir:

|GK,, — RWTK,|
MTH(RW), = )
IGK,|
|GK, - GTK,|
MTH(G), =————7— (10)
GK,|
(9) ve (10) nolu esitliklerde;
MTHRW); : 1 firmasinin halka arzinin t yili igin, tesadiifi hareket modeline gore

hesaplanmig kar tahminlerinden elde edilen mutlak tahmin hatasin,
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MTH(G); : 1 firmasmmin halka arzimin t yili i¢in, biiyiime modeline gore
hesaplanmis kar tahminlerinden elde edilen mutlak tahmin hatasin,

GK;; : 1 firmasinin halka arzinin t yilindaki gerceklesen karini,

RWTK; : 1 firmasimin halka arzimin t yili icin, tesadiifi hareket modeline gore
hesaplanmis kar tahminini,

GTKj : 1 firmasmmin halka arzimin t yili i¢in, biiyiime modeline gore

hesaplanmig kar tahminini,

gostermektedir.

Yoneticilerin yapmis olduklart kar tahminlerinin istatistiksel modellerden elde
edilen kar tahminlerine gore daha basarili oldugunu ortaya koymak amaciyla, Lonkani ve
Firth (2005) MTH(RW) ile MTH arasindaki far olarak bir DIFF(RW) degeri ve MTH(G)
ile MTH arasindaki fark olarak bir DIFF(G) degeri hesaplamislardir. S6z konusu
arastirmacilar, firma yoneticileri tarafindan yapilip halka arz izahnamelerinde acgiklanan ve
kar tahminlerinin basit istatistiksel modellerden elde edilen kar tahminlerine gore daha

dogru oldugunu ortaya koymak amaciyla su iki alternatif hipotezi kullanmislardir;

H1 : DIFF(RW) = MTH(RW) - MTH >0

H2 : DIFF(G) = MTH(G) - MTH > 0

S6z konusu arastirmacilar buradan hareketle, Brown ve digerleri (1987) tarafindan
gelistirilip gliniimiize kadar ¢esitli arastirmacilarca (6rnegin Cheng ve Firth, 2000; Lonkani
ve Firth, 2005) arastirmalarinda kullanilan ve yoneticilerin kar tahminlerini zaman serisi
modellerine gore daha dogru olarak tahmin edebilme kabiliyetini 6lcen iistiinliik dlciisiinii

su sekilde ifade etmislerdir:

(11)

GKit _GKi(z—l) ’
SUP, =1In

GK, -TK,
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Burada;

SUP; : 1 firmasimnin halka arzinin t yili i¢in hesaplanmis, karlardaki gecek

degisimlere gore karlarin tahmin edilmesindeki iistiinliik diizeyini,

GKj : 1 firmasinin halka arzinin t yilinda gerceklesen karin,

GKi1 : 1 firmasinin halka arzinin t yilindan onceki yila iligkin gerceklesen karin,
TKj; : 1 firmasinin halka arzinin t yili i¢in tahmin ettigi karini

gostermektedir.

(11) nolu esitlikte pay kismi t-1 doneminden t donemine kar degisimini gosterirken,
payda kismi ilk halka arz izahnamesinde yer alan tahmindeki hatay1 6lcer. Pay kismi ayrica
basit zaman serisi tahmin siirecinden elde edilen tahmin hatas1 olarak da diisiiniilebilir. Bu
durumda GK¢, t yilindaki karin tesadiifi hareket modelindeki tahminidir. Bu anlamda
pozitif bir SUP degeri izahnamelerde yoneticiler tarafindan yapilan kar tahminlerinin
tesadiifi hareket modeline gore elde edilen tahminlere gore daha dogru oldugunu
gosterirken, negatif bir SUP degeri, izahnamelerde yoneticiler tarafindan yapilan kar
tahminlerinin tesadiifi hareket modeline gore elde edilen tahminlere gore daha basarisiz

oldugunu ifade eder.

Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005), Brown ve digerleri (1987)
tarafindan gelistirilen Ustiinliik teorisini, tesadiifii hareket modeli ve biiylime modeli i¢in
olmak iizere iki ayr1 zaman serisi modeli seklinde ele almislardir. Bu iki modele gore,
izahnamelerde aciklanan kar tahminleri ile basit istatistiksel modellerden elde edilen

tahminleri karsilastirmak i¢in su iki iistiinliik 6l¢iisiinii kullanmiglardir;

GKir _GKi(t—l) ’

SUP(RW), =log ———— (12)
GK, _GKi(t—l) *g ’

SUP(G) =log| — - — (13)

94



(12) ve (13) nolu esitliklerde;

SUP(RW);; : 1 firmasiin halka arzin t yili i¢in halka arz izahnamesinde ag¢iklanan kéar
tahminlerinin tesadiifi hareket modeline gore iistiinliigiinii,

SUP(G), : 1 firmasmin halka arzin t yili i¢in halka arz izahnamesinde aciklanan kar
tahminlerinin bilyiime modeline gore iistiinliigiinii,

GKj; : 1 firmasinin tahmin yapilan t donemindeki gerceklesen karini,

GKi1ny 1 firmasimin tahmin yapilan t doneminden Onceki doneme iliskin
gerceklesen karini,

TKj; : 1 firmasinin halka arzin t yilina iliskin olarak tahmin ettigi kérini,

g 1+(i firmasinin halka arzdan Onceki iki yila ait karlar1 iizerinden
hesaplanan bilesik biiylime orani)’n1

gostermektedir.

Diger taraftan Jelic ve digerleri (1998), halka arz izahnamelerinde aciklanan kér

tahminlerini basit istatistiksel modeller ile karsilastirmak icin Theil’in esitsizlik katsayisini

(Theil’s Inequality Coefficient-TIC) kullanmislardir. TIC, karlardaki tahmin ve gercek

degerlerdeki degisimlerden hareketle su sekilde hesaplanir (Jelic ve digerleri, 1998: 62);

Z (ATzz - AGiz )2

> (aG,)

TIC = (14)

Burada;

TIC : Theil’in esitsizlik katsayist,

AT; : 1 firmasinin t donemine iligskin karlarindaki tahmini degisimi,
AG;; : 1 firmasinin t donemine iliskin karlarindaki gercek degisimi
gostermektedir.

TIC, basit naive modeller ile bir karsilastirma yapilmasina imkan saglayan basit

ekonomik bir aciklamaya sahiptir. TIC degerinin sifir olmas1 basarili bir tahmini gosterir.
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Benzer sekilde karlardaki tahmini degisim (ATj)’in sifir olmas1 durumunda TIC degeri 1°e
esit olur. Boylece TIC degerinin 1 olmasi1 basit naive modele gore bir tahmin yapildigim
gosterir.  1’den kiiciik degerler yoneticilerin modele gore daha iyi performans
gosterdiklerini  gosterirken, TIC degerlerinin 1°’den biiyilk olmasi yoneticilerin

basarisizliklarinin basit naive modele gore daha yliksek oldugunu gosterir.

3.6.2.2.5. Kar Tahmin Dogruluguna Etki Eden Faktorler

Daha iyi tahmin performansim1 ortaya koymak amaciyla literatiirde cesitli
degiskenler potansiyel faktorler olarak incelenmistir. Bu calismada, 7 ayr1 potansiyel
faktoriin tahmin dogruluguna olan etkisi arastirtlmistir. Bunlar; firma biytikliigii, firma
yasi, finansal kaldira¢ diizeyi, yOnetici-sahiplik diizeyi, denetim firmasi itibari, yatirim

bankasi itibar1 ve tahmin dénemi uzunlugudur.

Literatiirde yapilan ¢aligmalar, biiyliik firmalarin kiiclik firmalara gore gelecek
donemlerine iliskin kérlarin1 tahmin etmelerinin daha kolay oldugunu ortaya koymustur.
Hagerman ve Ruland (1979)’a gore, biiylik firmalar tahmin yapmaya yonelik olarak daha
fazla i¢ ve dis kaynaga ulasabilirler. Foster ve digerleri (1984) ile Bernard ve Thomas
(1990) ise, kiiciik firmalarin kazanclarinin daha az tahmin edilebilir oldugunu ve halka arz
sonrast kazanclardaki sapmanin firma biiyiikliigii ile ters orantili oldugunu ileri
sirmiislerdir. Eddy ve Seifert (1992) ile Mak (1994)’a gore, biiyiik firmalar, modern
bilgisayar teknolojilerine sahip olmalar1 daha kolay oldugu icin ve daha incelikli tahmin
yontemleri kullanabildikleri i¢in daha dogru tahminler yapabilirler. Diger taraftan Firth ve
Smith (1992), Brown ve digerleri (2000) ile Dutta ve Gingler (2002), biiyiik firmalarin
piyasa ayarlamalar iizerinde daha etkin kontrol giiciine sahip olduklarin1 ve mukayeseli
Olcek ekonomilerinden daha kazancli c¢iktiklarini bunu da biiyiik firmalarin karhiliklarini
daha az degisken, daha tahmin edilebilir ve daha dogru yaptiginmi ifade etmislerdir. Jelic ve
digerleri (1998) ise kiiciik firmalarin daha az istikrarli karlilik diizeylerine sahip olduklarim
ve bu durumun da yoneticilere dogru tahminlerde bulunma agisindan daha diisiik firsat

sagladigini ileri siirmiislerdir.

Literatiirde firma biiytikliigii Olciisii olarak, toplam varlik diizeyi, piyasa degeri,

halka arzdan 6nceki son ii¢ yila ait ortalama satis tutarlar1 gibi ¢esitli 6l¢iiler kullanilmistir.
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Bu arasgtirmada ise firmalar biiyiikliiklerine gore siralanirken toplam varlik miktarlar
dikkate alinacak olup, tahmin dogrulugu ve firma biiyiikliigii arasindaki iliski su hipotez ile

test edilmistir:

H7: Firma biiyiikliigii ile tahmin hatast arasinda negatif giiclii bir iliski vardur.

Firth ve Smith (1992) ve Lee ve digerleri (1993)’ne gore, daha uzun faaliyet
gecmisine sahip yash firmalar daha cok piyasa deneyimine ve faaliyetleri iizerinde daha
yiiksek kontrol giicline sahiptirler. Faaliyetler tizerinde sahip olunan bu kontrol giicii ise
tahmin dogrulugunu artirir. Jaggi (1997)’ye gore ise, daha kisa faaliyet gecmisine sahip
gen¢ firmalar gelecekteki performanslart {izerinde etkili olabilecek cevresel faktorleri
anlayabilme ve degerlendirebilme konusunda daha az etkindirler. Arastirmaciya gore bu
durum yeterli faaliyet ge¢misine sahip olmayan gen¢ firmalarin dogru tahminler
yapmalarini engeller. Strom (2006) de yine daha fazla faaliyet ge¢cmisine sahip firmalarda

gelecege yonelik tahmin yapmanin daha kolay olacagini ileri siirmiistiir.

Firma yasinin, firmanin faaliyette bulundugu y1l olarak ele alindig1 bu arastirmada,
Tiirkiye’deki ilk halka arz firmalar icin firma yas1 ve tahmin dogrulugu arasindaki iliski su

hipotez ile test edilmistir:

HS8: Halka arz firmast yast ile tahmin hatast arasinda negatif giiclii bir iligki

vardir.

Eddy ve Seifert (1992), firmamin risk Olciilerinden birisinin kaldira¢ diizeyi
oldugunu ve yiiksek riskli firmalarin ise gelecege yonelik karlilik diizeylerine iliskin
belirsizligin daha cok olacagini ileri siirmiislerdir. Mohamad ve digerleri (1994) ile Cheng
ve Firth (2000)’e gore ise, yiiksek kaldira¢ diizeyine sahip karl firmalarin kérliliklar1 daha
degiskendir ve bu da kar tahminlerini daha riskli hale getirir. Bu goriisler cercevesinde
Firth ve Smith (1992) ve Chan ve digerleri (1996) calismalarinda, kaldira¢ diizeyi ile
tahmin hatas1 arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu seklinde hipotez olusturmuslardir.
Diger taraftan Jelic ve digerleri (1998) calismalarinda, kaldira¢ diizeyi ile tahmin
dogrulugu arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu seklinde hipotez olusturmuslardir. Jelic

ve digerleri (1998)’ne gore, yiiksek kaldirach firmalarda izleme maliyetleri daha yiiksektir.
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Arastirmacilar bu noktadan hareketle firmalarin halka arzina aracilik eden yatirim
bankalar1 yiiksek kaldirag diizeyine sahip firmalara temsil maliyetlerinin azaltilmasina
yonelik olarak cok daha yogun ve ayrintili izleme hizmeti sunacaklarini ve bunun da

tahmin dogrulugunu artiracagini 6ne siirmiislerdir.

Kaldirag diizeyinin toplam yiikiimliiliklerin toplam varliklara orami olarak
hesaplandig1 bu arastirmada, firma kaldira¢ diizeyi ile tahmin dogrulugu arasindaki iligki

su hipotez ile test edilmistir:

H9Y: Halka arz oncesi firma kaldirag diizeyi ile tahmin hatast arasinda pozitif giiclii

bir iliski vardir.

Halka arzla birlikte isletmelerin sahiplik yapilarinda 6nemli degisiklikler olur.
Isletme yonetici-sahiplerinin pay sahipligindeki bir azalmanin, Jensen ve Meckling (1976)
tarafindan tanimlanan temsil problemini harekete gecirmesi muhtemeldir. Jensen ve
Meckling (1976)’in temsil teorisine gore isletmeye yeni ortaklar alindig1 zaman, yonetici-
sahiplerin isletmeye karsi tasidiklari tesvikler degisir. Teoride; yonetici-sahiplerin pay
sahipliklerindeki bir azalmanin, isletmenin yonetici-sahipleri ile ortaklarinin cikarlarim
birbirinden uzaklastirabilecegine isaret edilir. YOnetici-sahipler, tasidiklar1 pay
sahipligindeki azalmanin sonucu olarak, isletmenin degerini artirmaya yonelik olmayan
kisisel harcamalar1 artirma egilimi icine girerler ve buna bagl olarak da yonetici-sahiplerle
yeni ortaklar arasinda cikar catismasi artar. Isletme performansi bu durumdan olumsuz
etkilenir. Yine aymi arastirmacilara gore, yonetici-sahiplerin isletme {izerinde ©nemli

derecede pay sahipligi tasiyor olmasi temsil maliyetlerinde iyilesme saglar.

Bu arastirmada tahmin dogrulugu ile yonetici-sahiplik diizeyi arasindaki iliski su

hipotez ile test edilmistir:

H10: Yonetici-sahiplik diizeyi ile tahmin hatast arasinda negatif giiclii bir iligki

vardir.

De Angelo (1981), biiyiik alt1 grubu olarak ele aldig: itibarli denetim firmalarinin

kaliteli denetim hizmeti iireticileri olduklarin1 ve bu sayede de daha basarili ilk halka
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arzlarla iliskilendirilebileceklerini ifade etmistir. Titman ve Trueman (1986)’a gore ise,
itibarli denetim firmasi se¢imi firmalar agisindan, daha 6zel ve uygulanabilir bilgiye sahip
firmalarin daha itibarli denetim firmalar ile calistigina yonelik bir isaret olarak kabul
edilebilir. Smunic ve Stein (1987)’e gore ise temsil teorisi ¢ercevesinde, yiiksek itibarli
denetim firmas: secimi firmalarin maruz kalacagl temsil maliyetlerini azaltir. Aym
arastirmacilar, itibarli firmalarin ilk halka arzlarda kar tahminlerinin aciklanmasinda daha
dikkatli davranacaklarin1 ve bu nedenle tahminlerinin dogruluk diizeylerinin daha yiiksek

olacagini ifade etmislerdir.

Biiylik-dort grubu icerisinde yer alana denetim firmalarinin itibarli denetim
firmalar1 olarak alindigi bu arastirmada, tahmin dogrulugu ile denetim firmasi itibari

arasindaki iliski su hipotez ile test edilmistir:

HI11: Denetim firmast itibart ile tahmin hatasi arasinda negatif giiclii bir iligki

vardir.

Temsil (Simunic ve Stein, 1987) ve isaret (Titman ve Trueman, 1986) hipotezleri
cercevesinde aciklanan denetim firmasi itibar1 ve kar tahminlerinin dogruluk diizeyi
arasindaki iligkiye benzer bir iliski Booth ve Smith (1986) tarafindan yatirnm bankalar1
acisindan ortaya konulmustur. Bu arastirmacilara gore, yiiksek itibarli yatinm bankalari
aracihiginda halka arz edilen firmalardaki kar tahminlerinin dogruluk diizeyinin diisiik
itibarli yatirim bankalar1 aracilifinda halka arz edilen firmalara gore daha yiiksek olmasi
beklenir. Benzer sekilde, Chen ve digerleri (2001) ve Gounopoulos (2004)’da yatirim
bankasi itibar1 ile kar tahmin hatas1 arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu ifade

etmislerdir.

Bu aciklamalardan hareketle, yatirim bankasi itibar1 ile tahmin dogrulugu

arasindaki iliski su hipotez ile test edilmistir:

H12: Yatirum bankasi itibart ile tahmin hatast arasinda negatif giiclii bir iligki

vardir.

99



Tahmin dogruluguna etkisi oldugu one siiriillen ve literatiirde etkisi cok cesitli
arastirmalarda incelenmis, diger bir faktor ise tahmin doneminin uzunlugudur. Dev ve
Webb (1972) ile Mak (1989) tahmin donemi uzunlugu ile tahmin hatasi arasinda dogru
yonlii bir iligki oldugunu ifade etmislerdir. Ferris ve Hays (1977), Lee ve digerleri (1993),
Pedwell ve digerleri (1994) ile Firth ve digerleri (1995)’ne gore genelde tahmin donemi
uzunlugu arttikca yapilan tahminlerin dogruluk diizeylerinin azalmasi beklenir. Bu
beklentinin arkasinda yatan temel diisiice ise, tahmin donemi uzadikca belirsizligin ve
beklenmedik gelismelerin ortaya ¢ikma ihtimalinin artma egilimi gostermesi ve bununda
tahminlerin gerceklesen degerlerden uzaklasmasina neden olmasidir. Diger taraftan Jaggi
(1997)'ye gore tahmin donemi uzadik¢a yoOneticilerin yeni yatirim firsatlarim

degerlendirme imkénlar1 artacak ve boylece tahminler gerceklesen degerlere yaklasacaktir.

Tahmin donemi uzunlugunun halka arz izahnamesinin hazirlandig: tarih ile tahmin
doneminin sonu arasindaki ay sayist olarak hesaplandigi bu arastirmada, tahmin dénemi

uzunlugu ile tahmin dogrulugu arasindaki iliski su hipotez ile test edilmistir:

H13: Tahmin donemi uzunlugu ile tahmin hatast arasinda pozitif giiclii bir iligki

vardir.

Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde ag¢ikladiklari kar tahminlerinin
dogruluguna etki eden faktorlerin belirlenmesine yonelik olarak literatiirde yapilan
calismalarin hemen hemen tamaminda oldugu gibi, bu arastirmada da bagimli degisken
olarak mutlak tahmin hatas1 dl¢timii kullanilmistir. Ciinkii Brown ve digerleri (2000)
tarafindan da ifade edildigi gibi tahmin hatasi, halka arz izahnamelerinde aciklanan kar
tahminlerinin egilimini, mutlak tahmin hatas1 ise s6z konusu tahminlerin dogrulugunu

ortaya koyar.

Literatiirde, halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinin dogruluguna

etki eden faktorlere iligskin yapilan calismalar Tablo 3’de 6zetlenmistir.
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Tablo 3: Tahmin Hatasi Belirleyicilerine iliskin Yapilan Cahsmalar

Denetim

Yatirim

Tahmin

Calisma Ulke Buiﬁllslligu F'ir.mas1 Bapkam Igﬁ(zher;g Dénenli F;.r;:la S ahiY[v)ijirlie]t)i(i:iizeyi
Itibar1 Itibar1 Uzunlugu
Keasey ve McGuinness (1991)  Ingiltere v 4 4 v v
Firth ve Smith (1992) Yeni Zelanda 4 v '
Pedwell ve digerleri (1994) Kanada v 4 4 v v
Jaggi (1997) Hong Kong v 4 v v
Jelic ve digerleri (1998) Malezya v v v v
Jaggi ve Jain (1998) Hong Kong v
Chen ve Firth (1999) Cin 4 v v v
Yau ve Chun (1999) Malezya 4 4
Hartnett ve Romcke (2000) Avustralya 4 v v
Cheng ve Firth (2000) Hong Kong v v v 4 v v
Clarkson (2000) Kanada 4 v v v v
Chen ve digerleri (2001) Hong Kong v v v v v
Gounopoulos (2004) Yunanistan 4 v v v
Lonkani ve Firth (2005) Tayland 4 v v v
Strom (2006) Isveg v v v
Jaggi ve digerleri (2006) Tayvan v v
Chong ve Ho (2007) Singapur 4 v v v v
Kwag ve Small (2007) A.B.D. 4
Bu arastirmada Tiirkiye v 4 v v v v 4
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Bu aciklamalar 1s1ginda, Tiirkiye’de halka arz firmalarmin ilk halka arz
izahnamelerinde agikladiklart1 kéar tahminlerinin dogruluguna etki eden faktorleri
belirlemek amaciyla, tek bir zaman noktasinda farkli degiskenlerin incelenmesine dayanan
yatay kesit regresyon analizi kullanilmistir. Arastirmanin bu kisminda kullanilacak yatay

kesit regresyon modeli su sekilde diizenlenmistir:

MTH = By + B1ATlog + BYAS + BsKDRC + B4YSD + BsDFI + BgYBI + B;TDU + ¢

Bu yatay-kesit regresyon modelinde;

MTH : Ik halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinden elde edilen
mutlak tahmin hatasinm1 gostermekte olup, (2) nolu esitlik ile hesaplanmaistir.

AT : Firma biiylikliiglinii gostermekte olup, halka arz oncesi firmanin aktif
toplami olarak hesaplanmistir.

YAS : Halka arz firmasinin yas1 olup, firmanin kurulus tarihi ile halka arz olma
tarihi arasindaki faaliyet yili olarak hesaplanmugtir.

KDRC : Halka arz oncesi firma kaldira¢ diizeyini gostermekte olup, (toplam borg /
toplam aktif) oran1 seklinde hesaplanmaistir.

YSD : Halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyini gostermekte olup, (1-
halka arz orani) olarak hesaplanmistir.

DFI : Denetim firmasi itibar diizeyini gostermekte olup; eger halka arz firmasi
yiiksek itibarli denetim firmasi denetiminde halka arz olmussa 1; aksi
takdirde O degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almustir.

YBI : Yatirim itibar diizeyini gostermekte olup; eger halka arz firmasi yiiksek
itibarli yatirim bankasi araciliginda halka arz olmussa 1; aksi takdirde O
degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

TDU : Tahmin donemi uzunlugunu gostermekte olup, firmanin halka arz oldugu
zaman dilimi ile kir tahmini yapti§i donemin sonu arasindaki ay sayisi

olarak hesaplanmustir.
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3.6.2.3. Tahmin Aciklama Egilimleri ve A¢iklanan Tahminlerin Dogrulugunun

Hisse Senedinin Kisa ve Uzun Donemli Performanslarina Etkisi

Halka arz firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde ileriye yonelik kar tahminlerini
aciklamalarinin  ve acikladiklart kar tahminlerinin  dogrulugunun hisse senedi
performansina etkisi sinirh sayida ¢alismada ele alinmistir. S6z konusu ¢alismalarda hisse
senedi kisa donem (6rnegin Chen ve Firth, 1999; Chen ve digerleri, 2001) ve uzun dénem
(6rnegin Firth, 1997; Lonkani ve Firth, 2005) performans 6l¢iileri bagimli degisken olarak
yer almis, hisse senedi performansina etkisi arastirilan kar tahmini agiklama ve aciklanan
kar tahminlerinin dogrulugunu 6lgen tahmin hatasi 6l¢iisii ise bagimsiz degisken olarak yer
almistir. Bu bagimsiz degiskenlere ilave olarak, ¢alismalarda farkli kontrol degiskenlerine

de arastirma modellerinde yer verilmistir.

Arastirmanin bu kisimda Oncelikle hisse senedi performansinin kisa donemli ve
uzun donemli olarak Ol¢iilmesi ayri ayr1 olarak aciklanmistir. Ardindan halka arz
firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama kararlarinin hisse
senedi kisa ve uzun donemli performansina etkisi arastirllmistir. Son olarak ise, halka arz
firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerinin dogruluk diizeyinin kisa ve

uzun donemli performansina etkisi incelenmistir.

3.6.2.3.1. Hisse Senedi Performansinin Hesaplanmasi

3.6.2.3.1.1. Hisse Senedinin Kisa Donem Performansinin Hesaplanmasi

Ritter (1991), Aggarwal ve digerleri (1993) ve Kiymaz (1997) hisse senedi
getirilerini ilk giin ham getiriler, ilk giin anormal getiriler ve piyasa getirisine gore

diizeltilmis kiimiilatif getiriler olarak incelemislerdir.

Ham Getiri (Initial Raw Return): Halka arz edilen hisse senedinin halka arz fiyati ile islem
gordiigli (ikincil piyasada) ilk giindeki kapamis fiyati arasindaki yiizdesel farktir. Ham
getiri piyasanin getirisinden bagimsiz olan bir getiridir. i’inci halka arz icin ham getiri su

sekilde hesaplanir;

103



P -P
ro= il i0 (1 5)
Py
Burada; Pjy ihra¢ fiyatimi, Pj; ilk islem giinii kapanis fiyatim gostermektedir. Bu

sekilde hesaplanan ilk getiriler, hisse senedi piyasasinda giin icinde meydana gelen

hareketlenmelere gore diizeltilmis degerler degillerdir.

Incelenen tiim hisse senetlerinin ilk giinkii ham getirileri bulunduktan sonra
asagidaki formiil yardimiyla hisse senetlerinin yillar itibari ile ortalama ham getirisi

hesaplanabilir.

R, :1Zr” (16)
n -

Anormal Getiri (Abnormal Return): Anormal getiri (diizeltilmis getiri) halka ilk arzi
gerceklesen hisse senedinin ham getirisinden, o doénem icerisinde elde edilen IMKB
Bilesik Endeksi’nin getirisinin ¢ikartilmasiyla hesaplanlrlo. Esitlik (15)’de hesaplanan
getiri, bagvuru donemi sonu ile ilk islem giinii arasinda bir zaman farki olmayan piyasalar
icin gecerli olacaktir. Eger soz konusu donemde piyasa kosullarinda dikkate deger
degisikliklerin olmasi durumunda esitlik (15)’de hesaplanan getirinin piyasa getirisine gore

diizeltilmesi gerekmektedir. Bu durumda ilk getiri su sekilde hesaplanir;

P, -P M., —-M.
a’;t —_ il i0 _ il i0 (17)
Py M,

Burada; Pjy ihra¢ fiyatini, Pj; ilk islem giinii kapanis fiyatini, Mj; ilk islem giinii

sonundaki piyasa endeksini, Mj;y basvuru donemi sonundaki piyasa endeksini
gostermektedir. Ritter (1991), bu tiir bir diizeltmenin isleminin ilk getirileri iizerinde

etkisinin c¢ok kiiciik oldugunu sonucuna ulasmis ve bu nedenle ihmal edilebilir bir etki

10 Ritter (1991)’e gore gostergeye gore diizeltilmis aylik getiriler, hisse senedi aylik ham getirilerinden 21
giinliik aylik gosterge getirilerin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Ritter (1991) gosterge olarak;

(1) NASDAQ endeksi getirisini,

(2) Amex-NYSE endeksi getirisini,

(3) Endiistri ve biiyiikliige gore eslestirilmis firma getirilerini,

(4) NYSE endeksinin biiyiikliik agisindan en kiiciik %10°luk kisminin getirisi,

kullanmistir. Bu calismada ise gosterge olarak IMKB Bilesik endeksi getirisi kullanilmustir.
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oldugunu iddia etmistir. Bununla birlikte bu calismada hisse senetlerinin kisa donem
performanslarinin hesaplanmast hem ham getiriler ve hem de diizeltilmis ham getiriler

seklinde hesaplanmustir.

Esitlik (17)’nin sag tarafi piyasa getirisi (MR) olarak diisiiniildiigiinde, i hisse

senedi i¢in anormal getiri formiilii su sekilde diizenlenebilir;
ar, = Rir - MRt (18)

n adet hisse senedinden olusan bir portfoylin t ayindaki gostergeye gore diizeltilmis
ortalama getirisi, piyasaya gore diizeltilmis getirilerin aritmetik ortalamasi olarak su

sekilde hesaplanir;

AR, learil (19)
nio

Halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklama ve aciklanan kar tahminlerinin
dogrulugunun hisse senedi kisa donem performansina etkisinin arastirildigi ¢alismalarda
hisse senedi kisa donem performans Olciimii icin agirlikli olarak hisse senetlerinin ilk giin
ham getirilerinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu nedenle calismada hisse senedi kisa
donem performans Ol¢iisii olarak (15) nolu esitlik ile hesaplanan hisse senetleri ilk giin

ham getirileri kullanilmistir.
3.6.2.3.1.2. Hisse Senedinin Uzun Donem Performansinin Hesaplanmasi

Ritter (1991), ilk halka arzlarin uzun donemli performanslarim belirlemek amaciyla
kiimiilatif ortalama diizeltilmis getiriler (Cumulative Abnormal Return-CAR) ve 3 yillik

elde tutma getirileri (Holding Period Return-HPR)olmak iizere iki ayr1 6l¢iim kullanmustir.

Kisa donem hisse senedi getirileri ilk getiri donemini olarak isimlendirilen halka
arz donemini (normal olarak 1 giin) icerirken uzun dénem hisse senedi getirileri donemi
piyasa sonrast donem yani halka arzdan sonraki ilk getiri donemi hari¢ 3 yillik donem

olarak tanimlanir. ik getiri donemi sifirinci ay olarak tanimlanir ve bu dénem ilk islem
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giinii dahil giinliikk ve haftalik getirileri kapsar. Piyasa sonras1 donem ise bunu takip eden
36 ayi1 icerir. Bagka bir anlatimla piyasa sonrast donem, her biri ilk halka arz tarihi ile
iligkili basarili 21 islem giiniinii iceren donemler olan 36 ay1 icerir. Buna gore; birinci ay,
2-22 arast giinleri; ikinci ay, 23-43 arasi giinleri igerir. Eger ilk getiri donemi 1 giinden
daha uzun bir siire ise birinci dénem (ay) de aymi sekilde kisaltilir. Ornegin ilk getiri

donemi 6 giin ise birinci ay 7-22 aras1 giinleri icerecektir.

Gostergeye gore diizeltilmis aylik getiriler hisse senedi aylik ham getirilerinden 21
giinliik aylik gosterge getirilerin c¢ikarilmasiyla (17) ve (18) nolu esitliklerdeki sekliyle

hesaplanir.

q aymdan s ayma kadar kiimiilatif gostergeye gore diizeltilmis piyasa sonrasi
performans ise, q aymndan s ayma kadar gostergeye gore diizeltilmis getirilerin toplami

olarak su sekilde hesaplanir;

CAR,, =) AR, (19)
1=q

Eger portfoydeki bir firma listeden ¢ikarilirsa, o zaman bir sonraki ay i¢in portfoy
getirisi portfoyde kalan firmalarin agirlikli ortalamalar1 seklinde hesaplanir. Ilk halka arzin
listeden cikarildig1 ay i¢in ilk halka arz getirisi ve gOsterge getirisi aymn baslangicindan

firmanin listeden ¢ikarilmasina kadar olan giinleri igerir.

Ritter (1991), gostergeye gore diizeltilmis kiimiilatif ortalama getirilerin alternatif

bir kullanimi olarak 3 yillik elde bulundurma donemi getirilerini hesaplamistir.

HPRit = 13_61 (1 + rit ) (20)

t=1
Burada rj; i firmasinin t ayindaki ham getirisidir.

Jelic (2007), elde bulundurma donemi getirisini piyasa endeksi getirini de dikkate

alarak su sekilde hesaplamustir;
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HPR, =TT +r,)-T]0+r @1)
=[J0+r)-TT0+r,)

t=1

Ritter (1991) uzun vadeli performansi ayrica, “Goreceli Refah Gostergesi (Wealth

Relative: RW)” adin1 verdigi bir yontem ile de dlgmiistiir.

1+Hisse senetlerinin 3 yillik ortalama getirisi
WR = Y g 22)

1+Endeksin 3 yillik ortalama getirisi

3.6.2.3.2. Kar Tahmini Aciklama Egilimlerinin Hisse Senedi Performansina

Etkisi

Bir firmanin degerleme siirecinde yatirimci ve analistler, halka arz izahnamelerinde
aciklanan tahminler gibi degisik muhasebe bilgilerini kullanirlar. Clarkson (1992) kar
tahminleri ile ilgili isaretlerin degerleme ile iligkili oldugunu ve bu tiir tahminlerin
gelecekteki karlar i¢in iyi haberler ortaya koydugunu ifade etmistir. Benzer sekilde Firth
(1997), Firth (1998) ile Jog ve McConomy (1999), halka arz izahnamelerinde tahminlerin
aciklanmasinin ilk halka arzin fiyatlandirilmasi ile iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.
Ornegin Jog ve McConomy (1999), kir tahmini agiklamanin diisiik fiyatlandirma ile ters
yonlil iliskili oldugunu ifade etmislerdir. S6z konusu arastirmacilar ayrica, iyimser tahmin
aciklayan firmalarin kotiimser tahmin agiklayan firmalara gore daha diisiik diisiik

fiyatlandirma diizeyine sahip olduklarini ¢alismalarinda ortaya koymuslardir.

Firth (1998)’e gore, kar tahminleri izahnamelerde yer alan en Onemli degerleme
degiskenidir ve yatirimcilar bu kar tahminlerini degerleme siirecinde kullanirlar. Firth
(1998) ayrica, halka arzin ilk giiniindeki piyasa degerlerinin kar tahminleri ile pozitif
yonde iligkili oldugunu ifade etmistir. Firth (1997), Yeni Zelanda piyasast i¢in yapmis
oldugu arastirmada hisse senetleri kisa donem getirilerinin ilk halka arz izahnamelerinde

aciklanan kar tahminleri ile pozitif yonde iliskili oldugu sonucuna ulagmustir.
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Diger taraftan How ve Yeo (2001), Avustralya piyasasi icin yapmis olduklari
calismada, tahmin agiklamanin hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performansi
tizerindeki etkilerini arastirmis olup, tahmin aciklama ile ilk halka arz fiyatlandirmasi
arasinda herhangi bir iliskiye ulasamamislardir. Benzer sekilde Al-Ahmad ve Saadouni
(2006), Ingiltere piyasasi icin yapmis olduklar1 arastirmada, firmalarin tahmin agiklama
egilimlerinin hisse senetlerinin kisa ve uzun donemli performanslarina etkisini
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda firmalarin tahmin acgiklama egilimlerinin hisse
senedinin hem kisa donemli ve hem de uzun donemli performansi iizerinde anlamli bir etki
tasimadigr sonucuna ulasmuslardir. Jelic (2007)’de yine Ingiltere piyasasi igin yapmus
oldugu calismada, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin kisa donemli performanslar iizerindeki etkisini
arastirmigtir. Arastirma sonunda kar tahmini ile hisse senedi kisa donemli performansi

arasinda ters yonlii anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulagmaistir.

Strom (2006)’e gore, teorik olarak daha fazla tahmin agiklama diisiik
fiyatlandirmay1 azaltir ve bu nedenle de izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar
tahminlerine yer veren firmalar diger firmalara gore daha az diisiik fiyatlandirma diizeyine
sahip olur. Yani bu firmalara ait hisse senetlerinin kisa donem performanslar1 daha diisiik

olur.

Bu acgiklamalar 1s1ginda, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz
izahnamelerinde gelecege yonelik kar tahminlerini aciklama egilimleri ile hisse
senetlerinin kisa donem performanslar (diisiik fiyatlandirma) arasindaki iliski su hipotez

ile test edilmistir:

H14: Tahmin aciklama ile hisse senetlerinin kisa donem performanslart (diisiik

fivatlandirma) arasinda negatif giiclii bir iligki vardir.

Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklama
egilimlerinin hisse senetlerinin kisa donem performanslarina etkisi, tek bir zaman
noktasinda farkli degiskenlerin incelenmesine dayanan yatay kesit regresyon analizi ile
arastirilacaktir. Regresyon modelinde, hisse senetleri kisa donem performans gostergesi

olan diisiik fiyatlandirma diizeyleri bagimli degisken olarak yer alacaktir. S6z konusu
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regresyon modelinde, hisse senetlerinin kisa donem performanslart iizerinde etkisi
arastirtlacak olan tahmin agiklama egilimleri ise bagimsiz degisken olarak yer alacaktir.
Yatay kesit regresyon modelinde tahmin agiklama egilimi disinda, halka arz olmadan
onceki kar miktarlarindaki degiskenlik, halka arz esnasinda halka arz firmasinin mali
tablolarin1 denetleyen denetim firmalarinin itibar diizeyleri ve halka arz sonrast firma
yonetici-sahiplik diizeyi seklinde ii¢ ayr1 bagimsiz degiskene de kontrol degiskenleri olarak

yer verilecektir.

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen temsil teorisinde, firmalarin halka
arz edilmesiyle yoOneticilerin sahiplik oraninin azalmasinin, yonetici ve hissedarlar arasinda
bir temsil problemine neden olacagi ve bunun da firma performansini olumsuz

etkileyecegine isaret edilir.

Leland ve Pyle (1977) tarafindan gelistirilen isaret hipotezi ise, sahiplik yapisinin
yoneticiler tarafindan halka arzla ilgili bir kalite isareti olarak kullanilacagini ileri siirer.
Bununla birlikte, fiyatlandirmanin daha dogru yapilmasi halka arz kalitesinin bir geregi
olarak karsimiza ¢ikar. Daha dogru yapilan fiyatlandirma ise olagandisi ilk getirilerin daha
az olmasia ve dolayisiyla diisiik fiyatlandirma derecesinin daha diisiik gerceklesmesine

neden olur.

Titman ve Trueman (1986) tarafindan ileri siiriilen isaret modelinde, ilk halka arz
firmasinin degerini belirlemede denet¢i kalitesinin yatinmeilar acisindan faydali bilgiler
sunacagina isaret edilir. Yiiksek kaliteli firma sahipleri, eger yiiksek kaliteli ve dolayisiyla
daha pahali denetcilere denetcilerle calisirlarsa ilk halka arzdan daha yiiksek kazang
saglarlar. Titman ve Trueman (1986)’a gore, yiiksek kaliteli denet¢i ilk halka arzla ilgili
finansal tablolar1 daha yiiksek bir dogruluk seviyesinde onaylarlar. Bu da, halka arzin ilk
getirisinin daha diisiik olmasi anlamimi tasimaktadir. Bununla birlikte Bachar (1989),
Titman ve Trueman (1986)’a ait bu modelin, yiiksek kaliteli denet¢ilerin daha ayrintili
denetim sayesinde ihraccilarca bilinmeyen yeni bilgileri bulmasi durumunda s6z konusu

olacagini ileri siirmiistiir.
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Ele alinan s6z konusu isaret modellerinden hareketle ilk halka arzlardaki denetim
kalitesi ile ilgili olarak yapilan arastirmalarda, bir halka arzin ilk getirisinin, muhasebe

raporlarini onaylayan denetim firmasinin itibari ile ters orantili oldugu ortaya konulmustur.

Jelic ve digerleri (1998), Cheng ve Firth (2000) ile Lonkani ve Firth (2005), halka
arz Oncesi firma net karlarindaki degisimin yiiksek olusunun firmalarin ileriye yonelik
tahmin yapmalarimi zorlagtiracagini bunun da yapilan tahminlerin dogrulugunu
etkileyecegini ifade etmislerdir. Yanlis tahminler ise hisse senetlerinin fiyatlarinin
belirlenmesi konusundaki belirsizligi artirir. Bilson ve digerleri (2003)’'ne goére bu

belirsizlik diisiik fiyatlandirma diizeyini artirir.

Gecmis donemlere iligkin faaliyet performanslar1 konusunda daha ¢ok bilgiye sahip
olan yoneticilerin gelecek donemlere iliskin performanslar: tahmin etmeleri daha kolaydir.
Diger taraftan, gecmis donemlerdeki kazanglarinda yiiksek degiskenlik goriilen firmalarin
gelecek donemlere iliskin kazanglari tahmin etmeleri daha zordur. Al-Ahmad ve Saadouni
(2006), firmanin gegmis donemlere ait kar miktarlarindaki degiskenligin firmanin risklilik
diizeyinin bir gostergesi oldugunu ve ge¢mis donem kéarlarinda yiiksek degiskenlik goriilen
firmalarin daha riskli ve daha az istikrarli firmalar oldugunu ifade etmislerdir. S6z konusu
arastirmacilar, buradan hareketle ge¢cmis donem karlarinda degiskenlik goriilen firmalarin

gelecek donemlere iliskin kar tahmini yapmalarinin zor oldugunu iddia etmislerdir.

Bu acgiklamalar dogrultusunda, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde
gelecek donemlere iligkin kar tahmini aciklama egilimlerinin firma hisse senetlerinin kisa
donem performanslart (diisilk fiyatlandirma) {izerindeki etkisini belirlemek igin

kullanilacak yatay kesit regresyon modeli su sekilde diizenlenmistir;

IR = By + B;TAHA + B,VHE + B;YSD + B4DFi + ¢
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Bu regresyon modelinde;

IR : Hisse senedinin ilk giinkii getirisini gostermekte olup, (15) nolu esitlik ile
hesaplanmustir.
TAHA : Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklama

durumlarin1 gostermekte olup; eger firma ilk halka arz izahnamesinde
gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini acgikliyorsa 1, aksi takdirde O
degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

VHE : Halka arz oncesi firma karliligindaki degisim olup, halka arz oncesi 3 yila
ait net kar tutarlarindaki degisim varyansi olarak hesaplanistir.

YSD : Halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyini gostermekte olup, (1-
halka arz orani) olarak hesaplanmustir.

DFI : Denetim firmasi itibar diizeyini gostermekte olup; eger halka arz firmasi
yiikksek itibarli denetim firmast denetiminde halka arz olmussa 1; aksi

takdirde O degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

Literatiirde yapilan baz1 caligmalar, yiiksek ilk giin getirisine sahip firmalarin daha
kot uzun donemli performansa sahip olduklarini ortaya koymustur. Ritter (1991) ve Jelic
ve digerleri (2001), yiiksek diisiik fiyatlandirma diizeyine sahip firmalarin ayn1 zamanda
daha zayif uzun donemli performansa sahip olduklarini ifade etmislerdir. Teori, kaliteli
firmalarin, firmalarmin istiinliigli konusunda piyasaya isaret vermek isteyeceklerini ve
tahmin aciklamay1 bu sekilde bir isaret olarak kullanacaklarini ifade eder. Bu, yoneticilerin
izahnamelerde tahminlere yer vererek firmalarinin degeri konusunda yatirimcilara isaret
verecekleri ve bununda daha diisiik diizeyde diisiik fiyatlandirma ve daha iyi uzun donemli
performansi icerecegi anlamina gelir. Welch (1989), firmadan gelen pozitif bir isaretin
firmay1 daha yiiksek bir piyasa degerine tasiyacagini ve bunun da Leland ve Pyle (1977)

tarafindan ortaya konan isaret hipotezine uyumlu bir sonug¢ oldugunu ifade etmistir.

Jog ve McConomy (2003) calismalarinda benzer sonucglara ulastirmiglardir.
Arastirmacilar, istege bagli olarak yapilan yonetici kar tahmini ag¢iklamalarimin bilgi
asimetrisini ve belirsizligi azalttigini1 ifade ederek, ilk halka arz izahnamelerinde yonetici

kar tahminlerini agiklayan firmalarin daha iyi halka arz sonrasi performansa sahip
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olduklarmm iddia etmislerdir. Bunun da Otesinde arastirmacilar, tahmin agiklamayan
firmalarin tahmin aciklayan firmalara gore uzun donemde Onemli Ol¢lide daha kot
performans gosterdiklerini ortaya koymuslaridir. Bu sonug, tahmin agiklayan firmalarin
tahmin acgiklamayan firmalara gére uzun donemde daha iyi performans gosterdiklerini

ifade etmektedir

Bu agiklamalar dogrultusunda, halka arz izahnamelerinde yonetici-kar tahminlerini
aciklayan firmalarin halka arz izahnamelerinde yonetici-kar tahminlerini agiklamayan
firmalara gore uzun dénemde daha iyi performansa sahip olacaklar1 beklenmekte olup bu

durum su hipotez ile test edilmistir:

H15: Tahmin agiklama ile hisse senetlerinin uzun donem performanslart arasinda

pozitif giiclii bir iligki vardtr.

Arastirmanin bu kisminda da yine yatay kesit regresyon analizi kullanilmistir.
Regresyon modelinde, hisse senetleri uzun donem performans Ol¢iimiiniin bagiml
degisken olarak yer almistir. S6z konusu regresyon modelinde, hisse senetlerinin uzun
donem performanslar1 iizerinde etkisini arastirilacak olan tahmin aciklama egilimleri
bagimsiz degisken olarak yer alacaktir. Yatay kesit regresyon modelinde tahmin aciklama
egilimleri disinda, hisse senetlerinin ilk giin getirileri, halka arz olmadan ©Onceki kar
miktarlarindaki degiskenlik, halka arz esnasinda halka arz firmasinin mali tablolarin
denetleyen denetim firmalarinin itibar diizeyleri ve halka arz sonrasi firma yonetici-
sahiplik diizeyi seklinde dort ayr1 bagimsiz degiskene de kontrol degiskenleri olarak yer

verilecektir.

Bu agiklamalardan hareketle, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde
gelecek donemlere iliskin kér tahminlerini agiklama kararlarinin firma hisse senetlerinin
uzun donem performanslar1 iizerindeki etkisini ortaya koyacak yatay kesit regresyon

modeli su sekilde diizenlenmistir;

CAR = By + B;TAHA + B,IR + B3VHE + B, YSD + BsDFi + ¢
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Bu regresyon modelinde;

CAR : Hisse senetlerinin uzun donem (1 yil) performanslarin1 gostermekte olup,
(19) nolu esitlik ile hesaplanmustir.

TAHA : Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklama
durumlarin1 gostermekte olup; eger firma ilk halka arz izahnamesinde
gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini acgikliyorsa 1, aksi takdirde O

degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

IR : Hisse senedinin ilk giinkii getirisini gdstermekte olup, (15) nolu esitlik ile
hesaplanmugtir.
VHE : Halka arz oncesi firma karliligindaki degisim olup, halka arz oncesi 3 yila

ait net kar tutarlarindaki degisim varyansi olarak hesaplanmustir.

YSD : Halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyini gostermekte olup, (1-
halka arz oran1) olarak hesaplanmistir.

DFI : Denetim firmasi itibar diizeyini gostermekte olup; eger halka arz firmasi
yiiksek itibarli denetim firmasi denetiminde halka arz olmussa 1; aksi

takdirde O degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

3.6.2.3.3. Kar Tahminlerinin Dogrulugunun Hisse Senedi Performansina

Etkisi

Firth (1998)’e gore, ilk kez halka arz olmus bir firmanin hisse senedini satin almak,
ilk halka arzlar ile ilgili bilgi eksikliginden dolayr mevcut durumda borsada islem goren bir
firmanin hisse senedini satin almaktan daha riskli bir iglemdir. Yoneticiler ve potansiyel
yatirmcilar arasindaki bilgi asimetrisi, yeni bir halka arza yatinmci olarak katilip
katilmama konusunda karar asamasinda olan yatirimcilar icin temel bir belirsizlik
kaynagidir. Bu durumlarda yatirimcilar, yoneticiler tarafindan ilk halka arz

izahnamelerinde agiklanan bilgilere giivenmek durumunda kalmaktadirlar.

[k halka arzlarm degerlemesi ve performanslari konusu aragtirmacilarca onemli
Olciide ilgi goren bir konudur. Konu ile ilgili aragtirmalar, yoneticilerin firmanin dogru

degeri konusunda disaridaki yatirimcilara nasil bir isaret verebilecegi konusunu agikliga
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kavusturmayr amaglamislardir. Arastirmalarda ele alinan so6z konusu isaretler Leland ve
Pyle (1977) tarafindan gelistirilen elde bulunan sahiplik (retained ownership) ve diisiik
fiyatlandirmadir. Leland ve Pyle (1977), ilk halka arz degerlemesinin, halka arzdan sonra
halka arzdan onceki hissedarlarin (girisimcilerin) ellerinde kalan sahiplik yiizdesinin bir
fonksiyonu oldugunu iddia eden bir model gelistirmislerdir. Hughes (1986) ise Leland ve
Pyle (1977) tarafindan gelistirilen isaret modelini iki degiskenli model olarak
genisletmistir. Hughes (1986)’e gore firma degeri, elde bulunan sahiplik yiizdesi ile
yoneticiler tarafindan gelecek donemlere iliskin olarak beklenen nakit akimlar1 gibi
dogrudan aciklanan bilgilerin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla yoneticiler tarafindan halka
arz izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin hisse senedi performansina etkisi

beklenen bir durumdur.

Tahmin dogrulugu ve hisse senetlerinin ilk giin getirileri arasindaki iliskiyi ele alan
bir bagka calismada ise Benveniste ve Spindt (1989), hisse senetlerinin ilk giin getirilerinin
tahmin hatas1 ile Olciilebilen belirsizligin pozitif bir fonksiyonu oldugunu ileri

siirmiislerdir.

Firma yoneticilerinin yapmis olduklart kér tahminlerinin ilgili doneme iliskin
gerceklesen kar miktarindan biiyiik olmasi (tahmin hatasi1 degerinin negatif olmasi durumu)
yoneticilerin iyimser egilimde tahmin yaptiklarini gosterir. Firma yoneticilerinin yapmis
olduklar1 kar tahminlerinin ilgili doneme iliskin gerceklesen kar miktarindan kiigiik olmasi
(tahmin hatasinin pozitif olmasi durumu) ise yoneticilerin kotiimser egilimde tahmin
yaptiklarin1 gosterir. Chen ve Firth (1999)’e gore, ilk islem giinii sonunda elde edilen
piyasa degeri kar tahminlerinin bir fonksiyonudur. Arastirmacilara gore eger yatirimcilar
tahmin edilen karlarin en azindan iyimser ya da kotiimser seklinde yoniinii 6nceden tahmin
edebiliyorlar ise bu durumda tahmin hatas1 ile ilk giin piyasa degeri arasinda pozitif bir
iliski ortaya ¢ikar. Bunun da 6tesinde arastirmacilar, eger ihrag fiyatinin kar tahmininin bir
fonksiyonu ve diisiik fiyatlandirmanin da sabit bir yiizde oldugu varsayilirsa o zaman ilk
getirilerde gozlemlenen herhangi bir degisimin rasyonel yatirimcilarin kar tahminlerinin
dogrulugu ile ilgili algilamalarinin bir fonksiyonu olabilecegini ifade etmislerdir.
Arastirmacilar bu noktada, tahmin hatas1 ile ilgili olarak dnceden yapilan tahminleri

sonradan gerceklesen tahmin hatalarinin bir gostergesi olarak almiglardir.
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Diger taraftan Chen ve digerleri (2001)’ne gore, eger kar tahmini oncelikli olarak
yatinnmcilar tarafindan iyimser (kotiimser) olarak degerlendirilirse, bu durumda piyasa
degeri ve boylece de hisse senetlerinin ilk getirileri, kar tahminlerinin dogru olarak
degerlendirildigi ilk halka arz firmalarina gore daha diisiik (yiiksek) olur. Ciinkii Cehn ve
Firth (1999) tarafindan da ifade edildigi gibi, eger yatirimcilar yapilan kar tahminlerinde
bir hata oldugunu diisiiniirlerse pozisyonlarin1 buna gore diizenleyeceklerdir. Rasyonel
yatirimcilar, iyimser tahminlerde bulunduklar1 yani tahmin edilen kar miktarina
ulasilamayacaklarimi diisiindiikleri firmalarin hisse senetlerine diger firmalarin hisse
senetlerine gore daha az talep gosterecektir. Bu durum, tahminin altinda gerceklesen kara
ulasan firmalarin, tahminin {iistiinde gerceklesen kara ulasan firmalara gore ilk giin
getirilerinin daha diisiik ve dolayisiyla kisa donem performanslarinin da daha diisiik olmas1

anlamina gelir.

Bu aciklamalar paralelinde, halka arz izahnamelerinde aciklanan yonetici kar
tahminlerinin dogrulugu ile hisse senetlerinin ilk giin getirileri olarak hesaplanan kisa

donem performanslar1 arasindaki iliski su hipotez ile test edilmistir:

H16: Kar tahmin dogrulugu ol¢iisii olan tahmin hatasi ile hisse senetlerinin kisa

donem performanslar: arasinda pozitif giiclii bir iliski vardir.

Kar tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin kisa donem performanslarina
etkisini belirlemek amaciyla kullanilacak yatay kesit regresyon modelinde, hisse senetleri
kisa donem performans Ol¢iimiiniin bagimli degisken olarak yer alacaktir. S6z konusu
yatay kesit regresyon modelinde, hisse senetlerinin kisa donem performanslari iizerinde
etkisi arastirilacak tahmin dogrulugu degiskeninin Olciisii olan mutlak tahmin hatasi
Olctimii ise bagimsiz degisken olarak yer alacaktir. Yatay kesit regresyon modelinde
tahmin hatast disinda, halka arz olmadan 6nceki kar miktarlarindaki degiskenlik, halka arz
esnasinda halka arz firmasinin mali tablolarin1 denetleyen denetim firmalarinin itibar
diizeyleri ve halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyi seklinde ii¢c ayr1 bagimsiz

degiskene de kontrol degiskenleri olarak yer verilecektir.

Bu aciklamalar ekseninde, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde

gelecek donemlere iligkin olarak agikladiklar1 kar tahminlerinin dogrulugunun bir olciisii
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olan tahmin hatasimin hisse senetlerinin kisa donem performanslart iizerindeki etkisini

belirleyecek yatay kesit regresyon modeli su sekilde diizenlenmistir;

IR = By + B TH + B,VHE + BYSD + B4DFi + ¢

Bu regresyon modelinde;

IR : Hisse senedinin ilk giinkii getirisini gostermekte olup, (15) nolu esitlik ile
hesaplanmustir.
TH : Yoneticilerin istege bagl olarak agikladiklar1 kar tahminlerinden elde

edilen tahmin hatasin1 géstermekte olup, (1) nolu esitlik ile hesaplanmistir.

VHE : Halka arz oncesi firma karliligindaki degisim olup, halka arz oncesi 3 yila
ait net kar tutarlarindaki degisim varyansi olarak hesaplanmustir.

YSD : Halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyini gostermekte olup, (1-
halka arz oran1) olarak hesaplanmistir.

DFI : Denetim firmas: itibar diizeyini gostermekte olup; eger halka arz firmasi
yiikksek itibarli denetim firmast denetiminde halka arz olmussa 1; aksi

takdirde O degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almistir.

Firth (1997) calismasinda, ilk halka arz izahnamelerinde acgiklanan kar
tahminlerinin dogrulugu ile hisse senetlerinin uzu dénem performanslar1 arasinda pozitif
bir iliski oldugunu 6ne siiren bir hipotez 6nermistir. Arastirmaciya gore halka arzi takiben
yatirnmcilar inandiklart kar tahminlerinin ne kadar dogru olacagini devamli olarak

degerlendirecekler ve buna paralel olarak ise fiyat beklentilerini revize edeceklerdir.

Firth (1999), yatirnmcilarin yeni bir halka arzi degerlendirirken agirlikli olarak
izahnamelerde aciklanan kér tahminlerine giiveneceklerini ifade etmistir. Arastirmaciya
gore, eger bu tahminler dogru olarak gerceklesmez ise o zaman hisse senetlerinin fiyatlar
ortaya ¢ikan bu hatadan veya gerceklesen karlarin ilan edilmesinden Once yatirimcilarin

karlarin ger¢eklesmesi konusundaki ongoriilerinden etkilenir.
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Lonkani ve Fith (2005)’de yine kéar tahminlerinin yeni halka arzlan
degerlendirmede temel bir faktor oldugunu ve s6z konusu kar tahminlerinden elde edilen
tahmin hatalarinin halka arz sonrasi hisse senetlerinin uzun donemli performanslarinin
temel bir belirleyicisi olmasinin beklenebilecegini ileri siirmiislerdir. S6z konusu
arastirmacilara gore, gerceklesen kar miktarlar1 tahmini kir miktarlarin1 asan yani
kotimser egilimde kar tahmini yapan firmalarin daha yiiksek halka arz sonrasi
performansa ulagsmalar1 beklenir. Arastirmacilar, gerceklesen kar miktarlar1 tahmin edilen
kar miktarlarindan diisiik olan yani iyimser e8ilimde kar tahmini yapan firmalarin ise halka

arz sonrasi daha diisiik performansa sahip olmalarinin beklenebilecegini ifade etmislerdir.

Bu cercevede hisse senetlerinin halka arz sonrasi uzun donemli performanslari ile
ilk halka arz izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu arasindaki iligki su

hipotez ile test edilmistir:

H17: Kar tahmin dogrulugu olciisii olan tahmin hatasi ile hisse senetlerinin uzun

donem performanslart arasinda pozitif giiclii bir iliski vardr.

Kar tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin uzun dénem performanslarina
etkisini belirlemek amaciyla kullanilacak yatay kesit regresyon modelinde, hisse
senetlerinin uzun donem performans oOlctimleri bagimlhi degisken olarak yer alacaktir. S6z
konusu yatay kesit regresyon modelinde, hisse senetlerinin uzun donem performanslari
tizerinde etkisi arastirilacak tahmin dogrulugunun 6l¢iisii olan tahmin hatas1 dl¢iimii ise
bagimsiz degisken olarak yer alacaktir. Yatay kesit regresyon modelinde tahmin hatasi
disinda, hisse senetlerinin ilk giin getirileri, halka arz olmadan 6nceki kar miktarlarindaki
degiskenlik, halka arz esnasinda halka arz firmasinin mali tablolarin1 denetleyen denetim
firmalarinin itibar diizeyleri ve halka arz sonrasi firma yoOnetici-sahiplik diizeyi seklinde

dort ayr1 bagimsiz degiskene de kontrol degiskenleri olarak yer verilecektir.

Bu agiklamalardan hareketle, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde
acikladiklar: kar tahminlerinin dogrulugunun bir dl¢iisii olan tahmin hatasinin firma hisse
senetlerinin uzun donem performanslart tizerindeki etkisini ortaya koyacak yatay kesit

regresyon modeli su sekilde diizenlenmistir;
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CAR =By + B TH + B,IR + B3VHE + B,YSD + BsDFI + ¢

Bu regresyon modelinde;

CAR

TH

IR

VHE

YSD

DFI

: Hisse senetlerinin uzun donem (1 yil) performanslarin1 gostermekte olup,
(19) nolu esitlik ile hesaplanmustir.

: Yoneticilerin istege bagli olarak acikladiklar1 kar tahminlerinden elde
edilen tahmin hatasin1 géstermekte olup, (1) nolu esitlik ile hesaplanacaktir.

: Hisse senedinin ilk giinkii getirisini gostermekte olup, (15) nolu esitlik ile
hesaplanmustir.

: Halka arz oncesi firma karliligindaki degisim olup, halka arz oncesi 3 yila
ait net kar tutarlarindaki degisim varyansi olarak hesaplanmistir.

: Halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyini gostermekte olup, (1-
halka arz orani) olarak hesaplanmustir.

: Denetim firmasi itibar diizeyini gostermekte olup; eger halka arz firmasi
yiikksek itibarli denetim firmast denetiminde halka arz olmussa 1; aksi

takdirde O degerini alan bir kukla degisken olarak denklemde yer almustir.
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DORDUNCU BOLUM

4. KAR TAHMINi ACIKLAMA EGIiLIMLERI ve KAR TAHMINLERININ
DOGRULUGUNA iLiSKIN BULGULAR

4.1. Kar Tahmini Ac¢iklama Egilimlerine iliskin Bulgular

Literatiirde firmalarin halka arz izahnamelerinde istege bagli bilgi aciklamalar ile
ilgili calismalar (Jog ve McConomy, 2003; Al-Ahmad ve Saadouni, 2006; Jelic, 2007)
genelde tahmin aciklamanin bilgi asimetrisini azaltici etkisi ile hisse senedi performansini
etkileyecegi noktasindan hareketle yapilmistir. Diger taraftan sinirli sayidaki c¢alismada
(Al-Ahmad ve Saadouni, 2006; Strém, 2006; Jelic, 2007) firmalarin tahmin agiklama

kararlarinda etkili olan faktorler ele alinmistir.

Arastirmanin bu kisminda, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz
izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini agiklama egilimleri ve bu
egilimlerine etki eden faktorlere iliskin bulgulara, literatiirde bu konuyu ele almis sinirl
sayidaki ¢alisma dogrultusunda yer verilmistir. Bu amacla ilk olarak, halka arz firmalarinin
ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama egilimlerine iliskin 6zet bilgiler

verilmistir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi 1998-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de toplam 82 firma
ilk kez halka arz olmus ve bu firmalarin 38’1 (%46) ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iliskin kir tahminlerine yer vermislerdir. ilk halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerine yer veren firmalarin biiyiik bir ¢ogunlugunu 2003 yilindan sonra halka arz
olan firmalar olusturmaktadir. Bu durum, Tiirkiye sermaye piyasasinda kamuyu
aydinlatma diizenlemelerine iliskin 2000’11 yillardan sonra yasanan gelismelerin ve ayni
zamanda AB’ye uyum caligmalarinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Tablo 4’deki

verilere gore, izahnamelerinde kar tahminlerini aciklayan firmalarin ilk kez halka arz



olurken sermayelerinin ortalama olarak %25 oranindaki kismini halka arz ettikleri

goriilmektedir.

Tablo 4: Tahmin Aciklayan Firma Veri Setine Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Ortalama

Toplam

Yillar Hsail;‘sﬁfz K[i;i‘i‘:;;r?l Halka Arz  Nominal Hz:}f;?r&)
Orani (%) Tutar ($)

1998 13 3 23,33 2269 664 17 572 848

1999 2 1 7,00 324977 3574745

2000 32 6 17,69 45303892 1859061 975

2001 - - - - -

2002 3 1 16,00 243128 21152 156

2003 2 - ; ] ]

2004 10 9 27,26 94 412 480 446 681 282

2005 5 4 36,61 25392119 467 672 365

2006 9 9 28,92 213781 786 919 421 806

2007 6 5 30,64 204550411 1066311 185
gﬁiﬁﬁ ; 82 38 25,36 586278456 4801 448 361

Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iliskin kar tahminlerini agiklama egilimleri ve bu egilimlerine etki eden
faktorleri belirlemek amaciyla ikinci olarak, iiciincii boliimde ayrintili olarak agiklandigi
tizere firmalarin gelecek donemlere iligkin tahminlerini aciklama kararlarina etkisi oldugu
literatiirde arastirilmis 6 ayr1 faktoriin, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama egilimleri iizerindeki etkisi arastirilmistir. S6z
konusu bu faktorler firma biiytikliigii, firma yasi, kaldirac diizeyi, yonetici-sahiplik diizeyi,

denetim firmasi itibar1 ve yatirim bankasi itibaridir.

" Yatirim ortakliklar1 ve gayri menkul yatirim ortakliklar disindaki halka arzlari icermektedir.
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Firmalarin halka arz izahnamelerinde kéar tahmini agiklama egilimlerine etkisi
arastirilan faktorlere iliskin tanimlayici istatistikler hem izahnamelerinde kéar tahmini
aciklayan firmalar hem de izahnamelerinde kar tahminlerini a¢iklamayan firmalar i¢in ayr1
ayrt olmak {iizere Tablo 5’de verilmis ve her iki grup arasinda s6z konusu faktorler
acisindan farkliliklar bagimsiz iki Ornek t testine gore ortaya konulmustur. Tablodaki
sonuclara gore, kar tahmini aciklayan firmalarin kar tahmini agiklamayan firmalara gore
firma faaliyet siiresini ifade eden firma yas1 acisindan daha diisiik faaliyet siiresine veya
firma yasina sahip olduklar1 goriilmekte olup, her iki firma grubu arasindaki bu farklilik
istatistiki olarak anlamlidir (t=1,669; p<0,10). Bu sonug, ilk halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerini aciklayan ve acgiklamayan firmalarin faaliyet siirelerinin birbirinden farklilik
gosterdigini ve kar tahminlerini agiklamayan firmalarin daha uzun faaliyet ge¢misine sahip

olduklarim1 gostermektedir.

Tablo 5: Tahmin Aciklama Egilimine Etki Eden Faktorlere Ait Ozet Istatistikler

Firma Tahmin Gozlem Standart L. - .
Ozelligi Aciklama Sayist Ortalama Sapma tistatistik  (p degeri)
. Aciklayan 38 15,889 14,334
f{“ma 1,669  (0,099)*
ast Aciklamayan 44 21,783 17,633

. Aciklayan 38 7,916 1,079
glf“??‘kl..v,. 3430 (0,001)%*
Uyukiug - Aciklamayan 44 7,187 0,800
Firma Aciklayan 38 0,501 0,294
Kaldirag 0,053 (0,958)
Diizeyi Aciklamayan 44 0,504 0,290
Yonetici Aciklayan 38 74,638 8,569
Sahiplik 2,765 (0,007)**
Diizeyi Aciklamayan 44 79,826 8,357
Yatinnm Aciklayan 38 0,526 0,506
Bankasi -1,054 (0,295)
itibar1 Aciklamayan 44 0,409 0,497
Denetim Aciklayan 38 0,368 0,489
Firmasi 0,579 (0,564)
itibar Aciklamayan 44 0,432 0,501

*0,10 diizeyinde anlaml

*%0,01 diizeyinde anlamli

Yine tablodaki sonuglara gore kar tahmini aciklayan firmalarin kar tahmini

aciklamayan firmalara gore halka arz oncesi daha yiiksek aktif toplamina sahip olduklari

121



goriilmektedir. Bu fark istatistiki olarak anlamhidir (t=-3,430; p<0,010). Bu sonug ise, ilk
halka arz izahnamelerinde kér tahminlerini aciklayan ve aciklamayan firmalarin halka arz
oncesi aktif biiyiikliiklerinin birbirinden farklilik gosterdigini ve kar tahminlerini aciklayan

firmalarin daha biiyiik halka arz 6ncesi aktif toplamina sahip olduklarin1 gostermektedir.

Halka arz oncesi firma kaldirag diizeyi acisindan bakildiginda, izahnamelerinde kar
tahminlerini aciklayan firmalarin halka arz oncesi ortalama kaldira¢ diizeylerinin diger
firmalara gore daha diisiik oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bununla birlikte her iki
firma grubu arasindaki farklilik istatistiki olarak anlaml degildir (t=0,053; p>0,10). Elde
edilen bu sonug, halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklayan ve agiklamayan
firmalarin halka arz Oncesi kaldirag diizeylerinin ortalama olarak birbirinden farkli

olmadigini gostermektedir.

Halka arz izahnamelerinde kér tahminlerini aciklayan firmalar ile kar tahminlerini
aciklamayan firmalar arasinda diger onemli bir farklilik ise yonetici-sahiplik diizeyleri
acisindan s6z konusudur. Buna gore, kar tahmini aciklayan firmalardaki ortalama yonetici-
sahiplik diizeyinin kar tahmini agiklamayan firmalardaki ortalama yOnetici-sahiplik
diizeyine gore daha diisiik oldugu ve her iki grup arasindaki bu farkliligin istatistiki olarak

anlaml oldugu (t=2,765; p<0,10) sonucu ortaya ¢ikmistir.

Tablo 5’deki sonuglara gore, halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini aciklayan
firmalar diger firmalara gore her ne kadar itibar1 yiiksek yatirim bankalar ile calisma
egilimi tasimakta iseler de bu farklilik istatistiki olarak anlaml degildir (t=-1,054; p>0,10).
Buna karsin, halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini aciklayan firmalarin diger
firmalara gore itibar diisiik denetim firmalari ile calisma egilimi tagidiklar1 goriilmektedir.
Nitekim, tahmin agiklayan ve tahmin aciklamayan firmalar arasindaki farklilhik tipki
yatirim bankasi itibarinda oldugu gibi istatistiki olarak anlamsizdir (t=0,579; p>0,10). Bu
bulgular halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini aciklayan ve aciklamayan firmalarin
hem yatirim bankasi itibar diizeyi ve hem de denetim firmasi itibar diizeyi acisindan

farklilik gostermedigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 6’da ise firmalarm halka arz izahnamelerinde kéar tahmini aciklama
egilimlerine etkisi arastirilan faktorlere gore, firmalarin tahmin agiklama ve tahmin

aciklamama yoniindeki kararlarina gore dagilimlar verilmistir.

Tablo 6: Firma Ozellikleri ve Tahmin Aciklama Egilimleri

Tahmin Tahmin

Firma Ozelligi Aciklamayan Aciklayan Toplam

Yeni 26 29 55

Eski 18 9 27
Firma Yas1

Toplam 44 38 82

Ki-Kare istatistik (p degeri) 3,157 (0,067)*

Kiiciik 32 18 50
Firma Biiyiik 12 20 32
Biiytikligii Toplam 44 38 82

Ki-Kare istatistik (p degeri) 5,101 (0,024)**

Diisiik Kaldirag 23 18 41
Firma Kaldirag Yiiksek Kaldirag 21 20 41
Diizeyi Toplam 44 38 82

Ki-Kare istatistik (p degeri) 0,198 (0,656)

Diisiik Sahiplik 15 24 39
Yénetici Yiiksek Sahiplik 29 14 43

Ki-Kare istatistik (p degeri) 6,860 (0,009)*%**

Diisiik Itibar 27 19 46
Yatrim Yiiksek Itibar 17 19 36
Bankasi Itibar1 TOplam 44 38 82

Ki-Kare istatistik (p degeri) 1,069 (0,301)

Diisiik Itibar 25 24 49
Denetim Yiiksek Itibar 19 14 33
Firmasi Itibar1 Toplam 44 38 82

Ki-Kare istatistik (p degeri) 0,456 (0,500)

*0,10 diizeyinde anlamli **0,05 diizeyinde anlamli ***0,01 diizeyinde anlamli
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Ortalama firma yas1 19 yil olarak hesaplanmig, ortalama firma yasi {izerinde
faaliyet ge¢misine sahip firmalar eski ve ortalama firma yasi altinda faaliyet ge¢misine
sahip firmalar ise yeni firmalar olarak isimlendirilmistir. Halka arz Oncesi ortalama aktif
biiytikliigli logaritmik deger olarak 6,525 (yaklasik 3,4 milyon TL) olarak hesaplanmis, bu
ortalamanin iizerinde aktif biiyiikliigline sahip firmalar biiyiik ve bu ortalamanin altinda
aktif biiyiikliigiine sahip firmalar ise kiiciik firmalar olarak isimlendirilmislerdir. Arastirma
kapsamindaki firmalarin halka arz Oncesi ortalama kaldirac orami (toplam borg/toplam
aktif) ise %350,3 olarak hesaplanmis, bu ortalamanin iizerinde kaldira¢ oranina sahip
firmalar yiiksek kaldira¢ ve bu ortalamanin altinda kaldira¢ oranina sahip firmalar ise
disiik kaldirach firmalar olarak isimlendirilmislerdir. (1-Halka arz oran1) olarak
hesaplanan yonetici sahiplik oranmi ortalama %77,42 olarak hesaplanmis, bu ortalamanin
tizerinde yonetici-sahiplik oranina sahip firmalar yiiksek sahiplik ve bu ortalamanin altinda
yonetici-sahiplik oranina sahip firmalar ise disiik sahiplik firmalar1 olarak
isimlendirilmislerdir. Son olarak ise itibar1 yiiksek yatirim bankalar1 araciliginda ve itibari
yiiksek denetim firmalar1 denetiminde halka arz edilen firmalar yiiksek itibar ve itibari
diisiik yatinm bankalar1 araciliginda ve itibari diisiik denetim firmalar1 denetiminde halka

arz edilen firmalar ise diisiik itibar grubu olarak isimlendirilmislerdir.

Tablodaki sonuglara gore ortalama faaliyet siiresi acgisindan firmalarin 55 tanesi
yeni ve 27’si ise eski firmalardir. Yeni firmalarin 29’u (%53) halka arz izahnamelerinde
kar tahminlerine yer verirken, eski firmalarin 9’u (%33) halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerini aciklamiglardir. Eski ve yeni firmalar arasinda tahmin aciklama egilimi
acisindan elde edilen bu farklilik istatistiki olarak anlamlidir (x2:3,157; p<0,10). Bu sonug,
halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahini a¢iklama egilimlerinin firma

yasina bagl oldugunu, yani her iki degisken arasinda bir iligki oldugunu gostermektedir.

Halka arz Oncesi ortalama aktif biiylikliiklerine gore arastirma kapsamindaki
firmalarin 50’si kii¢iik ve 32’si ise biiyiik firmalar olup, kiiciik firmalarin 18’1 (%36) ve
biiyiik firmalarin ise 20’si (%63) halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklamustir.
Halka arz oncesi aktif biiyiikliiklerine gore biiyiik ve kiiciik firmalar arasinda elde edilen
bu farklilik istatistiki olarak anlamlidir (x’=5,101; p<0,010). Ortaya ¢ikan bu anlamli

farklilik, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahini aciklama
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egilimlerinin firma biiylikliigline bagl oldugunu, yani her iki degisken arasinda bir iligki

oldugunu gostermektedir.

Kar tahmini aciklama egilimleri iizerinde etkisi arastirilan diger bir faktor olan
firma kaldira¢ diizeyi acgisindan firmalar, ortalama kaldira¢ diizeyi dikkate alinarak iki
gruba ayrilmistir. Halka arz firmalarinin 41°1 yiiksek kaldirag ve kalan 41 firma ise diisiik
kaldira¢ diizeyine sahip firmalar olup, yiiksek kaldira¢ diizeyine sahip firmalarin 20’si
(%49) ve disiik kaldira¢ diizeyine sahip firmalarin ise 18’1 (%44) halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini ac¢iklamislardir. Her iki firma grubu arasinda kar tahmini
aciklama yoniindeki bu farklilik istatistiki olarak anlamli degildir (X2=0,198; p>0,010).
Elde edilen bu bulgu, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahini
aciklama kararlarinin firma kaldirag diizeyine bagli olmadigini, yani her iki degisken

arasinda bir iliskinin olmadigin1 géstermektedir.

Halka arz sonrasi yonetici-sahiplik diizeyi acisindan firmalar yiiksek yonetici-
sahiplik ve diisiik yoOnetici-sahiplik diizeyine sahip firmalar olarak iki gruba ayrilarak
tahmin acgiklama egilimleri karsilastinlmistir. Tablo 6’daki sonuclara gore, arastirma
kapsamindaki firmalarin 43’1 yiiksek sahiplik ve 39’u ise diisiik sahiplik diizeyine sahip
firmalardir. Yiiksek sahiplik diizeyine sahip firmalarin 14’4 (%33) ve diisiik sahiplik
diizeyine sahip firmalarin ise 24’ (%62) halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklamislardir. Her iki firma grubu arasinda kar tahmini agiklama yoniindeki bu farklilik
istatistiki olarak anlamlidir (x2:6,860; p<0,010). Ortaya c¢ikan bu sonug, halka arz
firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahini agiklama kararlarinin halka arz
sonrasi firma yonetici sahiplik diizeyine bagli oldugunu, yani her iki de8isken arasinda bir

iliskinin bulundugunu gostermektedir.

Yine Tablo 6’daki sonuglara gore, arastirma kapsamindaki firmalarin 36’s1 yiiksek
itibarl1 yatinm bankalar1 aracilifinda halka arz olmus iken, 46’s1 ise diisiik itibarli yatirim
bankalar1 araciliginda halka arz edilmistir. Yiiksek itibarli yatirim bankalar1 araciliginda
halka arz olan firmalardan 19’u (%25), diisiik itibarli yatirim bankalar araciliginda halka
arz olan firmalarin da yine 19’u (%41) halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklamis olup, her iki firma grubu arasinda kar tahmini agiklama yoniindeki bu farklilik

istatistiki olarak anlamh degildir (x°=1,069; p>0,010). Yine arastirma kapsamindaki
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firmalarin 33’1 halka arz siirecinde yiiksek itibarli denetim firmalari ile birlikte ¢alismis
olup, 49'u ise halka arz siirecinde diisiik itibarli denetim firmalar ile birlikte ¢aligmistir.
Yiiksek itibarli denetim firmalar1 ile ¢alisan firmalarin 14l (%42) ve diisiik itibarli
denetim firmalar1 ile calisan firmalarin ise 24°ii (%49) halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerine yer vermislerdir. Her iki firma grubu arasinda kar tahmini ag¢iklama y6niinde
elde edilen bu farklilik istatistiki olarak anlamli degildir (x*=0,456; p>0,010). Elde edilen
bu sonuglar tahmin aciklama dagilimlar1 dikkate alindiginda, halka arz firmalariin ilk
halka arz izahnamelerinde kar tahini ag¢iklama kararlarinin denetim firmalar1 ve yatirim
bankalar1 itibar diizeylerine bagli oldugunu, yani tahmin aciklama karar1 ile her iki

degisken arasinda bir iligkinin bulundugunu gostermektedir.

Ortalamalar arasi farklilik ve tahmin acgiklama dagilimlari acisindan elde edilen
sonuglar, daha uzun faaliyet gecmisine sahip yash firmalarin, halka arz Oncesi aktif
biiyiikliikleri daha fazla olan firmalarin ve halka arzdan sonra yonetici-sahiplik diizeyi
daha yiiksek olan firmalarin halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama
egilimlerinin daha yiliksek oldugunu gosteren bulgulardir. Elde edilen bu bulgular1 daha da
giiclendirmek i¢in, firmalarin tahmin izahnamelerde kar tahmini aciklama egilimlerinin
bagimli degisken, firma yasi, firma biiyiikliigii ve yonetici-sahiplik diizeyi ile birlikte firma
kaldira¢ diizeyi, yatirim bankasi itibar diizeyi ve denetim firmasi itibar diizeylerinin
bagimsiz degisken olarak alinacagi bir lojistik regresyon analizi yapilmustir. Lojistik
regresyon analizine dahil edilen degiskenlere iligkin ayrintili agiklama iiciincii boliimde

yapilmaisti.

Tablo 7’de, lojistik regresyon analizinde yer alan bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tablodaki sonuglar, arastirma kapsamindaki
firmalarin halka arz Oncesi logaritmik olarak ortalama olarak 6,525 (yaklasik olarak 3,4
milyon TL) diizeyinde aktif biiyiikliiklerine sahip olduklarim1 gostermektedir. Yine
tablodaki sonuclara gore, halka arz firmalar1 ortalama olarak 19 yillik faaliyet ge¢misine
sahip firmalardir. Halka arz oncesi toplam bor¢ tutarinin aktif toplamina oranlanmasiyla
hesaplanan kaldira¢ diizeyleri acgisindan bakildiginda, arastirma kapsamindaki halka arz
firmalarinin ortalama olarak %50 civarinda bir kaldira¢ diizeyi ile halka arz olduklar

goriilmektedir. Diger taraftan arastirmaya dahil edilen halka arz firmalarinin yaklasik
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%44’ tiniin itibar1 yiiksek yatinm bankalarinin araciliginda, yaklasik %40’min ise itibari

yiiksek denetim firmalarinin gdzetiminde halka arz olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 7: Kar Tahmini Aciklama Egilimine Etki Eden Faktorlere Ait

Tanmlayici istatistikler

Degisken Ortalama  Ortanca nggila;t Minimum Maksimum  Dagilim =1
AT (log) 6,525 6,282 1,003 5,938 9,537
YAS (y11) 19,195 13,00 16,437 1,00 73,00
KDRC 0,503 0,524 0,290 0,001 1,033
YBI (%) 43,902
DFI (%) 40,244
YSD (%) 77,422 79,400 8,798 54,850 95,00

Tablo 7’ deki sonuclar son olarak, arastirma kapsamindaki halka arz firmalarinin

sermayelerinin ortalama olarak yaklasik %?23’iinii halka arz ettiklerini, yani halka arzdan

sonra firmalarin ortalama olarak yaklasik %77 oraninda bir yonetici-sahiplik diizeyine

sahip olduklarin1 gostermektedir.

Tablo 8: Kar Tahmini Aciklama Egilimine Etki Eden Faktorlere Ait

Korelasyon Tablosu

AT YAS KDRC YSD YBI DFi
AT 1,000
YAS 0,269 1,000
KDRC -0,228 -0,175 1,000
YSD -0,135 0,092 -0,036 1,000
YBIi 0,402 -0,020 -0,052 -0,072 1,000
DFI 0,286 0,188 -0,061 0,169 0,285 1,000

127



Tablo 8’de, lojistik regresyon analizinde kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon iligkilerini gosteren korelasyon degerleri verilmistir. Tablodaki degerler sadece
aktif toplami1 ve yatirim bankasi itibar1 arasinda pozitif yonde orta diizeyde bir korelasyon

iliskisinin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 9: Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlemlenen Tahmin Agiklama Dogru
Tahmin
0,00 100 | Edilen (%)
Tahmin 0,00 34 10 77,3
Agiklama 1,00 13 25 65,8
Toplam Yiizde 72,0

Tablo 9’da, halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama egilimlerine etki eden faktorleri belirlemeye yonelik kurulan lojistik modelin
siniflandirma basaris1 gosterilmistir. Lojistik regresyon modelinde gozlemlerin dogru
siniflandirma (dogru atanma) oraninin % 72 oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle
model toplam 82 gézlemin %72’sini dogru tahmin etmistir. Bu tablo ya gore, kar tahmini
aciklayan firmalarin 10’u yanhs simiflandirilmis ve diger gruba atanmis, kar tahmini
aciklamayan firmalarin ise 13’1 yanlis siniflandirilmig ve diger gruba atilmistir. Yani, kar
tahmin agiklayan firmalarin %65,8’1 ve kar tahmini ac¢iklamayan firmalarin ise %77,3’1

lojit model tarafindan dogru tahmin edilmistir.

Tablo 10’da, firmalarin kar tahmini aciklama egilimlerinde etkili olan faktorleri
belirlemeye yonelik lojistik regresyon analizi sonuclart verilmistir. Lojistik regresyon
analizinde kar tahmini aciklama egilimlerine etki eden faktorlerin belirlenmesinde Enter
metodu uygulanmistir. B parametreleri ile bu parametrelere iliskin Wald istatistikleri,

serbestlik dereceleri, 6nem seviyeleri ve Exp(p) degerleri Tablo 10’da verilmistir.
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Tablo 10: Firmalarin Kar Tahmini Aciklama Egilimlerinde Etkili Olan Faktorleri

Belirlemeye Yonelik Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar:

Degisken Katsayr  S.Sapma Wald df pdegeri  Exp(B)
Sabit -4,190 3,620 1,340 1 0,247 0,015
YAS -0,034 0,019 3,225 1 0,073* 0,967
YSD -0,052 0,030 3,061 1 0,080%* 0,949
AT 1,192 0,368 10,506 1 0,001* 3,295
KDRC 0,268 0,927 0,084 1 0,772 1,307
YBI -0,306 0,585 0,273 1 0,601 0,737
DFI -0,631 0,591 1,141 1 0,285 0,532
Nagelkerke R* 0,324
-2 Log likelihood 90,438
Ki-kare istatistik 5,607
(p degeri) (0,691)

Gozlem Sayist 82

* 0,10 diizeyinde anlaml1

Regresyon analizindeki R? istatistigine benzeyen ve genis kabul goren bir istatistik
lojistik regresyon analizinde bulunmamaktadir. R” bagimli degiskenin aciklanan
varyansinin yiizdesini gostermekte, ancak lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin
varyanst bu degiskenin olasihik dagilimmna (frekans dagilimina) baghdir. Diger bir
anlatimla, iki gruplu bir bagimli degiskenin varyans grup frekanslar esit oldugu zaman
(%50-%50=0,25) maksimum olacaktir. Bu nedenle regresyon analizindeki R* degeri ile
lojistik regresyon analizindeki R’ degerini karsilastirmak uygun degildir (Kalayci, 2005:
293). Bununla birlikte literatiirde lojistik regresyon analizi i¢in birkag R’ istatistigine yer

verilmektedir. Bunlardan en sik kullanilan ise Nagelkerke R? iatatistigidir. Nagelkerke R*
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istatistigi bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi gostermekte olup bu

arastirma modeli i¢in %32,4 olarak elde edilmistir.

-2 Log likelihood istatistigi ise genelde analize bagimsiz degisken ilave edildiginde
modelin hatasin1 gosterir. Bu nedenle -2 Log likelihood istatistigi bagimli degiskendeki
aciklanmayan varyansin anlamliligini gosterir. Bu istatistik sapan ki-kare istatistigi olarak
da bilinir (Kalayci, 2005: 292). Ki-kare istatistiginin anlamli olmamasi lojistik regresyon
analizinde istenen durumu gostermekte olup, bu arastirma modeli i¢in elde edilen ki-kare
istatistigi de anlamsizdir (x2:5,607; p>0,10). Lojistik regresyon modeline ilave edilen her
bir degiskenin modelin agiklayiciligina olan katkisin1 dlcen R210git degeri12 ise %37,86

olarak hesaplanmustir.

Lojistik regresyon analizi sonuglarina gore, firma biiyiikliigii ile ilgili katsay: pozitif
ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug halka arz oncesi aktif biiytikliigii olarak
hesaplanan firma biiyiikliigii ile tahmin aciklama arasinda pozitif yonde giiclii bir iliski
bulundugu gostermekte olup, biiyiik firmalarin halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama konusunda kiiciik firmalara gore daha yiiksek bir egilim tasidiklarimi ortaya
koymustur. Sonuclar Hagerman ve Ruland (1979) ve Jog ve McConomy (2003) tarafindan
ifade edilen ve firma biiyiikliigii ile tahmin aciklama arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu
one siiren goriisler ile uyumluluk gostermektedir. Bununla birlikte, literatiirde yapilan
caligmalarin bazilarinda firma biiylikliigi ile tahmin agiklama arasinda ters yonlii iliski
oldugu sonuclar1 elde edilmistir. Ornegin Strom (2006), 1996-2004 yillar1 arasinda
Stockholm Hisse Senedi Borsasi’'nda halka arz olmus 102 firma iizerinde yaptig
arastirmada, firma biiyiikliigii ile tahmin aciklama arasinda pozitif yonde giiclii bir iliski
oldugunu seklinde hipotez olusturmus; ancak arastirma sonucunda, firma biiyiikliigii ve
tahmin ac¢iklama arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak anlamsiz bir iliski elde etmistir.
Benzer sekilde Jelic (2007), 1981-2004 yillar1 arasinda Londra Hisse senedi Borsasi’nda
(LSE) islem goren 1600 firma iizerinde yapmis oldugu calismada, firma biiyiikliigi ile

12 Rzlogit degeri, -2LL,,;;; herhangi bir bagimsiz degiskenin modele dahil edilmedigi, sadece ortalama degere
bakilarak (model sadece sabit terimi icermektedir) elde edilen -2 Log likelihood degerini, -2LL, 4 is€ ilave
bagimsiz degiskenlerin modele katilmasindan sonraki -2 Log likelihood degerini gostermek tizere;

_ZLLnull - (_ZLLmodel)
_ZLLnull

2 —
R logit —

seklinde hesaplanir (Altunisik ve digerleri, 2007: 216).
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tahmin aciklama arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ileri siirmiis; ancak arastirma
sonucunda, her iki degisken arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak da anlamli bir iligki
elde etmistir. Ancak bu calismada elde edilen sonug, {i¢iincli boliimde agiklana genel
literatiire ve beklenen sonuca uygundur. Bu nedenle, firma biiyiikliiii ve tahmin ac¢iklama

arasindaki iliskiyi test eden H1 hipotezi kabul edilmistir.

Yine analiz sonuglarina gore, firma yasi ile ilgili katsayr negatif isaretli olup,
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, daha kisa faaliyet ge¢misine sahip
firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iligkin kar tahmini aciklama
egilimlerinin, uzun faaliyet gecmisine sahip yasl firmalara gore daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte sonug, beklenen sonuca ve ilgili literatiire ters bir durumu
ortaya koymustur. Al-Ahmad ve Saadouni (2006) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1992-2002
yillar1 arasinda Ingiltere piyasasinda halka arzini gerceklestirmis 166 firma iizerinde
gerceklestirdikleri arastirmada, firma yasi ile tahmin agiklama arasinda pozitif yonde
istatistiki olarak anlamsiz bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Jelic (2007) yapmis
oldugu ¢alismada, firma yas1 ile tahmin agiklama arasinda pozitif yonde ve istatistik olarak
anlaml bir iligki elde etmislerdir. Bununla birlikte Strom (2006) yaptig1 arastirmada, halka
arz firmasi yas1 ile tahmin aciklama arasinda ters yonlii istatistiki olarak anlamsiz bir iliski

elde etmistir.

Arastirmada elde edilen bu sonu¢ her ne kadar literatiire ve calismada beklenen
sonuca ters bir durumu ortaya koysa da, aslinda Tirkiye i¢in beklenen bir durumdur.
Ciinkii; Tiirkiye’de halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar tahminlerinin
aciklanmasi, kurumsal yonetim uygulamalar ile paralel sekilde 2000’li yillarin ortalarina
dogru yogunluk kazanmistir. Ornegin 2003 yili ve sonrasinda Tiirkiye’de 43 firma hisse
senetlerini ilk kez halka arz etmis ve bu firmalarin 27’°si halka arz izahnamelerinde kéar
tahminlerine yer vermis, 1998-2003 yillar1 arasinda 39 firma halka arz olmus ve bu
firmalarin da 11°1 halka arz izahnamelerinde kar tahminlerine yer vermistir. Diger taraftan,
arastirma doneminde halka arz olan firmalarin ortalama faaliyet siiresi 19,20 y1l iken, 2003
yil1 ve sonrasinda halka arz olan firmalarin ortalama faaliyet siiresi 18,70 y1l ve 2003 yili
oncesinde halka arz olan firmalarin ortalama faaliyet siiresi ise 19,48 yildir. Halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerinin aciklanmasi 2003 yili ve sonrasinda halka arz olan

firmalarda daha ¢ok goriildiigii goz Oniine alindiginda, halka arz firmasi yasi ile tahmin
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aciklama arasinda ortaya c¢ikan bu sonu¢ Tiirkiye i¢in normal bir sonu¢ olarak
degerlendirilebilir. Ancak yine de sonug ilgili teori ve literatiire aykiri oldugu icin firma

yast ve tahmin ac¢iklama arsindaki iliskiyi test eden H2 hipotezi reddedilmistir.

Analiz sonuclarina gore, halka arz Oncesi firma kaldira¢ diizeyi ile halka arz
firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kér tahmini agiklama egilim ya da kararlar
arasinda pozitif bir iliski oldugu seklinde bir durum ortaya c¢iksa da bu sonug istatistiki
olarak anlamsizdir. Ayrica, elde edilen bu bulgu ii¢iincii boliimde ayrintili olarak agiklanan
genel literatiir ve beklenen duruma aykiri bir durumdur. Al-Ahmad ve Saadouni (2006)’da
yapmus olduklar1 ¢aligmalarinda halka arz firmas: kaldirag diizeyi ile istege bagh tahmin
aciklama arasinda ters yonlii bir iligki bulundugunu iddia etmislerdir. Ancak arasgtirma
sonucunda, her iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.
Dolayisiyla her ne kadar halka arz oncesi kaldira¢ diizeyi daha yiiksek olan firmalarin
izahnamelerde kér tahmini aciklama egilimleri daha yiiksek ise de, firma kaldirag diizeyi
ile tahmin agiklama arasinda bu sonuclara gore kesin bir iligki ortaya konamaz. Bu nedenle
firma kaldira¢ diizeyi ile tahmin agiklama arasindaki iligkiyi test eden H3 hipotezi

reddedilmistir.

Tablo 10’daki sonuglara gore arastirmada yonetici sahiplik diizeyi ile tahmin
aciklama arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna
ulasilmigtir. Bu sonug, sermayesinin daha biiyiilk kismini halka arz eden firmalarin yani
diisiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip olan firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerini agiklama yoniinde daha yiiksek bir egilime sahip olduklarimi gostermektedir.
Elde edilen sonug, genel literatiire ve beklenen duruma uygun bir sonuctur. Dolayisiyla,
firma yoOnetici-sahiplik diizeyi ve tahmin aciklama arasindaki iliskiyi test eden H4 hipotezi

kabul edilmistir.

Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklama
egilimlerine etki eden faktorleri belirlemeye yonelik olarak yapilan lojistik regresyon
analizinde denetim firmas: itibarina iliskin katsayr negatif ve istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu sonug, itibar yiiksek denetim firmalarinin denetim ve gézetiminde halka
arz olan firmalarin itibar1 diisiik denetim firmalarinin denetim ve gozetiminde halka arz

olan firmalara gore izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama yoniinde daha diisiik bir
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egilime sahip olduklarini gostermektedir. Ancak sdz konusu iliski istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu durum {iciincii boliimde agiklanan genel literatiire ve beklenen duruma
iliskinin yonii agisindan uygunluk gosterse de sonug istatistiki olarak anlamsiz oldugundan,
denetim firmasi itibar1 ve tahmin aciklama arasindaki iliskiyi test eden HS5 hipotezi

reddedilmistir.

Lojistik regresyon analizi sonuclarina gore, denetim firmasi itibar1 ile tahmin
aciklama arasindaki iliskiye benzer bir iliski yatirrm bankasi itibar1 i¢in elde edilmistir.
Analizde yatinm bankasi itibarina iligkin katsayr negatif ve istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu sonug, itibar1 yiiksek yatirim bankalarinin araciliinda halka arz olan
firmalarin itibar1 diisiik yatirim bankalarinin araciliginda halka arz olan firmalara gore
izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama yoniinde daha diisiik bir egilime sahip
olduklarim1 ifade etmekle beraber iliskinin istatistiksek olarak anlamsiz oldugunu
gostermektedir. Bu durum, iiciincii boliimde acikladigimiz genel literatiire ve beklenen
duruma iligkinin yonii agisindan uygunluk gosterse de sonug istatistiki olarak anlamsiz
oldugu i¢in, yatinm bankasi itibar1 ve tahmin aciklama arasindaki iligkiyi test eden H6

hipotezi reddedilmistir.

Elde edilen tiim bu bulgulara gore, aktif biiyiikliikleri yoniinden daha biiyiik ve
yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip halka arz firmalarmin ilk halka arz
izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar tahminlerinin agiklanmasi yoniinde daha
yiiksek bir egilime sahip olduklarini; yani, firma biiyiikliigliniin tahmin ac¢iklama iizerinde
pozitif ve yonetici-sahiplik diizeyinin ise tahmin agiklama iizerinde negatif bir etkisinin
oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla ilgili hipotezler kabul edilmistir. Firma yasinin
ise tahmin aciklama iizerinde negatif anlamli bir etkisinin oldugu sonucu ortaya ¢iksa da
bu durum, olusturulan hipoteze aykir1 bir sonu¢ ortaya koydugu icin ilgili hipotez
reddedilmistir. Firma kaldira¢ diizeyi, denetim firmasi itibar diizeyi ve yatirrm bankasi
itibar diizeylerinin ise tahmin agiklama iizerinde herhangi bir etkisi tespit edilememis ve

dolayisiyla ilgili hipotezler de yine reddedilmistir.
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4.2. Kar Tahminlerinin Dogruluguna iliskin Bulgular

Arastirmanin bu kisminda, iiclincii boliimde ayrintili olarak agiklanan kar
tahminlerinin dogrulugunun hesaplanmasi, halka arz firmalarinin kar tahminlerinin basit
istatistiksel yontemler ile elde edilen kér tahminlerine gore uistiinliigii, halka arz firmlarinin
kar tahminlerinin egilim ve rasyonelligi, halka arz firmalarinin kar tahminleri tizerinden
hesaplanan kar tahmini gerceklesme diyagramlari ve halka arz firmalarinin kar
tahminlerinin dogruluguna etki eden faktorlere iliskin olarak elde edilen bulgulara yer

verilmistir.

4.2.1. Kar Tahmin Hatasina Iliskin Bulgular

Halka arz firmas1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar
tahminlerinin dogrulugunu belirlemek amaciyla hesaplanan ve liglincii bolimde ayrintilt
olarak aciklanan tahmin hatasit Ol¢iimlerine iligkin elde edilen sonuclar Tablo 11’°de
gosterilmistir. Tahmin hatast hesaplamalari, tahmin hatasi (TH), mutlak tahmin hatasi
(MTH) ve diizeltilmis tahmin hatasi (DTH) seklindeki tahmin hatas1 dl¢timleri i¢in ayr
ayrt olarak ve halka arz yili sonu (t=0) ve halka arzdan 1 (t+1), 2 (t+2) ve 3 (t+3) yil
sonrasi i¢in olmak iizere hesaplanmistir. Bununla birlikte, bu arastirma i¢in belirleyici olan
halka arz yili sonu icin yapilan kar tahminlerinin dogrulugudur. Ciinkii halka arz yih
sonrasindaki yillar i¢in yapilan tahminlerin dogrulugunu daha anlamli sekilde ortaya
koymak i¢in firma dis1 bir¢ok faktoriin hesaba katilmasi gerekir ki, bu tiir bir yaklasim
firmalan tek baslarina degerlendirmeye alma anlamina gelmektedir. Oysa halka arz yili
sonu icin yapilan tahminlerde firma dis1 faktorlerin etkisi diger yillara gore oldukga azdir.
Buradan hareketle literatiirde yapilan caligmalarin hemen hemen tamaminda sadece halka

arz yil1 sonu i¢in yapilan tahminler dikkate alinmistir.

Bu arastirma da ise, halka arzdan sonra ki yillarda firma dis1 faktorlerin olasi etkisi
g6z ardi edilerek, sadece tahmin hatas1 6l¢ctim ve dagilimlarina iliskin hesaplamalara halka
arzdan sonraki 1., 2. ve 3. yillar i¢in de yer verilmistir. Bunun disinda, tahmin dogruluguna
etki eden faktorler ve tahmin dogrulugunun hisse senedi performansina etkisi incelenirken
sadece halka arz yili sonu icin yapilan tahminler dikkate alinmistir. Bu noktada ifade

edilmesi gereken diger bir husus ise tahmin hatasi Ol¢iimleri hesaplanirken tahmin
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degerlerinde herhangi bir enflasyon diizeltmesi yapilmamasidir. Ciinkii firmalar gelecek
donemlere iligkin tahminlerini yaparken belirli bir biiyiime orani varsayarlar. Bu biiyiime
oranini belirlerken enflasyonu da bir risk unsuru olarak dikkat alirlar. Bu asamadan sonra

yapilacak bir diizeltme ise enflasyonu miikerrer olarak hesaba katma anlami tagiyacaktir.

Tahmin hatas1 Ol¢lim sonuglarina gore elde edilen tahmin hatasi1 degerleri
incelendiginde, seride asir1 u¢ degerlerin oldugu goriilmiistiir. Standart sapmalarin yiiksek
olusu; ortalamadan sapmalarin yani riskin ¢ok oldugunun ve oynakligin gostergesi olarak
degerlendirilir. Hem minimum ve maksimum degerlerinin ¢ok yiiksek ve aralarindaki
farkin ¢ok fazla olusu hem de standart sapma degerlerinin ¢ok yiiksek olusu birlikte
degerlendirildiginde, tahmin hatas1 ile ilgili degerlendirmelerin ortalama degerler yerine

medyan degerler dikkate alinarak yapilmasi daha saglikli sonuclar ortaya ¢ikarir.

Tahmin hatas1 6l¢ciim sonuclari, firma yoneticilerinin halka arz yili sonu i¢in yapmis
olduklar kér tahminlerini medyan deger olarak %-29,91 diizeyinde hatali tahmin ettiklerini
gostermektedir. Tahmin hatast oran1 medyan deger olarak halka arzdan 1 yil sonrasi i¢in
%-26.62, halka arzdan 2 yil sonrasi i¢cin %-50,54 ve halka arzdan 3 y1l sonrasi i¢in ise %-
28,39 olarak gerceklesmistir. Tahmin hatasinin mutlak degeri olarak hesaplanan mutlak
tahmin hatas1 oranlar1 ise medyan deger olarak halka arz yili sonu i¢in %46.91, halka
arzdan 1 yil sonrasi i¢in %60.77, halka arzdan 2 y1l sonrasi i¢cin %76,93 ve halka arzdan 3
yil sonrast i¢in ise %51,71 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglar halka arz firmalarinin halka
arz yili sonu icin diger yillara gore nispeten daha dikkatli tahminler yaptiklarini
gostermektedir. Tahmin hatas1 degerlerinin negatif isaretli olmasi yoneticilerin ilgili yil
icin gerceklesen kar tutarlarina gore daha yiiksek kar tahminleri yaptiklarini

gostermektedir.

Tablo 11°de ayrica medyan tahmin hatasi, mutlak tahmin hatasi1 ve diizeltilmis
tahmin hatas1 degerlerinin sifirdan farkli olup olmadiklarin1 belirlemek amaciyla
hesaplanan, normal dagilima uygunluk gosterenler icin t testi ve normal dagilima uygunluk
gostermeyenler i¢cin Kolmogorov-Smirnov Z testi sonuclari gosterilmistir. Sonuclar, halka
arzdan ii¢ y1l sonrasi i¢in hesaplanan tahmin hatasi degeri hari¢ diger tiim yillara iliskin

Olctimlerin anlamli olarak sifirdan farkli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 11: Kar Tahmini Hatas1 Olciimlerine iliskin Sonuclar

Panel A: Kar Tahmini Hatas1 Olgiimlerine iliskin Tanimlayici Istatistikler

(t=0) y1l1 kar tahmini (t+1) yili kar tahmini (t+2) y1li kar tahmini (t+3) y1l1 kar tahmini

TH (%) MTH(%) DTH(%) TH (%) MTH(%) DTH(%) TH (%) MTH(%) DTH(%) TH (%) MTH(%) DTH(%)

Ortalama -16,99 71,59 145,91 -68,32 97,98 655,28 -42,08 75,90 83,30 -57,37 73,52 94,23
Ortanca -29,91 46,91 22,14 -26,62 60,77 36,93 -50,54 76,93 59,18 -28,39 51,71 26,77
Standart sapma 121,20 98,60 456,61 250,30 239,94 3567.9 82,33 51,52 111,87 17,09 13,83 35,19
Maksimum 495,63 495,63 2456,53 111,04 1454,5 211574 153,40 241,03 580,96 53,19 250,46 27,31
Minimum -210,84 2,03 0,04 -1454,5 1,02 0,00 -241,03 7,01 0,49 -250,46 8,83 0,78

Panel B: Parametrik ve Parametrik Olmayan Testler

(t=0) y1l1 kér tahmini (t+1) yil1 kéar tahmini (t+2) yil1 kér tahmini (t+3) yil1 kér tahmini
TH (%) MTH(%) DTH(%) TH (%) MTH(%) DTH(%) TH (%) MTH(%) DTH(%) TH (%) MTH(%) DTH(%)

t testi -2,846 8,202 5,314

(p degeri) (0,008)  (0,000) (0,000)

K-S testi 1,685 1,673 2,731 2,100 2,354 3,087 1,278 0,870 1,482
(p degeri) (0,007)  (0,007) (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,076)  (0,435) (0,025)
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Halka arz firmas1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar
tahminlerinin dogrulugu ic¢in hesaplanan tahmin hatasi orani, diger iilke piyasalart i¢in
hesaplanmig tahmin hatasi oranlart ile karsilastirlldiginda kabul edilebilir bir sinirda
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira diger iilke piyasalar1 incelendiginde, Tiirkiye i¢in
hesaplanan %-17 oraninda tahmin hatasinin cok iizerinde tahmin hatasi oranlari ile
karsilasmak miimkiindiir'”. Ornegin, Firth ve Smith (1992) Yeni Zelanda piyasasi icin 89
firma {izerinde yaptiklar1 arastirmada, ortalama %-92 diizeyinde tahmin hatas1 ve %328
diizeyinde mutlak tahmin hatas1 degerleri elde etmislerdir. Pedwell ve digerleri (1994) ise
Yeni Zelanda ve Kanada piyasasi i¢in yaptiklar aragtirmada, Kanada firmalarinin gelecege
yonelik olarak Yeni Zelanda firmalarina gore daha iyimser tahmin yaptiklarini ve bu
nedenle de tahmin hatalarinin daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir. Arastirmacilar
Kanada firmalar1 i¢in %76 ve Yeni Zelanda firmalari icin ise %56 diizeyinde tahmin hatasi

degerlerine ulagsmiglardir.

Benzer sekilde Chen ve Firth (1999), ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan kar
tahminlerinin dogrulugunu, Cin piyasasinda 1991-1996 yillar1 arasinda 250’si Shangai
borsasinda ve 197’si ise Shenzhen borsasinda olmak iizere halka arz edilen toplam 447
firma icin arastirmislardir. S6z konusu arastirmacilar, arastirma doneminde Shangai
borsasi’nda halka arz edilen firmalar icin ortalama %?23,24 diizeyinde tahmin hatas1 ve
ortalama %43,09 diizeyinde mutlak tahmin hatasi degerlerine ulagmislardir. Ayn1 donemde
Shenzhen borsasinda halka arz edilen firmalar icin ise ortalama %?20,33 diizeyinde tahmin

hatas1 ve ortalama %36,35 diizeyinde mutlak tahmin hatasi degerlerine ulasmislardir.

Gounopoulos (2004), ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerinin agiklamasinin
halka arz firmalar1 agisindan bir zorunluluk arz ettigi Yunanistan piyasasi icin yapmis
oldugu arastirmada, 1994-2001 doneminde halka arz olan 208 firma iizerinde kar
tahminlerinin dogrulugunu arastirmislardir. Arastirma sonunda, s6z konusu firmalar icin
ortalama olarak %8,04 diizeyinde tahmin hatas1 ve yine ortalama olarak %42,82 diizeyinde

mutlak tahmin hatas1 degerlerine ulagmustir.

B Literatiirde yapilan bircok calismada ortalama tahmin hatasi degerleri verildigi icin karsilagtirmalar
ortalama degerler lizerinden yapilmistir.
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Tablo 12: Kéar Tahminlerinin Dogrulugu Uzerine Yapilan Cahsmalar

) Gézlem Tahmin Mutlak
Calisma Ulke Donem Hatasi Tahmin

Sayist (%) Hatas1 (%)

Keasey ve McGuinness (1991) Ingiltere 1984-1986 121 5 11
Firth ve Smith (1992) Yeni Zelanda 1983-1986 89 -92 328
Pedwell ve digerleri (1994) Kanada 1983-1987 112 -71,7 88
Mohamad ve digerleri (1994) Malezya 1975-1988 65 -9,34 NA
Jaggi (1997) Hong Kong 1990-1994 160 6,5 12,79
Firth (1997) Yeni Zelanda 1979-1987 143 91 111
Jelic ve digerleri (1998) Malezya 1984-1995 122 33,37 54,1
Firth (1998) Singapur 1977-1992 116 20,11 10,4
Chen ve Firth (1999) Cin 1991-1996 447 23,24 43,09
Hartnett ve Romcke (2000) Avustralya 1991-1996 134 -30,35 88,29
Mbuthia ve Ward (2003) Giiney Afrika 1980-1998 506 14,3 NA
Gramlich ve Sorensen (2004) Danimarka 1984-1996 58 -3,7 NA
Gounopoulos (2004) Yunanistan 1994-2001 208 8,04 42,82
Lonkani ve Firth (2005) Tayland 1991-1996 175 -6,86 35,76
Strom (2006) Isvec 1996-2004 22 -228.,4 240,7
Jaggi ve digerleri (2006) Tayvan 1994-2001 759 20 NA
Chong ve Ho (2007) Singapur 1990-2000 114 -6,1 NA
Kwag ve Small (2007)" AB.D. 2001-2002 502 3,54 4,37

Jaggi ve digerleri (2006), 1994-2001 doneminde ilk kez halka arz olmus Tayvan
firmalar1 tarafindan izahnamelerde arz sonrasi 8 doneme iliskin olarak acgiklanan 759
tahmin iizerinde yaptiklar1 arastirmada, ortalama %20 diizeyinde tahmin hatasina

ulagmuslardir.

'* Sadece istege bagl agiklama sonrasi déneme iliskin sonuglari icermektedir.
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Bu calismalar disinda, Mbuthia ve Ward (2003) Giiney Afrika, Lonkani ve Firth
(2005) Tayland, Strom (2006) Isve¢, Chong ve Ho (2007) Singapur ve Kwang ve Small
(2007) ise ABD piyasas1 i¢in izahnamelerde agiklanan kar tahminlerinin dogruluk
diizeylerini arastirmislardir. Tiim bu ¢alismalara iligskin ulasilan sonuglarin 6zetlenmis sekli

Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 13’de ise halka arz firmalarinin gelecek donemlere iliskin olarak yapmis
olduklar1 ve ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar tahminleri {izerinden
hesaplanan tahmin hatas1 ve mutlak tahmin hatasi seklindeki tahmin dogrulugu
Olciimlerinin, halka arz yil1 sonu ve halka arzdan ii¢ yil sonrasi i¢in hesaplanan degerler
acisindan ayri ayr1 olmak iizere dagilimlar1 gosterilmistir. Elde edilen dagilim sonuglarina
gore, Tirkiye’deki halka arz firmalarinin halka arz yili sonu icin yapmis olduklar1 kar
tahminlerinden hesaplanan tahmin hatalarinin = %-100--%50 araliginda toplandigi
goriilmektedir. Ik halka arz izahnamelerinde kir tahminlerini agiklayan firmalarin
%36,84°1 halka arz yili sonu i¢in kar tutarlarin1 %-100--%-50 araliginda hatali olarak
tahmin etmislerdir. Benzer sekilde, s6z konusu firmalarin %26,32’si halka arz yili sonu
icin kar tutarlarin1 %-50--%0 araliginda hatali olarak tahmin etmisken %23,68’1 halka arz

y1l1 sonu i¢in kar tutarlarin1 %0-%350 araliginda hatali olarak tahmin etmislerdir.

Diger taraftan Tiirkiye’de ki halka arz firmalarinin halka arz yili sonu i¢in yapmis
olduklar1 kar tahminlerinden hesaplanan mutlak tahmin hatalarinin %0-%20 araliginda
toplandig1 goriilmektedir. Halka arz firmalarinin %?28,95’inin halka arz yili sonu icin
yapmis olduklar1 kir tahminlerinden hesaplanan mutlak tahmin hatas: degerleri bu araliga
denk gelmektedir. Bununla birlikte, halka arz yili sonu i¢in yapmis olduklar1 kar
tahminlerinden hesaplanan mutlak tahmin hatasi degerlerinin ise %20--%100 araliginda

dengeli olarak dagildig: goriilmektedir.

Halka arz firmalarinin gerek halka arz yili sonu ve gerekse halka arzdan 1, 2 ve 3
yil sonrasi icin yapmis olduklar1 kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatas1 degerlerine
bakildiginda, s6z konusu degerlerin ¢cogunlukla %0--%-100 araliginda dagilim gosterdigi
ortaya ¢cikmaktadir. Tahmin hatasinin negatif isaretli ¢cikmasi, firmalarin kar tahminlerinin
ilgili yi1lda gerceklesen kar tutarina gore daha fazla oldugunu gosterir. Dolayisiyla, tahmin

hatalar1 dikkate alinarak yapilan ve Tablo 13’de gosterilen dagilim, halka arz firmalarini
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Tablo 13: Tahmin Hatas1 (TH) ve Mutlak Tahmin Hatas1 (MTH)

Degerlerinin Dagilim

Tahmin Hatasi Arz Oran Mutlak Tahmin Arz Oran
Dagilim Sayist (%) Hatas1 Dagilimu Sayisi (%)
. TH<-1,00 3 7,90 0<MTH<0,2 11 28,95
g -1,00< TH<-0,5 14 36,84 0,2< MTH <04 7 18,42
f‘g -0,5< TH<00 10 26,32 0,4<MTH <0,6 3 7,90
(E 0,0<c TH<0,5 9 23,68 0,6< MTH <0,8 6 15,79
i 0,5<TH<1,00 - 0,00 0,8< MTH < 1,00 6 15,79
3 1,00< TH 2 526 1,00 < MTH 5 1316
- Tiim 38 100,00 Tiim 38 100,00
Tahmin Hatasi Arz Oran Mutlak Tahmin Arz Oran
Dagilimu Sayisi (%) Hatas1 Dagilimi Sayisi (%)
. TH<-1,00 6 17,14 0<MTH<0,2 10 28,57
g -1,00< TH<-0,5 8 22,86 0,2< MTH <04 4 11,43
f‘g -0,5< TH<00 8 22,86 0,4<MTH <0,6 2 5,71
(E 0,0<c TH<0,5 8 22,86 0,6< MTH <0,8 6 17,14
i 0,5<TH<1,00 3 8,57 0,8< MTH < 1,00 5 14,29
I 1,00< TH 2 571 1,00 < MTH 8 2286
- Tiim 35 100,00 Tiim 35 100,00
Tahmin Hatasi Arz Oran Mutlak Tahmin Arz Oran
Dagilimi Sayisi (%) Hatas1 Dagilimu Sayisi (%)
— TH<-1,00 8 25,81 0<MTH<0,2 5 6,45
g -1,00< TH<-0,5 8 25,81 0,2< MTH<0,4 3 9,68
?:S -0,5< TH<00 5 16,13 0,4<MTH <0,6 4 12,90
ﬁ 0,0<c TH<0,5 6 19,35 0,6< MTH <0,8 4 12,90
i 0,5<TH<1,00 2 6,45 0,8< MTH < 1,00 6 19,35
§ 1,00< TH 2 6,45 1,00 < MTH 9 29,03
- Tiim 31 100,00 Tiim 31 100,00
Tahmin Hatas1 Arz Oran Mutlak Tahmin Arz Oran
Dagilimi Sayisi (%) Hatas1 Dagilimu Sayisi (%)
— TH<-1,00 6 27,27 0<MTH<0,2 2 9,10
2 -100<TH<-05 4 1818 02<MTH<04 7 3181
?:S -0,5< TH<00 7 31,81 0,4<MTH <0,6 2 9,09
ﬁ 0,0<c TH<0,5 3 13,64 0,6< MTH<0,8 1 4,55
i 0,5<TH < 1,00 2 9,10 0,8< MTH < 1,00 3 13,64
? 1,00< TH - 0,00 1,00 < MTH 7 31,81
- Tiim 22 100,00 Tiim 22 100,00
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Tablo 14: Tahmin Hatas1 (TH) ve Mutlak Tahmin Hatas1 (MTH) f)lgiimlerinin

Iyimser ve Kotiimser Tahminler Acisindan Simiflandirilmasi

(t=0) y1l1 kér tahmini

Tahmin Egilimi Halka Arz Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca
Sayist TH (%) TH (%) MTH (%) MTH (%)
Iyimser Tahmin 27 -62,34 -61,34 62,34 61,34
Kotiimser Tahmin 11 94,31 20,79 94,31 20,79
t istatistik -4,431 -0,904
(pdegeri) (0,000)*** (0,372)
Mann-Whitney U testi -4,780 -1,754
(p degeri) (0,000)#** (0,079)*
(t+1) y1li kar tahmini
Tahmin Egilimi Halka Arz Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca
Sayisi TH (%) TH (%) MTH (%) MTH (%)
lyimser Tahmin 22 -132,29 -78,60 132,29 78,60
Kotimser Tahmin 13 39,93 19,02 39,93 19,02
t istatistik -2,669 1,431
(p degeri) (0,014)** (0,166)
Mann-Whitney U testi -4,882 2,014
(p degeri) (0,000)*** (0,044)**
(t+2) y1li kar tahmini
Tahmin Egilimi Halka Arz Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca
Sayisi TH (%) TH (%) MTH (%) MTH (%)
Iyimser Tahmin 21 -87,08 -82,60 87,08 82,60
Kotiimser Tahmin 10 -52,42 38,42 52,42 38,42
t istatistik -7,339 1,823
(pdegeri) (0,000)#** (0,085)*
Mann-Whitney U testi -4,437 -2,028
(p degeri) (0,000)*** (0,043)**
(t+3) y1li kar tahmini
Tahmin Egilimi Halka Arz Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca
Sayist TH (%) TH (%) MTH (%) MTH (%)
Iyimser Tahmin 17 -84,69 -87,41 84,69 87,41
Kotiimser Tahmin 5 35,52 37,44 35,52 37,44
t istatistik -6,416 2,624
(pdegeri) (0,000)#** (0,016)**
Mann-Whitney U testi -3,330 -1,293
(p degeri) (0,001 )*** (0,196)

*0,10 diizeyinde anlamli ** 0,05 diizeyinde anlamli ***0,01 diizeyinde anlaml
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gelecek donemlere iliskin yapmis olduklart kér tahminlerinin genel olarak iyimser bir

egilim tasidig1 konusunda bir isaret ortaya koymaktadir.

Tablo 14’de halka arz firmalarinin yapmis olduklar1 kar tahminlerinin iyimser veya
kotiimser yonde egilimi gosterilmistir. Iyimser tahminler, halka arz firmalarinca yapilan
kar tahminlerinin, tahminin yapildigi yildaki gerceklesen kar tutarina gore daha yiiksek
olusunu ifade eder. Kotiimser tahminler ise halka arz firmalarinca yapilan kar
tahminlerinin, tahminin yapildig1 yildaki gerceklesen kar tutarina gore daha diisiik olusunu
ifade eder. Tablodaki sonuglara gore, arastirma doneminde halka arz olan ve
izahnamelerinde kér tahminlerini aciklayan firmalarin biiyilk ¢ogunlugunun gelecek
donemlere iligkin iyimser tahminlerde bulunduklar1 goriilmektedir. Halka arz yili sonu i¢in
kar tahmininde bulunan toplam 38 firmanin 27’si (%71) iyimser tahminlerde bulunurken,
11 firma (%29) ise kotiimser tahminlerde bulunmuslardir. Halka arz yili sonu i¢in kar
tahmin yapan 38 firmanin yapmis olduklari tahminler medyan deger olarak ise % -30
diizeyinde hatali iken iyimser tahmin yapan firmalarda bu oran %-61’e ¢ikmakta, kotiimser
tahmin yapan firmalarda ise %21’e diismektedir. Halka arz yil1 sonu i¢in kar tahmin yapan
38 firmanin yapmis olduklar1 tahminler ortalama olarak % -17 diizeyinde hatali iken,
lyimser tahmin yapan firmalarda bu oran %-62’ye, kotiimser tahmin yapanlarda ise %94’e
cikmaktadir. Hemen hemen tiim tahmin donemleri ve tahmin hatasi Olclimleri igin
hesaplanmig iyimser ve kotiimser tahminler arasinda istatistiki olarak anlamli farkliliklarin

oldugu tespit edilmistir.

4.2.2. Kar Tahminlerinin Egilim ve Rasyonelligine iliskin Bulgular

De Bondt ve Thaler (1990) ve Capstaff ve digerleri (1995) tarafindan gelistirilen,
Cheng ve Firth (2000) ve Siougle (2007) gibi cesitli aragtirmacilarca kullanilan ve halka
arz firmalar1 yoneticilerinin yapmis oluklar1 kar tahminlerinin egilim ve rasyonelligini test
etmek amaciyla kullanilan modele gore, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz
izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminlerinin egilim ve rasyonelligine iliskin sonuglar

Tablo 15’de gosterilmistir.
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Tablo 15: Kar Tahminlerinin Egilim ve Rasyonellige iliskin Sonuclar

Panel A: (GK[' GK[_I) / GKt»l = OC + 6(TKt_ GKt»l) / GK[.l

Degisken Katsay1 / Deger t istatistik (p degeri)
o -1,470 -1,583 (0,122)
B 0,411 16,572 (0,000)*
Diizeltilmis R’ 0,881
F istatistik 274,640
(p degeri) (0,000)*

Panel B: (GKt - GKt»l) / GK[.l =0+ B(GK[.l*g_ GK[_I) / GKt»l

Degisken Katsay1 / Deger t istatistik (p degeri)
o 2,134 -0,718 (0,477)
B 0,464 0,768 (0,447)
Diizeltilmis R* 0,011
F istatistik 0,590
(p degeri) (0,447)

*0,01 diizeyinde anlaml1

Tablo 15 Panel A’daki sonuglara gore, bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni
aciklama giicii (R?) oldukca yiiksek ve model bir biitiin olarak anlamlidir (F=274,640;
p<0,10). Bu sonug, firma karindaki degisikliklerin halka arz izahnamelerinden elde edilen
tahmini karlar ile agiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte Panel B’deki
sonuglar, karlardaki degisliklerin biiyiime modeline gore elde edilen tahmini karlar ile

aciklanamayacagini gostermektedir.

Tablo 15 Panel A’daki sonuglara gore, model sabiti o < 0 oldugu i¢in yOnetici kar
tahminleri iyimser bir egilime sahiptir. Yani, tahmin edilen karlar gerceklesen karlardan
daha yiiksektir.  degerinin 1’den kiiciik olmast (B < 1) elde edilebilir bilgiye (6rnegin

GK\.1) kars1 asir1 tepkiyi gosterir. Ciinkii tahminlerin mutlak degeri oldukca yiiksektir.
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Tiirkiye’deki halka arz firmalarimin ilk halka arz izahnamelerinde aciklamis
olduklar1 kar tahminlerinin egilim ve rasyonelligine iliskin olarak elde edilen bu sonugclar,
Lonkani ve Firh (2005)’iin Tayland piyasasi icin yapmis oldugu calismada elde edilen
bulgular ile uyumluluk gostermektedir. S6z konusu arastirmacilar arastirmalarinda, firma
karindaki degisikliklerin halka arz izahnamelerinden elde edilen tahmini karlar ile
aciklanabilecegi, ancak karlardaki degisliklerin biiyiime modeline gore elde edilen tahmini
karlar ile aciklanamayacagi seklinde bulgular elde etmislerdir. Diger taraftan Chen ve Firth
(1999), Hong Kong piyasast icin yapmis olduklart arastirmada, Cin firmalarinin
karlarindaki degisikliklerin hem halka arz izahnamelerinden elde edilen tahmini karlar,
hem de biiyiime modeline gore elde edilen tahmini karlar ile aciklanabilecegi sonucuna

ulagmuslardir.

Benzer sekilde Cheng ve Firth (2000) Hong Kong piyasasi i¢in yapmis olduklari
arastirmada, Hong Kong firmalarinin karlarindaki degisikliklerin hem halka arz
izahnamelerinden elde edilen tahmini karlar, hem de biiyiime modeline gore elde edilen
tahmini karlar aciklanabilecegi sonucuna ulasmislardir. Ayrica Siougle (2009) Yunanistan
piyasasi i¢in yapmis oldugu arastirmada, arastirma kapsamindaki halka arz firmalarinin
karlarindaki degisikliklerin halka arz izahnamelerinden elde edilen tahmini kérlar ile

aciklanabilecegi sonucunu elde etmistir.

4.2.3. Kar Tahmini Gerceklesme Diyagramina iliskin Bulgular

Jelic ve digerleri (1998) tarafindan tahmin hatalarindaki degisim ve dagilimlar
belirlemek amaciyla gelistirilen tahmin gerceklesme diyagrami, firma yoneticilerinin
tyimser ve kotiimser egilim ile yaptiklar1 tahminlerini gerceklesen degerlerleri de dikkate
alarak alti farkli aralik igerisinde ortaya koyar. Diyagram iizerindeki her bir aralik firma
yoneticilerinin kar tahmini egilimleri ve kar gerceklesmelerinin farkli bir bilesimine isaret
eder. Kar tahmini gerceklesme diyagrami yonetici kar tahminlerinin sadece yonii hakkinda
bilgi verir. Uciincii boliimde ayrintili olarak anlatilan kér gerceklesme diyagramina gore,
Tiirkiye’de 1998-2007 yilar1 arasinda halka arz olmus ve ilk halka arz izahnamelerinde
gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini agiklayan firmalarin, halka arz yili sonu igin

(t=0) yapmuis olduklar1 kar tahminleri ger¢eklesme diyagrami Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1: (t=0) Yilina Ait Kar Tahmini Gerc¢eklesme Diyagramm
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Grafik 1’e gore firma yoneticileri agirlikli olarak, halka arz yili sonu i¢in firma
karinda artis olacag seklinde tahminlerde bulunmuslardir. Zira kar gerceklesme
diyagramina gore 1 ve 3 numarali bolgeler firma yoneticilerinin firmalarin karlarindaki
artist dogru olarak tahmin ettiklerini gostermektedir. Yani firma yoneticisi, yil sonunda
firmanin karimin halka arz tarihindeki kara gore daha fazla olacagi seklinde tahminde
bulunmus, halka arz tarihine gore tahmin donemi olan y1l sonunda da firma yOneticisinin
tahmin ettigi gibi firmanin karinda artis goriilmiistiir. Bununla birlikte bu sonu¢ firma
yoneticilerinin kar tahminlerinin iyimser ya da kotiimser oldugu noktasinda herhangi bir
bilgi vermez. Bunun i¢in, tahmin edilen ve gerceklesen kar miktarlarinin da diyagram da
yer almasi gerekmektedir. Oysa diyagramda sadece tahmin edilen ve gerceklesen kar

tutarlarinda ki degisimler yer almaktadir.

Halka arz yil1 sonu i¢in firma yoneticilerinin kar tahminlerinden ve gerceklesen kar

tutarlarindan elde edilen kar gerceklesme diyagramina gore sadece 1 firmanin'’, esasinda

"% S6z konusu firma mali sektorde faaliyet gosteren bir holdingtir.
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karda artig oldugu halde firmanin karinin azalacagi yoniinde (6 numarali bolge) bir

tahminde bulunmustur.

Grafik 2: (t+1) Yilina Ait Kar Tahmini Gerceklesme Diyagramm
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Arastirma doneminde halka arz olan ve halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklayan firmalardan, halka arzdan 1 yil sonrasi (t+1) i¢in kar tahminlerini agiklayan 35
firmanin yapmis olduklar1 tahminler ve halka arzdan 1 yil sonrasi icin gerceklesen kar
tutarlarindan  hareketle olusturulan kar gerceklesme diyagrami ise Grafik 2°de

gosterilmistir.

Grafik 2’ye gore, halka arzdan 1 yil sonrast icin kar tahmini yapan firma
yoneticilerinin biiyiik bir kism1 gerceklesen kér tutarlarindaki artislart (1 ve 3 nolu bolge)
ya da azalislar1 (2 ve 4 nolu bolge) dogru olarak tahmin etmislerdir. Bunun disinda, halka
arzdan 1 yil sonrasi i¢in hazirlanan kar gerceklesme diyagramina gore bazi firmalar,
esasinda karda artis oldugu halde firmanin karinin azalacagi yoOniinde tahminlerde

bulunmuslardir ( 6 nolu bolge).
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Grafik 3: (t+2) Yilina Ait Kar Tahmini Gerceklesme Diyagramm

AT (bin TL)

00000
AT- AG

Fo0.000

GO0.000 @
® s00.000

400.000 A

300000 4 @

200.000 A

100000 -
. AG (bin TL)

* *
* ] -

-130.000 -100.000 -50.000

*

T T T T T ]
: 50.000 «100000 150000 200000 230000 300.000

©

Grafik 3’te ise arastirma doneminde halka arz olan ve halka arz izahnamelerinde
kar tahminlerini aciklayan firmalardan, halka arzdan 2 yil sonrasi (t+2) icin kar
tahminlerini agiklayan 31 firmanin yapmis olduklar1 tahminler ve halka arzdan 2 yil
sonrasi i¢in gerceklesen kar tutarlarindan hareketle olusturulan kar gerceklesme diyagrami

gosterilmistir.

Grafik 3’teki diyagram, halka arzdan 2 yil sonrasi i¢in kar tahmini yapan firma
yoneticilerinin onemli bir kisminin gergeklesen karlardaki artis ya da azaliglarin yoniinii
dogru olarak tahmin edemedigini (5 ve 6 nolu bolgeler) gostermektedir. Benzer bir

durumda halka arzdan 3 yil sonrasi i¢in yapilan tahminler icin s6z konusudur.

Arastirma doneminde halka arz olan ve halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklayan firmalardan, halka arzdan 3 yil sonras: (t4+3) icin kir tahminlerini agiklayan 22
firmanin yapmis olduklar1 tahminler ve halka arzdan 3 yil sonrasi i¢in gerceklesen kar
tutarlarindan hareketle olusturulan kar gerceklesme diyagrami Grafik 4’te gosterilmistir.

Diyagrama gore, firmalarin biiyiik cogunlugu kar tutarlarindaki artis (1 ve 3 nolu bolge) ya
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da azalislar1 (2 ve 4 nolu bolge) dogru olarak tahmin etmislerdir. Kar tutarlarindaki artis ve
azalislar1 dogru tahmin edemeyen firmalardan bazilar1 esasinda karda azalma oldugu halde
firma karinin artacagi yoniinde (5 nolu bolge) bir tahminde bulunmusken digerleri ise
esasinda karda artis oldugu halde firmanin karinin azalacagi yoniinde tahminde

bulunmuslardir.

Grafik 4: (t+3) Yilina Ait Tahmin Gerceklesme Diyagram
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Tahmin gerceklesme diyagramlarindan elde edilen sonuclar, tahmin donemi
uzadik¢a firma yoneticilerinin gerceklesen kér tutarlarinin artis ya da azalis acisindan

yonlerini tahmin edebilme diizeylerinin diistiigiinii ortaya koymaktadir.

4.2.4. Kar Tahminlerinin Ustiinliigiine iliskin Bulgular

Firma yoneticilerinin yapmis olduklart kar tahminleri ile basit istatistikler
modellere gore elde edilen kar tahminlerini karsilastirmak amaciyla, Brown ve digerleri

(1987) tarafindan gelistirilen ve karlardaki gercek degisimlere gore kar tahminlerinin
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istiinliiglinii 6lgen {iistiinliik (superiority) yaklasimi bir¢cok calismada (Chen ve Firth, 1999;
Cheng ve Firth, 2000; Lonkani ve Firth, 2005) dayanak noktasi olarak alinmis ve
yoneticilerin kar tahmini konusundaki basar1 diizeyleri belirlenmeye caligilmistir. Yapilan
caligmalarda, istatistiksel modellerden elde edilen tahminler, tesadiifi hareket ve biiyiime
modellerine gore olmak tizere genelde iki bagh altinda incelenmislerdir. Tesadiifi hareket
modeli, tahmini kadrin halka arz olmadan 6nceki gerceklesen en son kar oldugunu 6ne
siirer. Biiylime modeli ise, tahmini kdrin halka arz olmadan 6nceki gerceklesen en son
kar’in “1 + halka arz olmadan 6nceki iki yil karlarindan elde edilen bilesik biiyiime orani”

ile carpilmasindan elde edilen kér oldugunu 6ne siirer.

Tiirkiye’deki halka arz firmalar1 yoneticilerinin halka arz izahnamelerinde
acikladiklar1 kar tahminleri ile istatistiksel modellere gore elde edilen kar tahminleri ilk
olarak, Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005) tarafindan kullanilan 6l¢iim ile
karsilatirnlmigtir. Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005) tarafindan kullanilan
Olctim tesadiifi hareket modeli ile biiyiime modellerine gore elde edilen mutlak tahmin
hatas1 6l¢iimlerinin yonetici kar tahminlerinden elde edilen mutlak tahmin hatasi 6l¢iimiine
gore durumunu igiinci boliimde acgiklanan DIFF(RW) ve DIFF(G) ol¢iimleri ile ortaya

koyar. Bu 6l¢iime gore elde edilen sonuglar Tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16’daki bilgilere gore, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin tesadiifi hareket
modeline gore elde edilen kar tahminlerine iliskin mutlak tahmin hatast (MTH(RW))
degeri medyan deger olarak %23.83’tiir. Firmalarin ge¢cmis iki yila ait kar tutarlar
tizerinden hesaplanan bilesik biiyiime oraninin kullanan biiylime modeline gore elde edilen
kar tahminlerine iligkin mutlak tahmin hatas1 (MTH(G)) degeri ise medyan deger olarak
%68,65 seklinde elde edilmistir. Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde
acikladiklar1 k&r tahminlerinden elde edilen mutlak tahmin hatast (MTH) degeri ise
medyan deger olarak %46,91°dir (bakimiz Tablo 11). Lonkani ve Firth (2005)’e gore
tistiinliik olciileri olan ve MTH(RW) ile MTH arasindaki fark olarak hesaplanan
DIFF(RW) ve MTH(G) ile MTH arasindaki fark olarak hesaplanan DIFF(G) degerleri ise
medyan deger olarak sirasiyla %-22,30 ve %60,82 seklinde elde edilmistir. Medyan
DIFF(RW) degerinin negatif ¢cikmast MTH degerinin MTH(RW) degerinden daha yiiksek
oldugunu gosterir. Bu da, halka arz firmalar1 yoneticilerinin tesadiifi hareket modeline gore

elde edilen kar tahminlerine gore daha basarisiz kar tahminleri yaptiklart anlamina
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gelmektedir. Medyan DIFF(G) degerinin pozitif ¢ikmast ise MTH degerinin MTH(G)
degerinden daha diisilk oldugunu gosteriri ki bu da halka arz firmalar1 yoneticilerinin
bliylime modeline gore elde edilen kar tahminlerine gore daha basarili kar tahminleri

yaptiklarin1 gostermektedir.

Tablo 16: Yonetici Kar Tahminlerinin Ustiinliigiine iliskin Tammmlayici istatistikler

MTHQRW)  MTH(G) DIFF(RW) DIFF(G) SSE{;\/N) SUP(G)
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

Ortalama 53,67 138,53 -38,26 38,02 -17,92 66,94
Ortanca 23,83 68,65 -22,30 60,82 -13,08 30,56
Standart s. 96,23 237,79 131,23 162,80 52,567 224,68
Maksimum 453,12 1279,67 195,21 393,64 95,00 1261,01
Minimum 0,59 0,47 -260,03 -462,17 -115,29 -94,85
t testi -1,797 1,440 -2,102
(p degeri) (0,080)* (0,158) (0,042)**
K-S testi 1,912 1,982 2,010
(p degeri) (0,001)***  (0,001)*** (0,001 )***

*0,10 diizeyinde anlaml
**0,05 diizeyinde anlaml

*%%0,01 diizeyinde anlaml

Elde edilen bu bulgular, Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005)’iin
yapmis olduklar1 arastirmalarda elde ettikleri bulgular ile kismen benzerlik gostermektedir.
Zira s0z konusu arastirmalarda Cheng ve Firth (2000) Hong Kong firmalar1 yoneticilerinin,
Lonkani ve Firth (2005) ise Tayland firmalar1 yoneticilerinin yapmis olduklar1 kar
tahminlerinin hem tesadiifi hareket modeline gore elde edilen kar tahminlerine gore
(pozitif MTH(RW)), hem de biiyiime modeline gore elde edilen kar tahminlerine gore
(pozitif MTH(G)) daha basarili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Brown ve digerleri (1987) tarafindan gelistirilip giiniimiize kadar cesitli

arastirmacilarca ¢alismalarinda kullanilan ve yoneticilerin kar tahminlerini basit
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istatistiksel modellere gore daha dogru olarak tahmin edebilme kabiliyetini 6lcen iistiinliik
Olciistine (SUP) iliskin sonuglar yine Tablo 16’da verilmistir. Brown ve digerleri (1987)
modellerinde kar tahminlerini elde etmek i¢in tesadiifi hareket modelini kullanmiglardir.
S6z konusu bu modele gore, Tiirkiye’de halka arz firmalar1 yoneticileri i¢in kar tahmin
istiinliigli medyan deger olarak %-13,08 seklinde elde edilmistir. SUP degerinin negatif
cikmasi, izahnamelerde yoneticiler tarafindan yapilan kir tahminlerinin tesadiifi hareket

modeline gore elde edilen tahminlere gore daha basarisiz oldugunu gosterir.

Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005), Brown ve digerleri (1987)
tarafindan gelistirilen ve tesadiifi hareket modeline gore olusturulan iistiinliik 6l¢iistinii
biiylime modeli icin de kullanmislardir. Biiylime modelini esas alarak elde edilen iistiinliik
oliisti (SUP(G)) Tablo 16’da gosterilmistir. Biiyiime modeline gore medyan deger olarak
%30,56 oraninda {istiinlikk Olgiisii elde edilmistir. SUP degerinin pozitif ¢ikmasi,
izahnamelerde yoneticiler tarafindan yapilan kar tahminlerinin biiylime modeline gore elde

edilen tahminlere gore daha basarili oldugunu gosterir.

Bu sonuglar Chen ve Firth (1999), Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth
(2005)’tin yapmis olduklar1 arastirmalarda elde ettikleri bulgular ile kismen uyumluluk
gostermektedir. Zira s6z konusu arastirmalarda, Chen ve Firth (1999) Cin firmalar
yoneticilerinin, Cheng ve Firth (2000) Hong Kong firmalar1 yoneticilerinin ve Lonkani ve
Firth (2005) ise Tayland firmalar1 yoneticilerinin yapmis olduklar1 kar tahminlerinin hem
tesadiifi hareket modeline gore elde edilen kar tahminlerine gore (pozitif SUP(RW)), hem
de biiylime modeline gore elde edilen kar tahminlerine gore (pozitif SUP(G)) daha basarili
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Gounopoulos (2004) de Yunanistan piyasasi i¢in yapmis
oldugu arastirmada, yine halka arz firmalar1 yoneticilerinin yapmis olduklar1 kar
tahminlerinin tesadiifi hareket modeline gore elde edilen kar tahminlerine gore daha

basarili oldugu sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye’deki halka araz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde
acikladiklar: kar tahminlerinin iistiinliigii son olarak, liciincii boliimde aciklanan ve Jelic ve
digerleri (1998) tarafindan kullanilan Theil’in esitsizlik katsayisina (TIC) gore
belirlenmistir. (7) numarali denklem ile hesaplanan TIC degeri Tiirkiye’deki halka arz

firmalar1 yoneticilerinin halka arz yili sonu i¢in yapmis olduklari tahminlere gore 2,532
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olarak hesaplanm1§t1r16. TIC degerinin 1 olmas1 basit naive modele gore bir tahmin
yapildigin1 gosterir. 1’den kiiciik degerler yoneticilerin modele gore daha iyi performans
gosterdiklerini gosterirken, bu arastirmada oldugu gibi TIC degerlerinin 1°’den biiyiik
(TIC=2,532) olmas1 yoneticilerin basarisizliklarinin basit naive modele gore daha yiiksek

oldugunu gosterir.

Brown ve digerleri (1987), Cheng ve Firth (2000) ve Lonkani ve Firth (2005)
tarafindan kullanilan istiinliik 6lgiileri Tiirkiye’deki halka araz firmalar1 yoneticilerinin ilk
halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminlerinin tesadiifi hareket modeline gore
elde edilen kar tahminlerine gore daha basarisiz ve biiyiime modeline gore elde edilen kar
tahminlerine gore ise daha basarili oldugunu gostermistir. Jelic ve digerleri (1998)
tarafindan kullanilan Theil’in esitsizlik katsayisina (TIC) gore ise yoneticilerin yapmis
olduklar1 kar tahminleri istatistiksel modellere gore elde edilen kar tahminlerine goére daha

basarisizdir.

4.2.5. Kar Tahmin Dogruluguna Etki Eden Faktorlere iliskin Bulgular

Bu arastirmada, 7 ayr1 potansiyel faktoriin tahmin dogruluguna olan etkisi
arastirtlmistir. Bunlar; firma biiyiikliigii, firma yasi, finansal kaldirag diizeyi, yonetici-
sahiplik diizeyi, denetim firmasi1 itibari, yatirim bankasi itibar1 ve tahmin donemi

uzunlugudur.

Tablo 17°de halka arz 6ncesi aktif toplamlar1 olarak hesaplanan firma biiyiikliigiine
gore tahmin hatast Olciim sonuglart gosterilmistir. Firmalar halka arz oOncesi aktif
biiytikliiklerine gore iki kisma ayrilmistir. Ortalama aktif biiyiikliigii iizerinde aktif
toplamina sahip firmalar biiyiikk ve ortalama aktif biiyiikliigliniin altinda aktif toplamina

sahip firmalar ise kii¢iik firmalar olarak isimlendirilmistir.

'® Halka arzdan 1 yil sonrasi i¢in yapilan kr tahminlerine gore TIC degeri 3,961; halka arzdan 2 yil sonrasi
icin yapilan kir tahminlerine gore TIC degeri 3,438 ve halka arzdan 3 yil sonrasi i¢in yapilan kar
tahminlerine gore TIC degeri ise 11,172 olarak elde edilmistir. Bu sonuglar, tahmin dénemi uzadikca
yoneticilerin kar tahmini basar1 diizeylerinin azaldigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, tahmin dénemi
uzadikca kar tahminlerinin dogruluguna etki edebilecek makro ekonomik degigkenler gibi baz1 faktorler soz
konusu oldugu i¢in ve bunun da yoneticilerin basar1 diizeyini etkilemesi s6z konusu oldugu i¢in sadece halka
arz yil1 sonu icin elde edilen sonuglara yer verilmistir.
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Tablo 17: Firma Biiyiikliigii ve Tahmin Hatas1 Olciimleri

Firma Gozlem Standart

Biiyiikliigu sayisl Ortalama Sapma t p
= Tahmin Biiyiik 16 7,449 142,907
£ g o -1,062 0,295
;—=E,, atast (%) giiciik 22 34,767 102,499
& Mutlak Biiyiik 16 68,849 124,199
= Tahmin 0,144 0,886
S Hatas (%) Kii¢iik 22 73,584 78,103
S Dizeltilmis  Biiyiik 16 112,373 309,159
~  Tahmin 0,526 0,602
~  Hatas1 (%) Kigiik 22 192,015 613,640

Tablodaki sonuglara gore, her ii¢ tahmin hatas1 Ol¢tiimiine gore biiyiikk ve kiiciik
firmalar agisindan istatistiki olarak anlamli bir farklilik yoktur. Biiyiik firma yoneticilerinin
yapmis olduklart kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatasi, mutlak tahmin hatasi ve
diizeltilmis tahmin hatas1 degerleri sirasiyla ortalama olarak %7.45, %68.85 ve %112.37
olmustur. Ayni tahmin hatasi 6l¢timleri kiiciik firmalar i¢in ise sirasiyla ortalama olarak %-
34.77, %73.58 ve %192.02°dir. Her iki firma grubu arasinda ortaya ¢ikan bu farkliliklar
istatistiki olarak anlamsizdir. Dolayisiyla bu sonug¢ halka arz oncesi aktif biiyiikliiklerine
gore biiyiik ve Kkiiciik firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklart kar
tahminlerinden elde edilen tahmin hatalarinin birbirinden farklilik gostermedigini ifade

etmektedir.

Tablo 18’de ise halka arz firmalarinin faaliyet siirelerine gore tahmin hatasi 6l¢tim
sonuglart gosterilmistir. Firmalar halka arz oncesi faaliyet siirelerine gore iki kisma
ayrilmigtir. Ortalama faaliyet siiresinin lizerinde faaliyet siiresine sahip firmalar eski ve
ortalama faaliyet siiresinin altinda faaliyet siiresine sahip firmalar ise yeni firmalar olarak

isimlendirilmistir.

Tablodaki sonuglar, daha uzun faaliyet ge¢misine sahip eski firma yoneticilerinin
daha kisa faaliyet gecmisine sahip yeni firma yOneticilerine gore daha dogru tahminler
yaptiklarini, bu nedenle de daha diisiik tahmin hatasi, mutlak tahmin hatasi ve diizeltilmis
tahmin hatas1 degerlerine sahip olduklarin1 gostermektedir. Bununla birlikte, eski ve yeni
firmalar arasinda tahmin hatas1 Olgtimleri acisindan elde edilen bu farkliliklar istatistiki
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olarak anlamli farkliliklar degillerdir. Bu sonug, halka arz oncesi faaliyet siirelerine gore
eski ve yeni firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminlerinden elde

edilen tahmin hatalarinin birbirinden farklilik gostermedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 18: Firmalarin Faaliyet Siireleri ve Tahmin Hatas1 Olciimleri

Faaliyet Gozlem Standart
LT Ortalama t p
Siiresi sayisi Sapma

‘= Tahmin Eski Firma 13 8,278 151,433
S Hat % -0,925 0,361
£ Hawst (%) yeniFirma 25 30,132 103,213
ﬁ Mutlak Eski Firma 13 67,399 80,126
= Tahmin 0,381 0,705
> Hatasi (%) YeniFirma 25 80,672 134,075
S Dizeltilmis  Eski Firma 13 107,158 294,861
~  Tahmin 0,766 0,449
~  Hatas1 (%) YeniFirma 25 229.861 701,754

Halka arz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar
tahminlerinin dogruluguna etkisi arastirilan diger bir faktor ise halka arz Oncesi firma
kaldirac diizeyidir. Bu amagcla, firmalar halka arz 6ncesi ortalama kaldirac diizeylerine gore
iki gruba ayrilmislardir. Ortalama kaldira¢ diizeyinin iizerinde kaldira¢ diizeyine sahip
firmalar yiiksek kaldira¢ ve ortalama kaldira¢ diizeyinin altinda kaldira¢ diizeyine sahip
firmalar ise diisiik kaldira¢ firmalar1 olarak isimlendirilmistir. Tahmin hatas1 Olc¢timleri

arasinda firma kaldirag¢ diizeyine gore ortaya cikan farkliliklar Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablodaki sonuclar, daha diisiik kaldira¢ diizeyine sahip firma yoneticilerinin daha
yiiksek kaldira¢ diizeyine sahip firma yoneticilerine gore daha dogru tahminler yaptiklarini
ve daha diisiik tahmin hatasi, mutlak tahmin hatas1 ve diizeltilmis tahmin hatas1 degerlerine
sahip olduklarini gostermektedir. Iki grup firma arasinda tahmin hatasi ol¢iimlerinden
sadece mutlak tahmin hatas1 Ol¢iimiine gore ortaya cikan farklilik istatistiki olarak
anlamhdir. Yiiksek kaldira¢ diizeyine sahip firmalarda mutlak tahmin hatas1 %98,24 olarak
gerceklesirken, diisiik kaldira¢ diizeyine sahip firmalarda mutlak tahmin hatast degeri
%41,98 olarak gerceklesmis ve bu farklilik istatistiki olarak anlamli ¢cikmistir (t=1,893;
p<0,10). Dolayisiyla elde edilen bu sonu¢ halka arz oncesi kaldirag diizeylerine gore

yiiksek ve diisiik kaldira¢ diizeylerine sahip firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde
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acikladiklar: kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatalarinin mutlak deger olarak

birbirinden farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Tablo 19: Firma Kaldirac¢ Diizeyi ve Tahmin Hatasi Olciimleri

Gozlem Standart

Kaldirag Seviyesi sayist Ortalama Sapma t p
‘= Tahmin Yiiksek Kaldirag 20 -24,043 133,933
2 g % -0,374 0,711
;:f atast (%) pysiik Kaldirag 18 9,158 108,615
ﬁ Mutlak Yiiksek Kaldirag 20 98,238 126,746
= Tahmin -1,893 0,071%*
> Hatasi (%) Diisiik Kaldirag 18 41,982 37,946
S Dizeltilmis  Yiiksek Kaldirag 20 176,192 545,330
~  Tahmin -0,426 0,673
~  Hatasi (%) Diisiik Kaldirag 18 112,256 345,150

*0,10 diizeyinde anlaml1

Halka arz sonrasi yonetici-sahiplik diizeyi, halka arz firmalar1 yoOneticileri
tarafindan ilk halka arz izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu iizerinde
etkisi arastirilan diger bir faktordiir. Bu amacla, firmalar halka arz sonrasi yonetici-sahiplik
diizeylerine gore iki gruba ayrilmislardir. Ortalama yOnetici-sahiplik oraninin iizerinde
yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalar yiiksek sahiplik grubu ve ortalama yonetici-
sahiplik oraninin altinda yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalar ise diisiik sahiplik grubu
olarak isimlendirilmislerdir. Tahmin hatas1 Ol¢iimleri arasinda firma yonetici-sahiplik

diizeyine gore belirlenen farkliliklar Tablo 20’de gosterilmistir.

Tablodaki sonuclar, daha yiiksek yOnetici-sahiplik diizeyine sahip firma
yoneticilerinin daha diisiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip firma yoneticilerine gére daha
dogru tahminler yaptiklarint ve daha diisiik tahmin hatasi, mutlak tahmin hatas1 ve
diizeltilmis tahmin hatas1 degerlerine sahip olduklarim1 gostermektedir. iki grup firma
arasinda tahmin hatasi 6l¢iimlerine gore ortaya cikan farkliliklar istatistiki olarak anlamli
farkliliklar degillerdir. Dolayisiyla elde edilen bu sonug halka arz sonrasi yonetici-sahiplik
diizeylerine gore yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine sahip firmalar ile diisiik yOnetici-

sahiplik diizeyine sahip firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kéar
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tahminlerinden elde edilen tahmin hatalarinin birbirinden farklilik gostermedigini ortaya

koymaktadir.

Tablo 20: Firma Yonetici-Sahiplik Diizeyi ve Tahmin Hatas1 Ol¢iimleri

Yonetim Gozlem Standart

Sahipligi say1sl Ortalama Sapma t p
o , Yiiksek Sahiplik 21 15,202 58,157
g Iabmin 1376 0,185
;:f atast (%) pyiik Sahiplik 17 43054 166,573
& Mutlak Yiiksek Sahiplik 21 53,586 48,099
= Tahmin -1,159 0,261
S Hatasi (%) Disiik Sahiplik 17 93,830 136,520
< Dizeltilmis Yiksek Sahiplik 21 50,748 96,401
2 Tahmin 1,305 0210
~  Hatas1 (%) Disiik Sahiplik 17 263454 666,301

Denetim firmasi itibar diizeyinin firma yoneticileri tarafindan ilk halka arz
izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinin dogrulugu iizerinde etkisini belirlemek
amaciyla firmalar yine iki gruba ayrilmistir. Halka arz siirecinde yiiksek itibarli denetim
firmalar ile calisan halka arz firmalar yiiksek itibar grubu ve halka arz siirecinde diisiik
itibarli denetim firmalar1 ile calisan halka arz firmalan ise diisiik itibar grubu firmalar
olarak isimlendirilmiglerdir. Yiiksek itibar ve diisiik itibar grubunda yer alan firmalar

arasinda tahmin hatasi 6lctimlerine gore olusan farkliliklar Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablodaki sonuclar, halka arz siirecinde daha yiiksek itibara sahip denetim firmalari
ile calisan firma yoOneticilerinin halka arz siirecinde daha diisiik itibara sahip firma
yoneticilerine gore daha dogru tahminler yaptiklarini ve daha diisiik tahmin hatasi, mutlak
tahmin hatasi ve diizeltilmis tahmin hatas1 degerlerine sahip olduklarini gostermektedir. Tki
grup firma arasinda tahmin hatas1 Olciimlerine gore ortaya c¢ikan farkliliklar istatistiki
olarak anlamli degillerdir. Dolayisiyla elde edilen bu sonug, denetim firmasi itibar
diizeyine gore, yliksek itibarli denetim firmalarinin denetim ve gozetiminde halka arz olan
firmalar ve diisiik itibarli denetim firmalarinin denetim ve gozetiminde halka arz olan
firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklari kar tahminlerinden elde edilen

tahmin hatalarinin birbirinden farklilik gostermedigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 21: Denetim Firmasi itibar1 ve Tahmin Hatasi Olciimleri

Denetim Gozlem Ortalama Standart ¢
Firmasi Itibar1 say1s1 Sapma p
o : Yiiksek Itibar 14 9,588 153,353
g jahmin _ 1,034 0308
% atast (%) pygiik itibar 24 32,497 98,265
§  Mutlak Yiiksek Itibar 14 67,185 77,769
= Tahmin ) 0,356 0,724
> Hatasi (%) Disiik Itibar 24 79,142 129,888
c”> Diizeltilmis  Yiiksek Itibar 14 103,098 297,208
~  Tahmin ] 0,752 0,457
~ Hatas1 (%) Diisiik Itibar 24 219,292 654,171

Yatirrm bankas1 itibar diizeyinin firma yoneticileri tarafindan ilk halka arz
izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu iizerinde etkisini belirlemek
amaciyla, firmalar denetim firmasi itibari etkisinde oldugu gibi yine iki gruba ayrilmistir.
Yiiksek itibarli yatirrm bankalarinin aracilifinda halka arz olan firmalar, yiiksek itibar
grubu ve diisiik itibarli yatinnm bankalarinin araciliginda halka arz olan firmalar ise diisiik
itibar grubu firmalar olarak isimlendirilmislerdir. Yiiksek itibar ve diisiik itibar grubunda
yer alan firmalar arasinda tahmin hatasi dl¢timlerine gore olusan farkliliklar Tablo 22’de

gosterilmistir.

Tablo 22: Yatirim Bankas: itibar1 ve Tahmin Hatasi Olciimleri

Yatirim Gozlem Ortalama Standart )
Bankas: itibart say1sl Sapma p
— . Yiiksek Itibar 19 -2,121 132,873
g fehmin . 0752 0457
% atast (%) pygiik itibar 19 31,863 109,867
ﬁ Mutlak Yiiksek Itibar 19 66,563 113,950
= Tahmin ] -0,311 0,758
> Hatast (%) Disiik Itibar 19 766,628 83,334
C”’ Diizeltilmis  Yiiksek itibar 19 167,304 563,323
~  Tahmin ) -0,285 0,777
~  Hatas1 (%) Disiik itibar 19 124,508 332,068

Tablodaki sonuclar, daha yiiksek itibara sahip yatirim bankalarinin aracilifinda

halka arz olan firmalarin yoneticilerinin daha diisiik itibara sahip yatirnm bankalarinin
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araciliginda halka arz olan firmalarin yoneticilerine gore daha dogru tahminler yaptiklarin
ve daha diisiik tahmin hatas1 ve mutlak tahmin hatas1 degerlerine sahip olduklarini
gostermektedir. Iki grup firma arasinda tahmin hatas1 olgiimlerine gére ortaya cikan
farkliliklar istatistiki olarak anlamli degillerdir. Dolayisiyla ulasilan bu bulgu, yatirim
bankasi itibar diizeyine gore, yiiksek itibarli yatirim bankalarinin araciliginda halka arz
olan firmalar ve diisiik itibarli yatirim bankalarinin araciliginda halka arz olan firmalarin
ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar tahminlerinden elde edilen tahmin

hatalarinin birbirinden farklilik gostermedigini ortaya koymaktadir.

Halka arz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kér
tahminlerinin dogruluguna etkisi arastirilan son faktor ise tahmin donemi uzunlugudur.
Tahmin donemi uzunlugu, halka arz firmalarinin kar tahminlerini agikladiklari tahmin
donemindeki ay sayis1 olarak alinmistir. Ortalama tahmin siiresinin iizerinde bir donem
icin tahmin yapan firmalar uzun déonem grubu, ortalama tahmin siiresinin altinda bir donem
icin tahmin yapan firmalar ise kisa donem grubu firmalar1 olarak isimlendirilmistir. Her iki
firma grubunda yer alan firmalar arasinda tahmin hatas1 Ol¢iimlerine gore olusan

farkliliklar belirlenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 23’de gosterilmistir.

Tablo 23: Tahmin Dénemi Uzunlugu ve Tahmin Hatasi Olciimleri

Tahmin Donemi  Go6zlem Standart

Uzunlugu say1s1 Ortalama Sapma t p
— . Kisa Donem 18 15,915 54,488
£ ;ahmm o 1,622 0,113
% atast (%) yzun Dénem 20 46,608 162,703
g Mutlak Kisa Dénem 18 52,726 50,617
= Tahmin -1,186 0,248
> Hatasi (%) UzunDonem 20 90,455 129,110
S Diizeltilmis  Kisa Donem 18 52,072 99,861
—~  Tahmin -1,278 0,217
~  Hatas: (%) Uzun Dénem 20 239,740 632,462

Tablodaki sonuglar, daha kisa donemler icin tahmin yapan firma yoneticilerinin
daha uzun donemler icin tahmin yapan firma yoneticilerine gore daha dogru tahminler
yaptiklarini ve daha diisiik tahmin hatasi, mutlak tahmin hatasi ve diizeltilmis tahmin hatasi

degerlerine sahip olduklarim gostermektedir. Iki grup firma arasinda tahmin hatas
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Olctimlerine gore ortaya ¢ikan farkliliklar istatistiki olarak anlamli degillerdir. Dolayisiyla
elde edilen bu bulgu, tahmin dénemi uzunluklarina gére, uzun donemler i¢in kér tahmini
yapan firmalar ile kisa donemler i¢in kar tahmini yapan firmalarin ilk halka arz
izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatalarinin birbirinden

farklilik gostermedigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar
tahminlerinin dogruluguna etki eden faktorleri belirlemek amaciyla ilk olarak bagimsiz iki
ornek t testi sonuglar1 elde edilmistir. Ikinci asamada ise tek bir zaman noktasinda farkli
degiskenlerin incelenmesine dayan yatay kesit regresyon analizi yapilmistir. S6z konusu
yatay kesit regresyon analizinde, tahmin dogruluguna etkisi arastirilan firma biiyiikligi,
firma yasi, finansal kaldira¢ diizeyi, yonetici-sahiplik diizeyi, denetim firmasi itibari,
yatirim bankasi itibar1 ve tahmin donemi uzunlugu modelde bagimsiz degiskenler olarak
yer almistir. Modelde bagimli degisken olarak, halka arz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka
arz izahnamelerinde halka arz yil1 sonu icin acikladiklar1 kar tahminlerinden elde edilen
mutlak tahmin hatas1 degeri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak tahmin hatasi
degerinin degil de mutlak tahmin hatas1 degerinin alinmasinin nedeni, tahmin hatasinin
halka arz izahnamelerinde acgiklanan kar tahminlerinin egilimini, mutlak tahmin hatasinin

ise s0z konusu tahminlerin dogrulugunu ifade etmesi olarak ac¢iklanabilir.

Tablo 24’de, yatay kesit regresyon analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayicu istatistiklere yer verilmistir. Tabloda AT; halka arz oncesi aktif toplami olarak
Olciilen firma biiyiikliigiini, YAS; halka arz firmasinin kurulusu ile halka arz tarihi
arasindaki yi1l bazinda faaliyet siiresi olarak oOlciilen firma yasini, KDRC; halka arz
firmasinin halka arz 6ncesi kaldirag diizeyini, YBI; yatirim bankas: itibar diizeyini, DFI;
denetim firmas1 itibar diizeyini, TDU; halka arz firmasinin kar tahmini yaptigi donemin ay
olarak uzunlugunu ve YSD ise halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyini

gostermektedir.

Tablodaki sonuglara gore, halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklayan
firmalarin logaritmik deger olarak ortalama 7,831 (yaklasik 46,4 milyon TL) diizeyinde
halka arz oncesi aktif toplamina, yine ortalama olarak 15,50 yillik bir faaliyet siiresine ve

%60 civarinda kaldira¢ diizeyine sahiptirler. Halka arz firmalarinin ortalama faaliyet
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siirelerinin, en kiiciik faaliyet siiresi ve en biiyiik faaliyet siiresi dikkate alindiginda en
kiiciik degere daha yakin oldugu ve dolayisiyla halka arz firmalarinin nispeten genc
firmalar oldugunu sOylemek miimkiindiir. Yine tablodaki sonuglar, ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini agilayan firmalarin ortalama olarak %73 civarinda
yonetici-sahiplik diizeyine sahip olduklarin1 bir anlamda s6z konusu firmalarin

sermayelerinin ortalama olarak %27’sini halka arz ettiklerini gdstermektedir.

Tablo 24: Bagimsiz Degiskenlere Ait Tammlayica Istatistikler

Degisken Ortalama  Ortanca Sstzgf;;t Minimum Maksimum  Dagilim =1
ATlog 7,831 7,717 0,950 6,162 9,485
YAS 15,500 12,500 12,589 2,00 52,00
KDRC 0,589 0,601 0,353 0,001 2,020
YBI (%) 50,00
DFI (%) 36,842
TDU (ay) 79,026 74,00 32,960 6,00 119,00
YSD (%) 73,323 75,00 10,169 50,00 93,00

Tahmin donemleri agisindan bakildiginda, halka arz firmalarinin ortalama olarak 79
aylik bir donem i¢in kar tahminlerini yaptiklar1 goriilmektedir. En kisa tahmin dénemine
sahip firmanin 6 aylik bir donem i¢in tahmin yaptig1 anlasilmaktadir. Bu, s6z konusu firma
ya da firmalarin sadece halka arz olduklar1 yilin sonu ic¢in kar tahmini yaptiklarini ifade
etmektedir. En uzun tahmin doneminde sahip firmanin ise 119 aylik bir donem i¢in tahmin
yaptig1 anlasilmaktadir. Bu da, soz konusu firma ya da firmalarin yaklasik olarak 10 yillik

bir donem i¢in tahmin yaptiklarin1 gostermektedir.

Tablo 24°deki sonuclar, aragtirma kapsamindaki halka arz firmalarinin yarisinin
(%50) itibar1 yliksek yatirim bankalar1 araciliginda halka arz islemini gerceklestirdiklerini
gostermektedir. Yine ayni firmalarin yaklasik %37’si ise halka arz siirecinde itibar1 yiiksek
denetim firmalari ile birlikte ¢alismis, yani itibar yiiksek denetim firmalarinin gézetiminde

halka arz olmuslardir.
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Tablo 25’°de ise yatay kesit regresyon analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlere
ait korelasyon tablosu gosterilmistir. Tabloya gore, denetim firmasi itibar1 ile halka arz
oncesi aktif toplami olarak ol¢iilen firma biiyiikliigli ve yatirim bankasi itibar1 arasinda
pozitif yonde orta diizeyde bir iliski oldugu goriilmektedir. Tabloya gore ayrica, yatirim
bankasi itibari ile firma biiyiikliigii 6l¢iisii olan aktif toplami arasinda ve halka arz oncesi
firma kaldira¢ diizeyi arasinda yine pozitif yonde orta diizeyde bir korelasyon iliskisinin
oldugu belirlenmistir. Tablo 25’e gore son olarak ise, yonetici-sahiplik diizeyi ile tahmin

donemi uzunlugu arasinda negatif yonde orta diizeyde bir korelasyon iligkisinin oldugu

belirlenmistir.
Tablo 25: Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu
AT YAS KDRC TDU YSD DFI YBI
AT 1,000
YAS 0,257 1,000
KDRC 0,046 0,224 1,000
TDU -0,070 0,240 0,068 1,000
YSD -0,021 0,077 0,145 -0,393* 1,000
DFI 0,529%** -0,044 0,140 -0,166 0,121 1,000
YBI 0,458** 0,110 0,335* 0,115 0,182 0,546%** 1,000

*0,10 diizeyinde anlaml1

*%0),05 diizeyinde anlamli

Tiirkiye’deki halka arz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde
acikladiklar1 kar tahminlerinin dogruluguna etki eden faktorleri belirlemek icin yapilan
yatay kesit-regresyon analizine iliskin sonucglar Tablo 26’da gosterilmistir. Tablodaki

sonuglar, degisen varyans testlerinden White testine gore diizeltilmis sonuclardir.

Tablo 26°da ki yatay kesti regresyon analizi sonuclarina gore, ele alinan model bir

biitiin olarak diisiiniildiigiinde istatistiki olarak anlamlhdir (F=3,446; p<0,10).
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Tablo 26: Tahmin Dogrulugu fle Ilgili Yatay-Kesit Regresyon

Analizi Sonuclar

Degisken Katsay1 S.Sapma t istatistik p degeri
Sabit 0,702 2,211 0,318 (0,753)
YAS -0,008 0,010 -0,806 (0,426)
YSD -0,032 0,020 -1,569 (0,127)
AT 0,201 0,169 1,192 (0,243)
KDRC 1,764 0,612 2,881 (0,007)*
TDU 0,001 0,004 0,273 (0,787)
YBI -0,295 0,282 -1,045 (0,305)
DFI -0,183 0,299 -0,613 (0,544)
Diizeltilmis R* 0,316
F-istatistik 3,446
(p degeri) (0,008)*
Gozlem Sayist 38

*0,01 diizeyinde anlaml

Regresyon analizi sonucunda, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiciinii gosteren diizeltilmis belirlilik katsayisi (Diizeltilmis R”) yatay kesit regresyon
analizi i¢in yiiksek sayilabilecek bir oranda %31,6 olarak elde edilmistir. Zira literatiirde
yapilan benzer caligmalarin tamamina yakin kisminda, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni aciklama giicii olan Diizeltilmis R degeri bu calismada elde edilen degerin
altinda gergeklesmistir. Bu anlamda, Tablo 27°de literatiirde yapilan bazi ¢alismalara

iliskin elde edilen sonuclarin bir 6zeti gosterilmistir.
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Tablo 27: Literatiirde Yapilan Cahsmalara iliskin Ozet Sonu(;lar17

Calisma Ulke F istatistik Diizeltilmis R*
Firth ve Smith (1992) Yeni Zelanda 3,228 0,219
Jaggi (1997) Hong Kong 1,250 0,050
Chen ve Firth (1999) Cin NA 0,066
Cheng ve Firth (2000) Hong Kong NA 0,116
Chen ve digerleri (2001) Hong Kong 1,208 0,016
Gounopoulos (2004) Yunanistan 2,680 0,060
Lonkani ve Firth (2005) Tayland 1,585 0,020
Ismail ve Weetman (2007) Malezya 4,676 0,197
Siougle (2007) Yunanistan 2,190 0,028

Yatay kesit regresyon modeli icerisindeki bagimsiz degiskenler kendi aralarinda
iliskili veya bagimli oldugunda, coklu bagint1 (multi-collinearity) problemi ortaya cikabilir.
Coklu baginti, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan iligkisinin
derecesine gore bagimsiz degiskenin tahmin giiciinii azaltir. Coklu baginti arttikca
bagimsiz degisken tarafindan aciklanan spesifik varyans azalmakta, ortak varyans yiizdesi
ise artmaktadir (Kalayci, 2005: 223). Dolayisiyla bagimsiz degiskenler arasinda boyle bir
iliskinin olmasi, degiskenlerden birinin modele ek bir katki getirmedigine dikkat ceker. Bu
durum bagimsiz degiskenlerin Oneminin degerlendirilmesini engeller. Bagimsiz
degiskenler arasinda bu sekilde dogrusal bir iligkinin mevcut olmadigr varsayimina
dayanan coklu baginti probleminin varligimi test etmek icin “collinearaty diagnostic”
olciimii yapilmistir. Olgiim sonucunda degisken sisme faktorii VIF (Variance-Inflating
Factor) hesaplanmistir. Elde edilen yiiksek tolerans ve diisitk VIF degerleri, yani tolerans
degerlerinin 1’e yaklagmasi1 ve VIF degerinin de 1-2,5 arasinda olmasi (Kalayci, 2005:
225) bagimsiz degiskenler arasinda coklu baginti probleminin olmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla Tablo 25’de verilen korelasyon tablosunda, denetim firmasi itibar1 ile firma

biiytikliigli ve yatirnm bankasi itibar1 arasinda, yatirim bankasi itibart ile firma biiyiikligi

7 Coklu regresyon modelinde belirlilik katsayis1 modele dahil edilen degisken sayisi arttikca (eklenen
degisken ister ilgili ister ilgisiz olsun) artar. Bu durumda diizeltilmis belirlilik katsayisinda bakmak gerekir.
Ciinkii diizeltilmis belirlilik katsayisi yalnizca eklenen degisken modelle iligkili ise artar. Bu nedenle
degerlendirmeler diizeltilmis belirlilik katsayis1 dikkate alinarak yapilmistir.
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ve halka arz Oncesi firma kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif yonde ve yonetici-sahiplik
diizeyi ile tahmin donemi uzunlugu arasinda negatif yonde orta diizeyde var olan

korelasyon iligkileri ¢oklu bagint1 problemine yol agmamustir.

Analiz sonucuna gore, halka arz Oncesi aktif toplami olarak Olgiilen firma
biiyiikliigti ile ilk halka arz izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu
arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu sonug, halka arz oncesi aktif
biiytikliiklerine gore daha biiyiik firmalarin halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar
tahminlerinin, halka arz oncesi aktif biiytikliiklerine gore daha kiiciik firmalarin halka arz
izahnamelerinde acikladiklar1 kér tahminlerine gore daha hatali oldugu anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte elde edilen bu sonug istatistiki olarak anlamli degildir. Firma
biiytikliigi ve kar tahminlerinin dogrulugu arasinda ortaya cikan iliskinin yonii genel
literatiire ve arastirma hipotezine ters bir sonugtur. Zira Jaggi ve Jain (1998) Hong Kong ve
Clarkson (2000) Kanada piyasalar1 icin yapmis olduklari ¢calismalarda, firma biiytikligii ve
tahmin dogrulugu arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagmislardir. Yau ve Chun (1999) Malezya, Hartnett ve Romcke (2000)
Avustralya, Strom (2006) Isve¢c ve Chong ve Ho (2007) Singapur piyasalari icin yapmis
olduklar1 arastirmalarda firma biiyiikligli ile kar tahminlerinin dogrulugu arasinda ters
yonii bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak bu sonuglar istatistiki olarak anlaml

cikmamuglardir.

Diger taraftan bu arastirmada ulagilan sonuca benzer sonuclarin elde edildigi
calismalarda yapilmistir. Ornegin Firth ve Smith (1992) Yeni Zelanda, Chen ve Firth
(1999) Cin, Lonkani ve Firth (2005) Tayland ve Kwag ve Small (2007) ABD piyasalar1
icin yapmis olduklar1 aragtirmalarda firma biiyiikliigli ve halka arz izahnamelerinde
aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Benzer sekilde Jaggi (1997) ve Cheng ve Firth
(2000) Hong Kong, Jelic ve digerleri (1998) Malezya, Gounopoulos (2004) Yunanistan ve
Jaggi ve digerleri (2006) Tayvan piyasalar1 i¢in yapmis olduklar1 arastirmalarda firma
biiytikliigli ve kar tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif yonlii, ancak istatistiki olarak

anlamsiz bir iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
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Bu arastirmada, firma biiyiikliigii ve kar tahminlerinin dogrulugu arasindaki iligki

genel literatiire ve olusturulan hipoteze uygun olmadig: icin H7 hipotezi reddedilmistir.

Yatay-kesit regresyon analizi sonucuna gore, halka arz firmasinin faaliyet siiresi
olarak oOlciilen yasi ile ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan kér tahminlerinin dogrulugu
arasinda ters yonlii bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu sonug, kurulus tarihi ile
halka arz tarihi arasindaki fark olan faaliyet siiresine gore daha uzun faaliyet siiresine sahip
eski firmalarin halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar tahminlerinin daha kisa faaliyet
siiresine sahip yeni firmalarin halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminlerine
gore daha dogru oldugu anlamina gelmektedir. Sonug istatistiki olarak anlamli olmamasina
ragmen, Firth ve Smith (1992)’in Yeni Zelanda, Chen ve Firth (1999)’iin Cin, Yau ve
Chun (1999)’un Malezya, Cheng ve Firth (2000)’iin Hong Kong ve Lonkani ve Firth
(2005)’iin Tayland piyasalar1 i¢in yapmis olduklar1 ¢alismalardan elde ettikleri sonuglarla
uyumludur. Tiim bu ¢alismalarda, firma yasi ile halka arz izahnamelerinde aciklanan kar
tahminlerinin dogrulugu arasinda bu oldugu gibi, ters yonlii ancak istatistiki olarak
anlamsiz bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte Jaggi (1997) nin Hong
Kong, Jelic ve digerleri (1998)’nin Malezya, Clarkson (2000)’un Kanada, Gounopoulos
(2004)’un Yunanistan ve Stréom (2006)’un Isve¢ piyasalart igin yapmus olduklart
calismalarda, halka arz firmasi yas1 ile halka arz izahnamelerinde aciklanan kar
tahminlerinin dogrulugu arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligskinin oldugu

sonucunu elde etmislerdir.

Bu arastirmada, her ne kadar firma yas1 ve kdr tahminlerinin dogrulugu arasindaki
iliski literatiire ve olusturulan hipoteze uygun olsa da sonug istatistiki olarak anlamsiz

oldugu i¢in H8 hipotezi reddedilmistir (t=-0,806; p>0,10).

Ik halka arz izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin dogruluguna etkisi
arastirilan diger bir faktor ise halka art firmasinin halka arz oncesi kaldirac diizeyidir.
Tablo 26’daki yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, firma kaldira¢ diizeyi ile
halka arz izahnamelerinde aciklanan kér tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif bir iligki
s0z konusudur. Bu sonug, halka arz oncesi kaldirag diizeylerine gore daha diisiik kaldirag
diizeyine sahip halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar

tahminlerinin, daha diisiik kaldira¢ diizeyine sahip halka arz firmalarinin ilk halka arz
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izahnamelerinde acikladiklart kar tahminlerine gore daha dogru oldugu anlamina
gelmektedir. Elde edilen bu sonug istatistiki olarak anlamlidir. Firma kaldirag diizeyi ve
kar tahminlerinin dogrulugu arasinda ortaya ¢ikan bu iligki Firth ve Smith (1992)’in Yeni
Zelanda, Yau ve Chun (1999)’un Malezya, Cheng ve Firth (2000)’iin Hong Kong,
Clarkson (2000)’un Kanada ve Lonkani ve Firth (2005)’tin Tayland piyasalar1 i¢in yapmis
olduklari arastirmada elde ettikleri bulgular ile uyumludur. Bununla birlikte ifade edilen bu
arastirmalardan sadece Clarkson (2000)’'un Kanada piyasasi i¢in yapmis oldugu
arastirmada firma kaldira¢ diizeyi ve kar tahminlerinin dogrulugu arasindaki iligki pozitif
yonlii ve istatistiki olarak anlamli bulunmus, diger calismalarda ise iki degisken arasindaki
iliski pozitif yonlii olarak elde edilmesine karsin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Diger
taraftan Jaggi (1997) Hong Kong, Jelic ve digerleri (1998) Malezya, Chen ve Firth (1999)
Cin ve Gounopoulos (2004) Yunanistan piyasalar1 i¢in yapmis olduklar1 arastirmalarda,
firma kaldira¢ diizeyi ile kar tahminlerinin dogrulugu arasinda ters yonlii iliski oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Bu aragtirmada, halka arz oOncesi firma kaldira¢ diizeyi ve kar tahminlerinin
dogrulugu arasindaki iligki literatiire ve olusturulan hipoteze uygun ve istatistiki olarak

anlaml oldugu i¢in H9 hipotezi kabul edilmistir (t=-1,764; p<0,10).

Arastirma sonucuna gore, halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyi ile ilk
halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinin dogrulugu arasinda ters yonlii bir
iliski s6z konusudur. Bu sonug, halka arz sonrasi1 daha yiiksek yonetici-sahiplik diizeyine
sahip olan halka arz firmalarmin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar
tahminlerinin, halka arz sonras1 daha diisiikk yOnetici-sahiplik diizeyine sahip olan
firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar tahinlerine gore daha dogru
oldugu anlamina gelmekle birlikte istatistiki olarak anlamli degildir. Arastirmada ortaya
cikan bu sonug Jelic ve digerleri (1998) Malezya ve Chong ve Ho (2007) Singapur
piyasalart i¢in yapmis olduklar1 arastirmalarda elde edilen sonuclarla paralellik
gostermektedir. S6z konusu arastirmacilar, halka arz sonrasi yonetici-sahiplik diizeyi ve
kar tahminlerinin dogrulugu arasinda ters yonlii ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iliski
oldugu sonucuna ulagmislardir. Gounopoulos (2004) ise Yunanistan piyasasi i¢cin yapmis
oldugu aragtirmasinda yonetici-sahiplik diizeyi ile kar tahminlerinin dogrulugu arasinda

ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmistir. Diger

166



taraftan Chen ve Firth (1999) Cin ve Hartnett ve Romcke (2000) Avustralya piyasalari i¢in
yapmis olduklar1 aragtirmalarinda, halka arz sonrasi yonetici-sahiplik diizeyi ile kar
tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamsiz bir iligkinin

oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Bu arastirmada, halka arz sonrasi yoOnetici-sahiplik diizeyi ve kér tahminlerinin
dogrulugu arasindaki iligki literatiire ve olusturulan hipoteze uygun ancak istatistiki olarak

anlamsiz oldugu i¢in H10 hipotezi reddedilmistir (t=-0,032; p>0,10).

Tablo 26’daki yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, halka arz firmalarinin
halka arz siirecinde calistiklari denetim firmalarinin itibar diizeyi ile izahnamelerde
aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu arasinda ters yonlii ancak istatistiki olarak anlamsiz
bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu iliski, yiiksek itibarli denetim firmalarinin gézetim ve
denetiminde halka arz olan firmalarnt halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar
tahminlerinin, diistik itibarli denetim firmalarinin gézetim ve denetiminde halka arz olan
firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde aciklamis olduklar1 kar tahminlerine gore daha
dogru oldugunu gostermekle birlikte, sonug istatistiki olarak anlamsizdir. Elde edilen bu
sonug, Jaggi (1997) Hong Kong ve Chen ve Firth (1999) Cin piyasalar i¢in yapmis
olduklar arastirmalarda elde edilen sonuglarla da uyumluluk gostermektedir. S6z konusu
arastirmalarda iki degisken arasinda ters yonlii anlamsiz bir iliski oldugu sonucu elde
edilmistir. Hartnett ve Romcke (2000) Avustralya, Cheng ve Firth (2000) Hong Kong ve
Chong ve Ho (2007) Singapur piyasalart i¢in yapmis olduklar1 arastirmalarda denetim
firmas1 itibar1 ve kér tahminlerinin dogrulugu arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak
anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu c¢alismalarin aksine, Firth ve Smith
(1992) Yeni Zelanda ve Jelic ve digerleri (1998) Malezya piyasalar1 icin yapilan
arastirmalarda denetim firmasi itibar1 ve kar tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif yonlii
ve istatistiki olarak anlamsiz; Yau ve Chun (1999) Malezya, Clarkson (2000) Kanada
piyasalart i¢in yapmis olduklar1 aragtirmalarda ise denetim firmasi itibar1 ve kar
tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligski oldugu

sonuglart elde edilmistir.
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Bu arastirmada, denetim firmasi itibar1 ve kar tahminlerinin dogrulugu arasindaki
iligki literatiire ve olusturulan hipoteze uygun ancak istatistiki olarak anlamsiz oldugu icin

H11 hipotezi reddedilmistir (t=-0,183; p>0,10).

Denetim firmas itibarinin tahmin dogrulugu iizerine etkisinde ortaya c¢ikan benzer
bir sonu¢ yatirim bankasi itibari icin elde edilmistir. Tablo 26’daki sonuglara gére, yatirrm
bankasi itibar ile ilk halka arz izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu
arasinda ters yonlii ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iliski s6z konusudur. Bu sonug,
yiikksek itibarli yatirnm bankalar1 araciliginda halka arz olan firmalarin halka arz
izahnamelerinde acikladiklart kar tahminlerinin, diisiik itibarli yatinm bankalarinin
araciliginda halka arz olan firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde agiklamis olduklar1 kar
tahminlerine gore daha dogru oldugunu gostermekle birlikte sonug istatistiki olarak
anlamsizdir. Elde edilen bu bulgu genel teoriye uygun olmakla birlikte, literatiirde yapilan
calismalarda aksi sonuclar elde edilmistir. Ornegin Chen ve Firth (1999) Cin, Cheng ve
Firth (2000) Hong Kong ve Gounopoulos (2004) Yunanistan piyasalari i¢in yapmis
olduklar1 arastirmalarda yatirim bankasi itibar diizeyi ile kar tahminlerinin dogrulugu
arasinda ters yonlii bir iligski oldugu seklinde bulgular elde etmislerdir. Cheng ve Firth
(2000) tarafindan yapilan arastirmada bu yonde elde edilen sonug ayrica istatistiki olarak

da anlamlidir.

Bu arastirmada, yatirim bankasi itibar1 ve kar tahminlerinin dogrulugu arasindaki
iliski literatiire ve olusturulan hipoteze uygun ancak istatistiki olarak anlamsiz oldugu icin

H12 hipotezi reddedilmistir (t=-0,295; p>0,10).

IIk halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinin dogruluguna etkisi
arastirllan son faktor ise kir tahminlerinin yapildigi donemin uzunlugudur. Arastirma
sonucuna gore tahmin donemi uzunlugu ile ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan kar
tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif yonde, ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iliski
vardir. Bu sonug, daha kisa donemler i¢in kar tahmini yapan firmalarin ilk halka arz
izahnamelerinde acikladiklar1 kar tahminlerinin daha uzun dénemler i¢in kar tahmini yapan
firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kér tahminlerine gore daha dogru
oldugunu gostermekle birlikte sonug istatistiki olarak anlamsizdir. Elde edilen bu bulgu

Firth ve Smith (1992) Yeni Zelanda, Jaggi (1997), Jaggi ve Jain (1998), Cheng ve Firth
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Tablo 28: Tahmin Dogruluguna Etki Eden Faktorlere iliskin Literatiirde Yapilan Bazi Calismalar ve Sonuclari

) Firma Dfenetim Yatirim Kaldirag Talhmir% Firma Yégetipi
Calisma Ulke Biiytkligi anTmam Bapkam Diizeyi Donenll Yagi Sa'l.nphk
Itibar1 Itibar1 Uzunlugu Diizeyi
Firth ve Smith (1992) Yeni Zelanda (+) (?7) (?7) (?7) (7)
Jaggi (1997) Hong Kong 7 7 7 7 (-)
Jelic ve digerleri (1998) Malezya (?) (?) (?) (-) (?7)
Jaggi ve Jain (1998) Hong Kong (-) (+)
Chen ve Firth (1999) Cin (+) (?7) (?7) (?7) (?7) (?7) (7)
Yau ve Chun (1999) Malezya 7 (+) (7 (+) 7
Hartnett ve Romcke (2000)  Avustralya (?7) (-) (?7)
Cheng ve Firth (2000) Hong Kong 7 (-) (+) (7)) (7 7
Clarkson (2000) Kanada (-) (+) (+) (+) (-)
Gounopoulos (2004) Yunanistan (?7) (?7) (?7) (?7) (-) (-)
Lonkani ve Firth (2005) Tayland (+) (?) (+) (?)
Strém (2006) Isveg (?) (?7) (-)
Jaggi ve digerleri (2006) Tayvan (?) (+)
Chong ve Ho (2007) Singapur ?7) (-) ?) ?7) ?7)
Kwag ve Small (2007) A.B.D. (+)
Bu caliymada Tiirkiye (?) (?) (?) (+) (?) (?) (?)
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(2000) Hong Kong, Chen ve Firth (1999) Cin, Clarkson (2000) Kanada, Gounopoulos
(2004) Yunanistan, Lonkani ve Firth (2005) Tayland ve Jaggi ve digerleri (2006) Tayvan
piyasalart i¢in yapmis olduklar1 arastirmalarda elde edilen bulgularla paralellik
gostermektedir. Bununla birlikte Strém (2006) isve¢ ve Chong ve Ho (2007) Singapur icin
yapmis olduklar1 arastirmalarda oldugu gibi, tahmin donemi uzunlugu ve ilk halka arz
izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu arasinda ters yonlii bir iligki

oldugu sonucuna ulasan ¢alismalar da yapilmistir.

Bu arastirmada, tahmin donemi uzunlugu ve kar tahminlerinin dogrulugu arasindaki
iliski literatiire ve olusturulan hipoteze uygun ancak istatistiki olarak anlamsiz oldugu icin

H13 hipotezi reddedilmistir (t=0,787; p>0,10).

Elde edilen bu sonuclar, Tiirkiye’de halka arz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka arz
izahnamelerinde acikladiklar: kar tahminleri iizerinde ele alinan faktorlerden sadece halka
arz Oncesi firma kaldira¢ diizeyinin etkili oldugunu, kaldira¢c diizeyi disinda diger
faktorlerin kar tahminlerinin dogrulugu iizerinde anlamli bir etki tagimadigimi ortaya
koymustur. Ele alina tiim faktorlere iliskin olarak literatiirde yapilan calismalar ve elde
edilen sonuclar Tablo 28’de gosterilmistir. Tablo 28’de parantez icerisinde gdsterilen
isaretler, ilgili caligmada ele alinan degisken ile tahmin dogrulugu arasindaki anlaml
iliskiye yonelik elde edilen sonucun yoniinii, soru isareti ise ele alinan degisken ile tahmin

dogrulugu arasinda anlamli bir iliskinin elde edilemedigini gostermektedir.
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BESINCi BOLUM

5. KAR TAHMIiNi ACIKLAMA EGIiLIMLERIi ve KAR TAHMINLERININ
DOGRULUGUNUN HIiSSE SENEDi PERFORMANSINA ETKISINE
ILISKIN BULGULAR

5.1. Genel Aciklama

Bu boliimde, halka arz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde kar
tahmini agiklama egilimleri ve aciklanan kér tahminlerinin dogrulugunun hisse senetleri
kisa donem ve uzun donem performanslarina etkisine iliskin bulgulara yer verilmistir. Bu
amacla ilk olarak arastirma kapsamindaki halka arz firmalarinin hisse senetlerinin kisa
donem ve uzun donem fiyat performanslan iiciincii bolimde ayrintili olarak aciklanan
hesaplamalar yardimiyla belirlenmistir. Elde edilen hisse senetleri kisa donem performans
sonuclari daha sonra, firma yoOneticilerinin kar tahmini aciklama egilimlerinin ve aciklanan
kar tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin kisa donem performanslari iizerindeki
etkisini aragtirirken bagimli degisken olarak arastirma modelinde yer almistir. Hisse senedi
kisa donem performans olgiileri ayrica, firma yoneticilerinin kar tahmini aciklama
egilimlerinin ve agiklanan kér tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin uzun dénem
performanslar1 iizerindeki etkisini arastirirken ise bagimsiz degisken olarak arastirma
modellerinde kullanilmistir. Elde edilen hisse senetleri uzun donem performans sonuglari
ise firma yoneticilerinin kar tahmini aciklama egilimlerinin ve aciklanan kar tahminlerinin
dogrulugunun hisse senetlerinin uzun dénem performanslari tizerindeki etkisini arastirirken

bagimli degisken olarak arastirma modellerinde kullanilmistir.

Hisse senetlerinin kisa donem performans gostergesi olarak arastirmalarda genelde
hisse senetlerinin ilk giin getirileri (diisiik fiyatlandirma), uzun donem performans
gostergeleri olarak ise hisse senetlerinin 1, 2 ve 3 yillik getirileri kullanilmaktadir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’deki halka arzlarda kar tahminlerine yer verilmesi daha ziyade 2000’li

yillarin ikinci yarisinda goriilen bir uygulamadir. Dolayisiyla hisse senetlerinin uzun



donem performansini hesaplarken, donem uzadik¢a toplam firma sayisi icerisinde kar
tahmini agiklayan firmalarin sayis1 da olduk¢a azalacaktir. Bu ise, yapilacak analizlerde
serbestlik  derececisini sonuglarin  giivenirligini etkileyecek diizeye diisiirecektir.
Dolayisiyla, halka arz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini
aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin uzun donem performanslar1 iizerindeki etkisi
hisse senetlerinin 1 yillik performanslar1 dikkate alinarak belirlenmistir. Diger taraftan, ilk
halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinin hisse senetlerinin kisa ve uzun
donemli hisse senedi performansina etkisi ise halka arz yili sonu icin yapilan kar

tahminlerinden hareketle belirlenmistir.

5.2. Hisse Senetlerinin Kisa ve Uzun Dénem Performanslarina iliskin Bulgular

Bu kisimda, iiciincii boliimde ayrintili olarak agiklanan hisse senetlerinin kisa ve
uzun donemli performans hesaplamalarina iliskin bulgulara yer verilmistir. Elde edilen
performans sonuclar1 daha sonra yatay kesti regresyon analizlerinde bagimli degisken
olarak alinarak halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmin aciklama
egilimlerinin ve aciklanan kar tahminlerinin dogrulugunun s6z konusu hisse senedi

performanslarina etkisi belirlenmistir.

Tablo 29’da arastirma doneminde halka arz olan 82 firmaya ait ilk giin getiri
degerlerine iligskin istatistikler verilmistir. Tablodaki sonuglara gore, arastirma
kapsamindaki firmalarin hisse senetlerinin ilk islem giinii fiyatlar iizerinden hesaplanan ilk
giin getirilerinin ortalama %7,48 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Tablo ayrica, sz
konusu halka arz firmalarindan 54’{iniin (%65,85) halka arzda hisse senetlerinin fiyatlarin
diisiik tespit ettiklerini, 16’sinin (%19,51) halka arzda hisse senetlerinin fiyatlarim yiiksek
tespit ettiklerini ve geride kalan 12’sinin (%14,63) ise halka arzda hisse senetlerinin
fiyatlarim dogru olarak tespit ettiklerini gostermektedir. Hisse senetlerini diisiik
fiyatlandiran firmalar i¢in ortalama diisiik fiyatlandirma seviyesi % 13,98; hisse senetlerini
yiiksek fiyatlandiran firmalar i¢in ise ortalama yiiksek fiyatlandirma seviyesi %7,49 olarak

gerceklesmigtir.

Tiirkiye’deki ilk halka arzlarla ilgili olarak degisik zamanlarda ve degisik

donemlere iligkin yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglar, halka arz firmalarinin biiyiik
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kisminin hisse senetlerini diisiik fiyatlandirdiklarini ortaya koymustur. Kiymaz (2000),
IMKB’de 1990-1996 yillar1 arasinda ilk kez halka arz edilen 163 firmaya ait hisse
senetlerini ele aldigi calismasinda, hisse senetlerinin kisa vadeli fiyat performanslarini
arastirmigtir. Arastirma sonunda, tiim firmalarin ilk giindeki ortalama anormal getirisinin

%13,1 oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Tablo 29: ilk Getirilere Ait Tanimlayici Istatistikler

Tanimlama Deger
Toplam Halka Arz Sayisi 82
Ortalama [1k Getiri (%) 7,747
[k Getirilerin Standart Sapmas1 11,787
Ortanca {1k Getiri (%) 6,624
[k Getirilerin Maksimum Degeri (%) 47,500
Ik Getirilerin Minimum Degeri (%) -18,261
Diisiik Fiyatlandirilan Firma Sayisi 54
Yiizde Dagilim (%) 65,85
Ortalama Diisiik Fiyatlandirma (%) 13,984
Yiiksek Fiyatlandirilan Firma Sayisi 16
Yiizde Dagilim (%) 19,51
Ortalama Yiiksek Fiyatlandirma (%) 7,491
Normal Fiyatlandirilan Firma Sayisi 12
Yiizde Dagilim (%) 14,63

Durukan (2002) ise 1990-1997 yillar1 arasinda halka arz olmus 173 firma {izerinde
yaptig1 arastirmada, s6z konusu firmalarin ilk islem giinii sonu fiyatlarina gore hisse

senetlerini ortalama %14,61 diizeyinde diisiik fiyatlandirdiklari sonucuna ulagmustir.

Ozden (2005), 1990-1997 yillar1 arasinda halka arz olan 134 firma iizerinde hisse

senetlerinin kisa ve uzun dénem performanslarimi arastirmistir. Arastirmaci, hisse senedi
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kisa donem performansi olarak ilk giin getirilerini kullanmis ve firmalarin hisse senetlerini

%7,05 diizeyinde diisiik fiyatlandirdiklarini ortaya koymustur.

Unlii ve Ersoy (2006) calismalarinda, 1995-2005 déneminde IMKB’de ilk defa
halka arz edilen 141 firmaya ait hisse senetlerinin kisa donem fiyat performansini
arastirmiglardir. Arastirmacilar, 91 firmaya ait hisse senetlerinde ortalama %64,54
diizeyinde diisiik fiyatlama, 39 firmaya ait hisse senetlerinde ise ortalama %?27,66
diizeyinde yiiksek fiyatlama oldugu sonucuna ulasmislardir. Arastirmacilar, 11 firmaya ait
hisse senetlerinin ise piyasa ile aym diizeyde performans gosterdigi sonucuna
ulagsmislardir. Benzer sekilde, Altan ve Hotamis (2008) 2000-2006 déneminde 17 farkli
sektorde faaliyette bulunan toplam 84 sirket iizerine yaptiklar1 c¢alismada, ortalama
diizeltilmis ilk giin getirisini %6,78; ilk hafta getirisini %1,49; ilk ay getirisini %6,64 ve ilk
tic aylik getirisini ise %15,65 olarak elde etmislerdir.

Kiigiikkocaoglu (2008) 1993-2005 yillar1 arasinda halka arz olan 217 firma
tizerinde yaptiZ1 arastirmada, hisse senetlerini borsada direk satis yoluyla halka arz eden
firmalar icin ortalama %15,68; on talep toplama yontemiyle halka arz eden firmalar i¢in
ortalama %11,47 ve sabit bir fiyatla halka arz edenler i¢in ise ortalama %7,01 oraninda

diisiik fiyatlandirma degerleri elde etmistir.

Tablo 30’da ise halka arz firmalarinin giinlik ve haftalik getirilerine iliskin
sonuc¢lar hem ham getiriler, hem de diizeltilmis getiriler seklinde gosterilmistir. Tablodaki
sonuglara gore, kisa donem performans hesaplamalarinda bagimli degisken olarak
kullanilacak ilk giin ham getirileri acisindan; 1999 yilinda halka arz olan firmalar,
arastirma doneminde ortalama olarak en yiiksek ilk giin getirisine (%16,36) sahip firmalar
olmustur. Arastirma doneminde en diisiik ilk giin getirisine (%-0,44) sahip olan firmalar ise

2001 krizinin hemen sonrasinda, 2002 yilinda halka arz olmus firmalardir.
Piyasaya gore diizeltilmis ilk giin getirileri (MAIR) agisindan bakildiginda, 2007

yilinda halka arz olan firmalarin en yiiksek (%11,11), 2006 yilinda halka arz olan firmalar

ise en diisiik (%-8,15) piyasaya gore diizeltilmis ilk giin getirisine sahip firmalardir.
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Tablo 30: Yillara Gore Ortalama ilk Ham Getiriler —IR- ve Piyasaya Gore Diizeltilmis Ortalama lk Getiriler -MAIR- (%)

Yillar Firma IR MAIR IR MAIR IR MAIR IR MAIR IR MAIR IR MAIR IR MAIR
Sayist  1.Giin 1.Giin 2.Giin 2.Giin 3.Giin  3.Giin 4.Giin 4.Gin 1.Hafta 1.Hafta 2.Hafta 2.Hafta 3.Hafta 3.Hafta
1998 14 11,734 9,923 13,686 12,117 15871 16,333 19,132 23,160 20,420 20,018 21,198 21,942 20,738 20,711
1999 2 16,364 11,085 28,125 9,163 43295 25,884 58,580 43,920 43,295 30,526 42,557 18,517 41,648 18,815
2000 33 7,816 7,873 12,7725 12,481 14,085 15,121 15,224 15455 17,889 18,007 27,824 26,723 31,303 32,787
2001 - - - - - - - - - - - - - - -
2002 3 0,436 4,042 2368 7,750 -1,731 4866 -2,004 2,137  -0,537 4,001  -10,556 -10,702 -11,009 -3,971
2003 2 12,321 10,673 17,679 16,413 27,768 27,780 32,232 32,223 28,750 28,120 20,625 17,964 19,464 19,365
2004 10 1,542 -5,069 0,050 2,292 -2,718 -0,942 -1,801 -1,123  -3,157  -3,240  -2,743 -3,459 1,475 -4,845
2005 5 10,271 8,052 12,185 11,652 12,721 11,208 12,000 9,695 15,740 12,178 24,334 19,888 25,157 17,926
2006 9 5,107 -8351 11,748 12,372 14452 14,346 14,650 15,019 10,026 11,418 12,920 13,013 10,679 11,387
2007 4 11,071 11,112 10,182 7,818 9,120 8,664 10,898 10,244 7,931 5,045 7,101 3,140 9,522 5,681
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Grafik 5: Ik Giin ve i1k Hafta Ham Getiriler ve Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiriler
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Grafik 5’de ise hisse senedi kisa donem performans 6l¢iisii olarak kullanilan ilk giin
ham getirileri ile birlikte, piyasaya gore diizeltilmis ilk giin getirilerinin yillara gore
degisimi gosterilmistir. Grafikte de goriildiigii gibi, ortalama ilk giin ham getirileri ile
ortalama piyasaya gore diizeltilmis ilk giin getirileri yillara gore birbirleri ile paralel bir
seyir izlemislerdir. Getiri oranlarindaki artis ya da azaliglar birbirine paralel bir seyir izlese
de, getirilerdeki artis ve azalis miktarlar i¢in ayni seyi sOylemek miimkiin degildir. Zira,
2004 ve 2006 yillarinda piyasaya gore ilk giin getirilerinde bir 6nceki yila gore goriilen
azalma oraninin, ilk giin ham getirilerinde goriilen azalma oranina gore daha fazla oldugu

anlasilmaktadir.

Arastirma doneminde halka arz olan firmalarinin, ii¢iincii boliimde ayrintili olarak
aciklanan uzun donem performans Olciimlerine gore elde edilen performans sonuglari
Tablo 31°de gosterilmistir. Hisse senetlerinin uzun donem performanslari ilk islem giiniine
gore, halka arzi takip eden 1 (12 ay), 2 (24 ay) ve 3 (36 ay) yillik donemler i¢gin
hesaplanmistir. Arastirma doneminde halka arz olan 82 firmadan 1 yillik donem igin 76
tanesinin, 2 yillik donem icin 72 ve 3 yillik donem i¢in ise 63 tanesinin performansi icin

gerekli veriler elde edilebilmistir.
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Tablo 31: Piyasaya Gore Diizeltilmis Ortalama Getiriler (ARs) ve Piyasaya Gore
Diizeltilmis Ortalama Kiimiilatif Getiriler (CARs)

Ay 1;:1;12? AR, (%) t istatistik CARs (%) t istatistik
1 76 12,886 2,732 12,886 0,995
2 76 5215 1,512 18,101 2,360
3 76 1,126 0,446 19,227 1,859
4 76 -0,444 -0,254 18,783 1,576
5 76 0,914 0,447 19,697 1,622
6 76 -1,005 -0,630 18,692 1,451
7 76 0,445 0,289 19,137 1,474
8 76 -0,739 -0,359 18,398 1,382
9 76 2,428 -1,160 15.970 1,139
10 76 2,551 -1,293 13.419 0,919
11 76 4,911 3,167 8,508 0,538
12 76 -0,018 -0,011 8,490 0,539
13 72 0,759 0,357 9,249 0,589
14 72 -0,164 -0,105 9,085 0,579
15 72 0,987 0,510 10,072 0,644
16 72 1,161 0,554 11,233 0,719
17 72 -0,679 -0,421 10,554 0,674
18 72 0,417 0,196 10,971 0,702
19 72 0,400 0,202 11,371 0,729
20 72 2,403 1,373 13,774 0,878
21 72 -0,279 0,131 13,495 0,860
22 72 1,249 0,740 14,744 0,940
23 72 1,384 1,000 16,128 1,028
24 72 2,269 1,347 18,397 1,168
25 63 2,725 1,205 21,122 1,331
26 63 0,241 0,163 21,363 1,347
27 63 1,119 0,702 22,482 1,418
28 63 -1,697 1,135 20,785 1,296
29 63 -2,682 -1,845 18,103 1,104
30 63 0,044 0,029 18,147 1,107
31 63 -0,227 -0,124 17,920 1,092
32 63 0,514 -0,349 17.406 1,059
33 63 22,035 -0,997 15,371 0,979
34 63 -1,224 -0,700 14,147 1,115
35 63 2,346 1,167 16,493 1,113
36 63 -0,031 -0,014 16,462 1,516
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Tablo 31°de yer alan, arastirma doneminde halka arz olan firmalarin asir1 getiri
(AR) ve kiimiilatif asirt getiri (CAR) sonuclarina gore, halka arz firmalarmin 36 aylik
donemin 17 ayinda elde edilen asir1 getiri degerleri negatif, diger aylarda elde edilen asir1
getiri degerleri ise pozitif isaretlidir. Bu durum, asir1 getiriler dikkate alindiginda soz
konusu firmalarin halka arzi takip eden 36 aylik bir donemin 17 ayinda diisiik performans,
diger aylarda ise yiiksek performans gosterdiklerini ifade etmektedir. Kiimiilatif asiri
getiriler agisindan bakildiginda ise, halka arz firmalarinin halki arzi takip eden 36 ay
boyunca yiiksek performans gosterdikleri goriilmektedir. Tabloya gore, halka arz
firmalarimin 1 yillik kiimiilatif asir1 getiri oram1 %8.49, 2 yillik kiimiilatif asir1 getiri orani

%18,40 ve 3 yillik kiimiilatif agir1 getiri oran1 ise %16,46 olarak elde edilmistir.

Grafik 6: Aylara Gore Piyasaya Gore Diizeltilmis Ortalama Getiriler (ARs) ve
Piyasaya Gore Diizeltilmis Ortalama Kiimiilatif Getiriler (CARs)
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Hisse senetlerinin uzun donemli performansina yonelik elde edilen bu sonuglar,
Tiirkiye ilk halka arz piyasasi ile ilgili olarak uzun donemli hisse senedi fiyat
performanslarint belirlemek amaciyla yapilan calismalarda elde edilen sonuglar ile
paralellik gostermektedir. Kiymaz (1997) calismasinda, 1 Ocak 1990 ile 31 Aralik 1995

tarihleri arasinda ilk defa halka arz edilen 88 sanayi firmasinin uzun donem performansini
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incelemistir. Arastirma sonucunda, biitiin sanayi firmalarinin piyasa getirisine gore
diizeltilmis 1, 2 ve 3 yillik getirilerini sirasiyla, %7,11; %37,99 ve %41,33 olarak elde
etmistir. Ozden (2005) ise, 1990-1997 yillar1 arasinda halka arz olan 134 firma iizerinde
hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performanslarini arastirmistir. Aragtirmaci, ilk islem
giinline gore firmalarin 1 yil ve 3 yillik donemlerde sirasiyla %12,8 ve %63,04 oraninda

uzun donemli performans gosterdikleri sonucuna ulagmistir.

Grafik 6’da ise arastirma doneminde halka arz olan firmalarin halka arzdan sonraki
36 aylik doneme iliskin performans Olciilerinin aylara gore seyri her iki performans dl¢iisii

icin karsilagtirmali olarak gosterilmistir.

5.3. Kar Tahmini Ac¢iklama Egilimlerinin Hisse Senedi Performansina

Etkisine Iliskin Bulgular

Daha oncede ifade edildigi gibi, arastirma kapsaminda yer alan 82 halka arz
firmasindan 38 tanesi ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar
tahminlerini agiklamiglardir. Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iliskin kar tahmini aciklama egilimleri ile hisse senetlerinin kisa donem
performansi arasindaki iligskiyi belirlemek amaciyla, ilk olarak halka arz izahnamelerinde
kar tahmini agiklayan firmalar ile halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklamayan
firmalarin, hisse senetlerinin kisa donem performans Olc¢iisii olarak alinan ilk giin getirileri

karsilastirilmistir. Sonuglar Tablo 32°de gosterilmistir.

Tablo 32°deki sonucglara gore, halka arz izahnamelerinde kar tahmini aciklayan
firmalarin ortalama ilk giin getirileri %5,3 olarak gerceklesmis iken, halka arz
izahnamelerinde kar tahmini agiklamayan firmalarin ortalama ilk giin getirileri %9,7
olmustur. Her iki firma grubu arasindaki bu farklilik istatistiki olarak anlamlidir (Z=-1,808;
p<0,10). Elde edilen bu sonug, halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklayan ve
aciklamayan firmalarin ilk islem giinii sonu olusan fiyatlara gore hisse senetlerinin ilk giin
getirilerinin birbirinden farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu sonug
tahmin agiklamanin deger iliskili oldugu yoniinde bir isaret olarak degerlendirilebilir. Kar
tahmini agiklamayan firmalarin ilk giin getirilerinin tahmin acgiklayan firmalara gore daha

yiiksek olmasi, yatinmcilar agisindan, tahmin agiklayan firmalarin gelecegine iliskin
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belirsizliklerin tahmin agiklamayan firmalara gore daha az olmasi olarak degerlendirilebilir

(Strom, 2006: 26).

Tablo 32: Kar Tahmini Aciklama Egilimleri ve Hisse Senedi

Kisa Donem Performansi

Tahmin Gozlem  Ortalama  Ortanca Standart Minimum  Maksimum
Aciklama Sayisi IR IR Sapma
Aciklayan 38 0,053 0,057 0,107 -0,179 0,227
Aciklamayan 44 0,097 0,081 0,123 -0,183 0,475
Mann-Whitney U 635,000
Wilcoxon W 1301,000
Z istatistik (p degeri) -1,808 (0,071)*

*0,10 diizeyinde anlaml

Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin kisa donem performanslarina etkisini belirlemek
amaciyla ilk olarak yapilan bagimsiz iki 6rnek Z testi sonuglari elde edilmistir. Ikinci
asamada, hisse senetlerinin kisa donem performans gostergesi olan ilk giin getirilerinin
bagimli ve halka arz firmalarmin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini aciklama
egilimlerinin ise bagimsiz degisken olarak yer aldig1 yatay kesit regresyon analizi
yapilmistir. Yoneticilerin kar tahmini agiklama egilimlerinin yami sira, diger bazi
degiskenler de kontrol degiskenleri olarak regresyon modeline dahil edilmistir. Yatay kesit
regresyon modelinde yer alan bagimhi ve bagimsiz degiskenlere ait ayrintili aciklamalara

ticlincii boliimde yer verilmisti.

Tablo 33’de, yatay kesit regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Hisse senetleri kisa donem performansi hesaplanan
82 firmadan 38’1 (%46,34) ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar
tahminlerini aciklamiglardir. Tablodaki bilgilere gore, analize dahil edilen firmalarin halka
arz sonrasit ortalama olarak %77,4 oraninda yoOnetici-sahiplik oranina sahip olduklari
goriilmektedir. S6z konusu firmalarin halka arzdan onceki 3 yila ait kar miktarlarinin

degiskenligini ifade eden karlilik varyansi ise logaritmik deger olarak ortalama 11,996’dir.
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Bu, halka arz firmalarinin halka arz oncesi kar miktarlarinin yillara gore degiskenliginin
yiiksek oldugunu gostermektedir. Tablo 33’deki sonuglar ayrica analize dahil edilen halka
arz firmalarinin %40,24’{iniin yiiksek itibarli denetim firmalarinin denetim ve gozetiminde

halka arz olduklarin1 gostermektedir.

Tablo 33: Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayia Istatistikler IR-TAHA)

Degisken Ortalama  Ortanca Sstzg?;:t Minimum Maksimum  Dagilim =1
TAHA (%) 46,34
YSD 0,774 0,794 8,797 0,549 0,950
VHE 11,996 11,657 1,815 8,771 15,948
DFI (%) 40,24

Tablo 34’de ise yatay kesit regresyon analizinde yer alan bagimli degiskenler
arasindaki korelasyon iligkileri gosterilmistir. S6z konusu tablodaki sonuglara gore, sadece
yoneticilerin halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklama egilimlerini gosteren TAHA
degiskeni ile, halka arz firmalarinin halka arz Oncesi kar miktarlarinin yillara gore
degiskenligini gosteren VHE degiskeni arasinda pozitif yonlii orta diizeyde bir korelasyon

iligkisinin bulundugu goriilmektedir.

Tablo 34: Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu (IR-TAHA)

TAHA YSD VHE DFi
TAHA 1,000
YSD -0,283 1,000
VHE 0,370% -0,130 1,000
DFi 0,075 0,169 0,165 1,000

*(0,10 diizeyinde anlaml
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Halka arz firmalarimin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iligkin kar
tahmini agiklama egilimleri ile hisse senetlerinin kisa donem performans: arasindaki
iliskiyi belirlemek amaciyla yapilan yatay kesit regresyon analizi sonucunda elde edilen
parametre degerleri ve bunlara iligskin t degerleri tablo 35’de gosterilmistir. Ele alinan
yatay kesit regresyon modeli bir biitiin olarak degerlendirildiginde istatistiksel olarak
anlamlidir (F= 3,561; p<0,10). Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama oramm gosteren belirlilik katsayisi (Diizeltilmis R?) %11,23 olarak elde
edilmistir. Yatay kesit regresyon modelinin sabit terimi istatistiki olarak anlamhdir (t=-

2,149; p<0,10).

Tablo 35: Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuclar1 (IR-TAHA)

Degisken Katsay1 S.Sapma t istatistik p degeri
Sabit 0,517 0,240 -2,149 (0,035)*
TAHA -0,078 0,052 -1,510 (0,135)
VHE -0,001 0,014 -0,038 (0,970)
YSD 0,008 0,003 2,974 (0,004)*
DFi -0,027 0,052 -0,522 (0,603)
Diizeltilmis R’ 0,112
F-istatistik 3,561
(p degeri) (0,010)*
Gozlem Sayist 82

*0,10 diizeyinde anlaml1

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin mevcut olmadig1 varsayimina
dayanan coklu baginti probleminin varligimi test etmek icin “collinearaty diagnostic”
Olctimii yapilmistir. Bu 6l¢iim sonucunda, degisken sisme faktorii VIF (Variance-Inflating

Factor) degerleri hesaplanmis ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢coklu baginti probleminin
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olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla Tablo 34’de verilen korelasyon tablosunda,
yoneticilerin halka arz izahnamelerinde kér tahmini aciklama egilimlerini gosteren TAHA
degiskeni ile, halka arz firmalarinin halka arz Oncesi kar miktarlarinin yillara gore
degiskenligini gosteren VHE degiskeni arasinda ortaya ¢ikan pozitif yonlii orta diizeyde
iliski ve diger bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri coklu baginti

problemine neden olmamaistir.

Yatay kesit regresyon analizi sonucuna gore, yoOneticilerin halka arz
izahnamelerinde kar tahmini agiklama egilimlerini gosteren TAHA degiskene iliskin
katsayr negatif isaretli olarak elde edilmistir. Bununla birlikte, iliski istatistiki olarak
anlamsizdir (t=-1,510; p>0,10). Bu sonug, ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iligkin kar tahminlerini acgiklayan firmalarin ilk giin getirilerinin, ilk halka arz
izahnamelerinde gelecek donemlere iligkin kar tahminlerini aciklamayan firmalarin ilk giin
getirilerine gore daha diisiik, dolayisiyla hisse senetlerinin kisa donem performanslarinin
daha yiiksek oldugunu ifade etmekle birlikte, sonug istatistiki olarak anlamli degildir.
Dolayisiyla yapilan analizde, halka arz firma yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde
gelecek donemlere iligkin kar tahmini aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin kisa donem
performanslari iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucu elde edilmistir. Bu sonuca

gore H 14 hipotezi reddedilmistir.

Yatay kesit regresyon analizinde TAHA degiskeni disinda bagimsiz degisken
olarak yer alan diger kontrol degiskenlerinden sadece, halka arz sonrasi yonetici sahiplik
diizeyinin hisse senetlerinin ilk giin getirileri tizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli

bir etkisinin oldugu (t=2,974; p<0,10) sonucu elde edilmistir.

Halka arz firmalarimin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iligkin kar
tahminlerini agiklama egilimlerinin, hisse senetlerinin kisa donem performanslari
tizerindeki etkisi bu sekilde analiz edildikten sonra, halka arz firmalarinin kar tahmini
aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin uzun donem performanslar1 izerindeki etkisi
arastirllmistir. Hisse senetlerinin uzun done performanslari asir1 getiri ve kiimiilatif agiri
getiri Olciimleri ile belirlenmistir. Arastirma doneminde halka arz olan 82 firmadan uzun
donem hisse senedi performansi hesaplanan 76 firmanin tamami, ilk halka arz

izahnamelerinde kar tahminlerini aciklamis olanlar (38 firma) ve ilk halka arz

183



izahnamelerinde kar tahminlerini agiklamamis olanlara (38 firma) iliskin ortalama asiri
getiri ve ortalama kiimiilatif asir1 getiri degerlerinin halka arzdan 3 y1l sonrasina kadar olan

donemdeki aylik degisimleri Grafik 7 ve Grafik 8’de gosterilmistir.

Grafik 7: Aylara Gore Asir1 Getiri (AR) Degisimleri
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Grafik 8: Aylara Gore Kiimiilatif Asir1 Getiri (CAR) Degisimleri
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So6z konusu grafikler incelendiginde, arastirma doneminde halka arz olan firmalarin
tamamu, ilk halka arz izahnamelerinde kéar tahminlerini agiklamis olanlar ve ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini agiklamamis olanlara iligkin ortalama asir1 getiri ve
ortalama kiimiilatif asir1 getiri degerlerinin halka arzdan 3 yil sonrasina kadar olan
donemdeki aylik degisimlerinin birbirine paralel bir seyir izledigi goriilmektedir.
Grafiklere gore, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini aciklayan ve agiklamayan
firmalarin hisse senetlerinin uzun donem performanslari arasinda, hem bu arastirmada
incelenecek 12 aylik donemde hem de sonrasindaki 24 aylik dénemde onemli bir farklilik

goriilmemektedir.

Grafik 7 ve Grafik 8’de gosterilen uzun donem performans degisimleri
incelendikten sonra halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere
iliskin kar tahmini agiklama egilimleri ile hisse senetlerinin uzun donem performansi
arasindaki iligki belirlenmeye calisilmistir. Bu amagla ilk olarak, halka arz izahnamelerinde
kar tahmini agiklayan firmalar ile halka arz izahnamelerinde kar tahmini agiklamayan
firmalarin, hisse senetlerinin uzun donem performanslart bagimsiz iki 6rnek Z testi ile

karsilastirilmistir. Sonuglar Tablo 36’da gosterilmistir.

Tablo 36: Kar Tahmini Aciklama Karari ve Hisse Senedi Uzun Donem Performansi

Tahmin Gozlem  Ortalama  Ortanca Standart Minimum  Maksimum
Aciklama Sayisi CAR CAR Sapma
Aciklayan 38 0,159 0,176 0,817 -0,959 2,386
Aciklamayan 38 0,151 0,108 0,749 -1,008 3,395
Mann-Whitney U 693,000
Wilcoxon W 1359,000
Z istatistik (p degeri) -0,2811 (0,779)

Tablodaki sonuglara gore, izahnamelerinde kar tahminlerini ac¢iklayan firmalarin
hisse senetlerinin ilk islem giiniine gore 1 yillik performanslari ortalama %15,9 olarak
gerceklesmistir. Ilk halka arz izahnamelerinde kir tahminlerini aciklamayan firmalarin

hisse senetlerinin ilk islem giiniine gore 1 yillik performanslar1 ise ortalama %15,1 olarak

185



gerceklesmistir. Her iki firma grubu arasindaki bu farklilik istatistiki olarak anlamli
degildir (Z=-0,281; p>0,10). Elde edilen bu sonug¢, halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerini agiklayan ve aciklamayan firmalarin hisse senetlerinin ilk islem giiniine gore 1

yil sonraki performanslarinin birbirinden farklilik gostermedigini ifade etmektedir.

Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin uzun dénem performanslarina etkisini belirlemeye
yonelik olarak bagimsiz iki Oornek Z testi sonuclari elde edildikten sonra ise, hisse
senetlerinin kisa donem performans gostergesi olan 1 yillik kiimiilatif asir1 getirilerinin
(CAR) bagimhi ve halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahmini
aciklama egilimlerini ise bagimsiz degisken olarak yer aldig1 yatay kesit regresyon analizi
yapilmistir. Yoneticilerin kar tahmini aciklama egilimlerinin yami sira diger bazi
degiskenler de kontrol degiskenleri olarak regresyon modeline dahil edilmistir. Yatay kesit
regresyon modelinde yer alan bagimhi ve bagimsiz degiskenlere ait ayrintili aciklamalara

ticlincii boliimde yer verilmisti.

Tablo 37: Bagimsiz Degiskenlere Ait Tammlayic1 Istatistikler (CAR-TAHA)

Degisken Ortalama  Ortanca Sstzgila;t Minimum  Maksimum  Dagilim =1
TAHA (%) 50,00
IR 0,078 0,067 0,121 -0,183 0,475
YSD 0,779 0,797 0,852 0,550 0,950
VHE 12,088 11,779 1,836 8,771 15,948
DFI (%) 41,67

Tablo 37°de yatay kesit regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Hisse senetlerinin uzun dénem performansi
hesaplanan 76 firmadan 38’1 (%50,00) ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere
iliskin kar tahminlerini aciklamislardir. Tablodaki bilgilere gore, analize dahil edilen halka

arz firmalarinin ilk islem giinii sonunda olusan ilk giin getirileri ortalama %7,8 olarak

186



gerceklesmistir. Yine tablodaki bilgilere gore, analize dahil edilen firmalarin halka arz
sonrast ortalama olarak %77,9 oraninda yonetici-sahiplik olduklar1 goriilmektedir. S6z
konusu firmalarin halka arzdan onceki 3 yila ait kar miktarlarinin degiskenligini gosteren
karlilik varyansi ise logaritmik deger olarak ortalama 12,088 dir. Tablo 37°deki sonuglar,
analize dahil edilen halka arz firmalarmin %41,67’sinin yiiksek itibarli denetim

firmalarinin denetim ve gozetiminde halka arz olduklarini da gostermektedir.

Tablo 38’de ise yatay kesit regresyon analizinde yer alan bagimli degiskenler
arasindaki korelasyon iligkileri gosterilmistir. Korelasyon tablosuna gore, halka arz
firmalarinin halka arz oncesi kar miktarlarimin yillara gore degiskenligini gosteren VHE
degiskeni ile firmalarin halka arz siirecinde beraber c¢alistiklari, denetim firmalarinin itibar
diizeyini gosteren DFI degiskeni arasinda pozitif yonlii orta diizeyde korelasyon iliskisinin

oldugu goriilmektedir.

Tablo 38: Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu (CAR-TAHA)

TAHA YSD VHE DFI IR
TAHA 1,000
YSD -0,288 1,000
VHE 0,247 -0,023 1,000
DFI 0,181 0,182 0,387 1,000
IR 0,192 -0,019 -0,049 -0,188 1,000

*0,10 diizeyinde anlaml

Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iligkin kar
tahmini aciklama egilimleri ile hisse senetlerinin uzun donem performansi arasindaki
iliskiyi belirlemek amaciyla yapilan yatay kesit regresyon analizi sonucunda elde edilen
parametre degerleri ve bunlara iliskin t degerleri tablo 39’da gosterilmistir. Ele alinan
yatay kesit regresyon modeli bir biitiin olarak degerlendirildiginde istatistiksel olarak
anlamhdir (F= 2,100; p<0,10). Modelde yer alna bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni
aciklama oranini gosteren belirlilik katsayist (Diizeltilmis R?) %6,8 olarak elde edilmistir.

Modelin sabit terimi pozitif isaretli ve istatistiki olarak anlamsizdir (t=0,446; p<0,10).
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Tablo 39: Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuclar1 (CAR-TAHA)

Degisken Katsay1 S.Sapma t istatistik p degeri
Sabit 0,498 1,118 0,446 (0,657)
TAHA 0,225 0,189 1,193 (0,237)
IR 1,144 0,695 1,647 (0,104)
VHE -0,098 0,048 -2,045 (0,045)*
YSD 0,009 0,012 0,791 (0,432)
DFI -0,197 0,169 -1,160 (0,250)
Diizeltilmis R* 0,068
F-istatistik 2,100
(p degeri) (0,076)*
Gozlem Sayisi 76

*(0,10 diizeyinde anlaml

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin mevcut olmadig1 varsayimina
dayanan coklu bagmti probleminin varligim test etmek icin “collinearaty diagnostic”
Olcimi yapilmistir. Bu 0Ol¢iim sonucunda, degisken sisme faktorii VIF degerleri
hesaplanmis ve bagimsiz degiskenler arasinda coklu baginti probleminin olmadigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla Tablo 38’de verilen korelasyon tablosunda, halka arz firmalarinin
halka arz oncesi kar miktarlarinin yillara gore degiskenligini gosteren VHE degiskeni ile
firmalarin halka arz siirecinde beraber calistiklart denetim firmalarinin itibar diizeyini
gosteren DFI degiskeni arasinda ortaya cikan pozitif yonlii orta diizeyde iliski ve diger
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri coklu baginti problemine neden

olmamugtir.
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Yatay kesti regresyon analizine gore, yoneticilerin halka arz izahnamelerinde kar
tahmini aciklama egilimlerini gosteren TAHA degiskene iliskin katsayinin pozitif isaretli
ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonug, ilk halka arz
izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini agiklayan firmalarin hisse
senetlerinin, ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini
aciklamayan firmalarin hisse senetlerine gore uzun donemde (1 yil) daha iyi performans
gosterdiklerini ortaya koymakla birlikte sonug istatistiki olarak anlamli degildir (t=1,193;

p>0,10).

Yatay kesit regresyon analizinde TAHA degiskeni disinda bagimsiz degisken
olarak yer alan diger kontrol degiskenlerinden sadece, halka arz firmalarinin halka arz
oncesi kar miktarlarinin yillara gore degiskenligini gosteren VHE degiskenin hisse
senetlerinin uzun donem performanslari iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir

etkisinin oldugu (t=-2,045; p<0,10) sonucu ortaya ¢cikmaistir.

Yatay kesit regresyon analizinde elde edilen ve yukarida aciklanan bulgular
dogrultusunda, halka arz firmalar1 yoneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iligkin kar tahminlerini agiklama egilimlerinin hisse senetlerinin uzun donemli
performanslar lizerinde pozitif yonde giiclii bir etkisinin oldugunu ileri siiren H15 hipotezi

reddedilmistir.

5.4. Kar Tahminlerinin Dogrulugunun Hisse Senedi Performansina Etkisine

fliskin Bulgular

Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iligskin
olarak acikladiklar1 ké&r tahminlerinin dogrulugu ile hisse senetlerinin kisa donem
performanslar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla ilk olarak, tahmin egilimlerinden
hareketle ilk giin getirileri bagimsiz iki ornek Z testi ile karsilastirilmistir. Sonuclar Tablo

40’da gosterilmistir.

Tablodaki sonuglara gore, iyimser egilimde kar tahmininde bulunan firmalarin ilk
giin getirileri ortalama olarak %4 seklinde gerceklesmisken kotiimser egilimde kar

tahmininde bulunan firmalarin ilk giin getirileri ortalama %10,8 olarak gerceklesmistir.
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Her iki firma grubu i¢in ortalama ilk giin getirileri arasindaki bu farklilik istatistiki olarak
anlamhdir (Z=-1,903; p<0,10). Elde edilen bu sonug, halka arz firmalarinin ilk halka arz
izahnamelerinde acikladiklar1 kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatalar1 sonucunda
ortaya cikan tahmin egilimleri dikkate alindiginda, ilk islem giinii fiyatlarina gore hisse
senetlerinin ilk giin getirilerinin birbirinden farklilik gosterdigini ifade etmektedir. Tahmin
hatas1 ile ilgili olarak onceden yapilan tahminler sonradan gerceklesen tahmin hatalarinin
bir gostergesi olarak alindiginda, yani rasyonel yatirimcilarin, firmalarin kar tahminlerinin
iyimser ya da kotiimser anlamda yoniinii dogru tahmin ettikleri varsayildiginda bu
beklenen bir sonuctur. Ciinkii yatirnmcilar, gerceklesen karin altinda tahmin yapan firma
hisse senetlerine daha fazla talep gosterecek ve bu talep dogrultusunda hisse senetlerinin
fiyat1 yiikselecektir. Sonucta kotiimser egilimde kar tahmini yapan firmalarin hisse
senetlerinin ilk giin getirileri yiikselecektir. Bununla birlikte elde edilen bu sonug,
Tiirkiye’de yatirimcilarin halka arz olan firmalarin yoneticilerinin yapmis olduklar1 kar
tahminlerinden elde edilen tahmin hatasimin isaretini dogru olarak tahmin edip
edemediklerini ve elde edilen tahmin hatasinin 6nceden tahmin edilen belirsizligin bir
gostergesi olarak kullanilip kullanilamayacaginmi ifade etmek i¢in yetersizdir. Bunun ig¢in
hisse senetlerinin ilk giin getirilerinin bagimlhi ve kar tahmin hatasinin ise bagimsiz

degisken olarak alindig1 yatay kesit regresyon analizi sonuglart elde edilmistir.

Tablo 40: Kar Tahmini Dogrulugu ve Hisse Senedi Kisa Dénem Performansi

Tahgﬁg Gozlem  Ortalama Ortanca Standart Minimum  Maksimum
Egilimi Sayisi IR IR Sapma
Tyimser 27 0,040 0,001 0,114 -0,179 0,227
Kotiimser 11 0,108 0,083 0,083 0,001 0,219
Mann-Whitney U 89,500
Wilcoxon W 467,500
Z istatistik (p degeri) -1,903 (0,057)*

*0,10 diizeyinde anlaml1

Hisse senetlerinin ilk islem giinii sonundaki getirilerinin bagimli degisken ve firma
yoneticilerin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklar1 kar tahminlerinden elde edilen

tahmin hatas1 degerlerinin de bagimsiz degisken olarak yer aldig1 yatay kesit regresyon
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analizinde, halka arz sonrasi yonetici sahiplik diizeyi, halka arz oncesi firma karindaki
degiskenlik ve firmalarin halka arz siirecinde calistiklart denetim firmalarinin itibar
diizeyleri gibi diger baz1 degiskenler de kontrol degiskenleri olarak regresyon modeline
dahil edilmistir. Yatay kesit regresyon modelinde yer alan bagimli ve bagimsiz

degiskenlere ait ayrintili aciklamalara iiglincii boliimde yer verilmisti.

Tablo 41’de yatay kesit regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tablodaki bilgilere gore halka arz izahnamelerinde
kar tahminlerini aciklayan 38 firmanin agikladiklar1 kar tahminlerinin ortalama olarak
%-16,9 diizeyinde hatali olduklar goriilmektedir. Yine tablodaki bilgiler, ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini agilayan firmalarin ortalama olarak %73 civarinda
yonetici-sahiplik diizeyine sahip olduklarimi bir anlamda s6z konusu firmalarin

sermayelerinin ortalama olarak %27’sini halka arz ettiklerini gostermektedir.

Tablo 41: Bagimh Degiskenlere Ait Tammmlayici istatistikler (IR-TH)

Degisken Ortalama  Ortanca Sstzg?;;t Minimum Maksimum  Dagilim =1
TH -0,169 -0,299 1,212 -2,108 4,956
YSD 0,733 0,750 1,016 0,500 0,930
VHE 8,94 8,89 0,54 7,89 9,88
DFI (%) 36,842

Yine Tablo 41°deki bilgilere gore, séz konusu firmalarin halka arzdan 6nceki 3 yila
ait kar miktarlarinin degiskenligini ortaya koyan karlilik varyansi logaritmik deger olarak
ortalama %8,94’tiir. Bu, halka arz firmalarinin halka arz oncesi kar miktarlarinin yillara
gore degiskenliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica tablodaki sonuclar, ilk halka
arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklayan firmalarin %36,84’iiniin halka arz siirecinde

itibar1 yiikksek denetim firmalari ile ¢alistiklarini gostermektedir.
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Tablo 42’de ise yatay kesit regresyon analizinde yer alan bagimli degiskenler
arasindaki  korelasyon iligkileri gosterilmistir. SOz konusu tablodaki sonuglar
incelendiginde, halka arz firmalarinin halka arz ©Oncesi kar miktarlarinin yillara gore
degiskenligini gosteren VHE degiskeni ile firmalarin halka arz siirecinde beraber
calistiklar1 denetim firmalarinin itibarim gosteren DFI degiskeni arasinda pozitif yonlii bir

iliski bulunmustur.

Tablo 42: Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu (IR-TH)

TH YSD VHE DFi
TH 1,000
YSD -0,288 1,000
VHE -0,247 -0,023 1,000
DFi 0,181 0,182 0,387* 1,000

*0,10 diizeyinde anlaml

Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iligskin
olarak acikladiklar1 ké&r tahminlerinin dogrulugu ile hisse senetlerinin kisa donem
performansi arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla yapilan yatay kesit regresyon analizi
sonucunda elde edilen parametre degerleri ve bunlara iliskin t degerleri Tablo 43’de
gosterilmistir.  Ele aliman yatay kesit regresyon modeli bir biitiin olarak
degerlendirildiginde istatistiksel olarak anlamlhidir (F=3,770; p<0,10). Modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oranim gosteren belirlilik katsayisi
(Diizeltilmis R?) %23 olarak elde edilmistir. Modelin sabit terimi pozitif isaretli ve
istatistiki olarak anlamsizdir (t=-0,316; p>0,10).

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin mevcut olmadig1 varsayimina
dayanan coklu bagmti probleminin varligim test etmek icin “collinearaty diagnostic”
Olctimii yapilmistir. Bu oOl¢ciim sonucunda degisken sisme faktorii VIF degerleri
hesaplanmis ve bagimsiz degiskenler arasinda coklu baginti probleminin olmadigi tespit
edilmistir. Dolayistyla Tablo 42°de verilen korelasyon tablosunda, VHE degiskeni ile DFI

degiskeni arasinda pozitif yonlii orta diizeydeki korelasyon iligkisinin ve diger bagimsiz
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degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerinin ¢oklu baginti problemine neden olmadigi

sonucu ortaya ¢cikmustir.

Tablo 43: Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (IR-TH)

Degisken Katsay1 S.Sapma t istatistik p degeri
Sabit 0,251 0,796 -0,316 (0,754)
TH 0,089 0,031 2,856 (0,007)*
VHE -0,769 0,804 -0,957 (0,346)
YSD 0,012 0,004 3,412 (0,002)*
DFi -0,021 0,096 -0,223 (0,825)
Diizeltilmis R’ 0,230
F-istatistik 3,770
(p degeri) (0,012)*
Gozlem Sayist 38

*0,10 diizeyinde anlaml

Analiz sonucuna gore, tahmin hatasina iliskin katsay1 pozitif ve istatistiki olarak
anlamh ¢cikmistir (t=0,089; p<0,10). Bu sonug, yatirimcilarin tahmin hatasinin isaretini
dogru olarak tahmin ettiklerini ve bu tahmini hisse senetlerini fiyatlandirmada
kullandiklarim1 gostermektedir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuca gore tahmin hatasi
onceden tahmin edilen belirsizligin bir gostergesi olarak kullanilabilir. Buradan hareketle,
iyimser egilimde tahmin yapan firmalarin ilk giin getirilerinin daha diisiik ve dolayisiyla
kisa donem performanslarinin daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Elde edilen
bu sonug, Chen ve Firth (1999) ve Lonkani ve Firth (2005) tarafindan elde edilen sonuglar

ile uyumluluk gostermektedir. Chen ve digerleri (2001) ise yaptiklar1 arastirmalarinda
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tahmin hatas1 ve hisse senetlerinin kisa donem performanslari arasinda pozitif yonlii ancak

istatistiki olarak anlamsiz bir iligki oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Tablo 43’deki regresyon analizi sonuglarina gore, TH degiskeni disinda bagimsiz
degisken olarak modelde yer alan diger kontrol degiskenlerinden sadece, halka arz sonrasi
yonetici sahiplik diizeylerini gosteren YSD degiskeninin hisse senetlerinin kisa donem
performanslar iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu (t=0,012;
p<0,10) sonucu ortaya ¢ikmistir. Diger kontrol degiskenlerinin ise hisse senetlerinin kisa

donem performansi tizerinde anlamli herhangi bir etkisi elde edilememistir.

Yatay kesit regresyon analizinde elde edilen ve yukarida ifade edilen bulgular
dogrultusunda, halka arz firmalar1 yoOneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde
acikladiklar: kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatasinin firma hisse senetlerinin kisa
donem performanslar iizerinde pozitif yonde giiglii bir etkisinin oldugunu ileri siiren H16

hipotezi kabul edilmistir.

Yukarida da ifade edildigi gibi, tahminin altinda gerceklesen kéra ulasan yani
tyimser egilimde kar tahmini yapan firmalarin, tahminin iistiinde gerceklesen kara ulagan
yani kotiimser egilimde kar tahmini yapan firmalara gore ilk giin getirilerinin daha diisiik
ve dolayisiyla kisa donem performanslarinin daha yiiksek olmasi beklenen bir sonug idi.
Ciinkii yatinmcilar, gergeklesen karin altinda tahmin yapan firma hisse senetlerine daha
fazla talep gosterecek ve bu talep dogrultusunda hisse senetlerinin fiyati ylikselecektir.
Bunun aksine iiciincii boliimde de agiklandigr iizere, gerceklesen kar miktarlar: tahmini kar
miktarlarin1 asan yani kotiimser egilimde kar tahmini yapan firmalarin gerceklesen kar
miktarlar1 tahmin edilen kar miktarlarindan diisiik olan yani iyimser egilimde kar tahmini
yapan firmalara gore daha yiiksek halka arz sonrasi yani uzun dénemli performansa
ulagmalart beklenir. Ciinkii yatirimcilar uzun dénemde tahmin ettikleri kar miktarlarina
ulagsma diizeyi yiiksek olan firmalara yatirimi tercih edeceklerdir. Arastirmacilar bu
noktada da yine hisse senetlerinin kisa donem performanslarinda oldugu gibi, tahmin hatasi
ile ilgili olarak dnceden yapilan tahminleri sonradan gergeklesen tahmin hatalarinin bir
gostergesi olarak almislardir. Dolayisiyla yatirimcilar, tahmin gergeklesme ile ilgili olarak

dogru oldugu varsayilan ongoriilerine gore pozisyonlarini diizenleyeceklerdir.
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Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iligkin olarak
acikladiklar: kar tahminlerinin dogrulugunun, hisse senetlerinin kisa dénem performanslari
tizerindeki etkisi bu sekilde analiz edildikten sonra, halka arz firmalarinin kar tahminlerinin
dogrulugunun hisse senetlerinin uzun donem performanslar1 {izerindeki etkisi
arastirllmistir. Hisse senetlerinin uzun done performanslari asir1 getiri ve kiimiilatif agiri
getiri Olciimleri ile belirlenmistir. Arastirma doneminde halka arz olan 82 firmadan ilk
halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini agiklayan tiim firmalar (38 firma), s6z konusu
firmalardan iyimser egilimde kar tahmini aciklayanlar (27 firma) ve kotiimser egilimde kar
tahmini aciklayan (11 firma) firmalara iliskin ortalama asir1 getiri ve ortalama kiimiilatif
asirt getiri degerlerinin halka arzdan 1 yil sonrasmma kadar olan donemdeki aylik

degisimleri Grafik 9 ve Grafik 10’da gosterilmistir.

Grafik 9: Kar Tahmini Egilimleri ve Aylara Gore Asir1 Getiri (AR) Degisimleri
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S6z konusu grafiklere gore, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini
aciklayan tiim firmalar, s6z konusu firmalardan iyimser egilimde kar tahmini agiklayanlar
ve kotiimser egilimde kar tahmini agiklayan firmalara iliskin ortalama asir1 getiri ve
ortalama kiimiilatif asir1 getiri degerlerinin aylara gore degisimlerinin 6zellikle iyimser

yonde kar tahmini yapan ve kotiimser egilimde kar tahmini yapan firmalar acisindan
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farklilik gostermektedir. Kotiimser egilimde kar tahmini yapan firmalarin hisse senetlerinin
uzun donem performanslarimin, iyimser egilimde kar tahmini agiklayan firmalarin hisse
senetlerinin uzun donem performanslarina gore Onemli oranda daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Izahnamelerinde kar tahmini agiklayan tiim firmalarin hisse senetlerinin
uzun donemli performansi ile iyimser egilimde tahmin yapan firmalarin hisse senetlerinin

performansi ise aylara gore paralel bir seyir izlemistir.

Grafik 10: Kar Tahmini Egilimleri ve Aylara Gore Kiimiilatif Asir1 Getiri (CAR)
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Grafik 9 ve Grafik 10’da gosterilen uzun donem performans degisimleri
incelendikten sonra halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere
iliskin agikladiklar1 kar tahminlerinin dogrulugu ile hisse senetlerinin uzun dénem
performansi arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla da ilk olarak iyimser ve kotiimser
egilimde kar tahmini yapan firmalarin hisse senetlerinin uzun donem performanslari

bagimsiz iki ornek Z testi ile karsilastirilmistir. Sonuclar Tablo 44°de gosterilmistir.

Tablodaki sonuclara gore, iyimser egilimde kar tahmininde bulunan firmalarin hisse
senetlerinin ilk islem tarihine gore 1 yil sonraki kiimiilatif anormal getirileri ortalama

olarak %14,1 seklinde gerceklesmisken kotiimser egilimde kar tahmininde bulunan
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firmalarin ilk islem tarihine gore 1 yil sonraki kiimiilatif anormal getirileri ortalama %0,5
olarak gerceklesmistir. Tahmin hatasi ile ilgili olarak onceden yapilan tahminler sonradan
gerceklesen tahmin hatalarinin  bir gostergesi olarak alindiginda, yani rasyonel
yatirimcilarin, firmalarin kar tahminlerinin iyimser ya da kétiimser anlamda yoniinii dogru
tahmin ettikleri varsayildiginda bu beklenmeyen bir sonugtur. Ciinkii yatirnmecilar,
gerceklesen karin altinda tahmin yapan firma hisse senetlerine daha fazla talep gosterecek
ve boylece hisse senetlerinin uzun donem performanslart diger firmalara gore daha yiiksek
olacaktir. Bununla birlikte, her iki firma grubu arasinda ortalama kiimiilatif getiriler

acisindan ortaya ¢ikan bu farklilik istatistiki olarak anlamhidir (Z=-4,157; p<0,10).

Tablo 44: Kar Tahmini Dogrulugu ve Hisse Senedi Uzun Donem Performansi

Tahgﬁg Gozlem  Ortalama  Ortanca Standart Minimum  Maksimum
Egilimi Sayisi CAR CAR Sapma
Tyimser 27 0,141 0,139 0,030 0,079 0,201
Kotiimser 11 0,005 0,009 0,031 -0,045 0,072
Mann-Whitney U 0,000
Wilcoxon W 78,000
Z istatistik (p degeri) -4,157 (0,000)

Elde edilen bu sonug, Tiirkiye’de yatirimcilarin, halka arz olan firmalarin
yoneticilerinin yapmis olduklar1 kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatasinin iyimser ya
da kotiimser anlamda yoniinii dogru olarak tahmin edip edemediklerini ve elde edilen
tahmin hatasinin 6nceden tahmin edilen belirsizligin bir gostergesi olarak kullanilip
kullanilamayacagina bagli olarak hisse senetlerinin uzun dénemli performanslari iizerinde
etkisi olup olmadigini ifade etmek adina yetersizdir. Bu nedenle, 6ncelikle Tiirkiye’deki
halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminlerinin
dogrulugunun hisse senetlerinin uzun donem performanslarina etkisini belirlemeye yonelik
olarak yapilan bagimsiz iki 6rnek Z testi sonuglari elde edilmistir. Ikinci asamada ise, hisse
senetlerinin kisa donem performans gostergesi olan 1 yillik kiimiilatif asir1 getirilerinin
bagimhi ve halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar

tahminlerinden elde edilen tahmin hatalarinin ise bagimsiz degisken olarak yer aldig1 yatay
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kesit regresyon analizi yapilmistir. Kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatasinin yani
sira, diger bazi degiskenler de kontrol degiskenleri olarak regresyon modeline dahil
edilmistir. Yatay kesit regresyon modelinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait

ayrintili agiklamalara iiciincii boliimde yer verilmisti.

Tablo 45: Bagimh Degiskenlere Ait Tammmlayici istatistikler (IR-TH)

Degisken Ortalama  Ortanca Sstzg?;;t Minimum Maksimum  Dagilim =1
TH -0,169 -0,299 1,212 -2,108 4,956
IR 0,059 0,065 0,109 -0,179 0,227
YSD 0,733 0,750 1,017 0,500 0,930
VHE 8,94 8,89 0,54 7,89 9,88
DFI (%) 36,842

Tablo 45°de yatay kesit regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tablodaki bilgilere gore halka arz izahnamelerinde
kar tahminlerini aciklayan 38 firmanin agikladiklar: kar tahminlerinin ortalama olarak %-
16,9 oraninda hatali olduklar1 goriilmektedir. Tablodaki bilgilere gore analiz kapsamindaki
firmalarin ilk islem giinii sonunda ki ortalama getirileri %5,9 olarak gerceklesmistir. Yine
tablodaki bilgiler, ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini acilayan firmalarin
ortalama olarak %73 civarinda yonetici-sahiplik diizeyine sahip olduklarimmi bir anlamda
s0z konusu firmalarin sermayelerinin ortalama olarak %27’sini halka arz ettiklerini
gostermektedir. Tablo 45°deki bilgilere gore soz konusu firmalarin halka arzdan onceki 3
yila ait kar miktarlarinin degiskenligini ortaya koyan karlilik varyansi logaritmik deger
olarak ortalama %38,94 tiir. Tablodaki sonuglar ayrica ilk halka arz izahnamelerinde kar
tahminlerini aciklayan firmalarin %36,84 tiniin halka arz siirecinde itibar1 yiiksek denetim

firmalari ile ¢alistiklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 46’da ise yatay kesit regresyon analizinde yer alan bagimli degiskenler

arasindaki korelasyon iliskileri gosterilmistir. S6z konusu tablodaki sonuglara gore halka
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arz firmalarinin halka arz Oncesi kar miktarlarinin yillara gore degiskenligini gosteren
VHE degiskeni ile firmalarin halka arz siirecinde beraber calistiklar1 denetim firmalarinin
itibarim1 gosteren DFI degiskeni arasinda pozitif yonde orta diizeyde bir iliskinin

bulundugu goriilmektedir.

Tablo 46: Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu (CAR-TH)

TH IR YSD VHE DFi
TH 1,000
IR 0,192 1,000
YSD -0,288 -0,019 1,000
VHE 0,247 -0,049 -0,023 1,000
DFi 0,181 -0,188 0,182 0,387* 1,000

*0,10 diizeyinde anlaml

Halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar
tahminlerinin dogrulugu ile hisse senetlerinin uzun dénem performansi arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla yapilan yatay kesit regresyon analizi sonucunda elde edilen parametre
degerleri ve bunlara iliskin t degerleri tablo 47°de gosterilmistir. Ele alinan yatay kesit
regresyon modeli bir biitiin olarak degerlendirildiginde istatistiksel olarak anlamlidir
(F=3,047; p<0,10). Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
oranini gosteren belirlilik katsayisi (Diizeltilmis R?) %21,7 olarak elde edilmistir. Modelin

sabit terimi pozitif isaretli ve istatistiki olarak anlamsizdir (t=0,715; p<0,10).

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin mevcut olmadig1 varsayimina
dayanan ¢oklu baginti probleminin varligim test etmek icin yine “collinearaty diagnostic”
Olcimii yapilmistir. Bu 0Ol¢iim sonucunda, degisken sisme faktorii VIF degerleri
hesaplanmis ve bagimsiz degiskenler arasinda coklu baginti probleminin olmadigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla Tablo 46’da verilen korelasyon tablosunda, VHE degiskeni ile DFI

degiskeni arasinda pozitif yonlii orta diizeydeki korelasyon iligkisinin ve diger bagimsiz
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degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerinin ¢oklu baginti problemine neden olmadigi

sonucu ortaya ¢cikmustir.

Tablo 47: Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuclar1 (CAR-TH)

Degisken Katsay1 S.Sapma t istatistik p degeri
Sabit 1,663 2,326 0,715 (0,480)
TH 0,051 0,087 0,585 (0,563)
IR 3,149 1,302 2,418 (0,022)*
VHE -3,011 2,746 -1,096 (0,281)
YSD 0,015 0,013 1,164 (0,253)
DFi -0,255 0,260 -0,981 (0,334)
Diizeltilmis R* 0,217
F-istatistik 3,047
(p degeri) (0,023)*
Gozlem Sayist 38

*0,10 diizeyinde anlaml

Analiz sonucuna gore, tahmin hatasina iliskin katsay1 pozitif ancak istatistiki olarak
anlamsiz cikmustir (t=0,051; p>0,10). Bu sonug, hisse senetlerinin kisa dénem
performanslar1 ve kar tahmini hatasi1 arasindaki iliskide oldugunun aksine, yatirimcilarin
tahmin hatasinin isaretini dogru olarak tahmin ettikleri ve bu tahmininde de hisse
senetlerini fiyatlandirmada kullanilmak sureti ile hisse senetlerinin uzun donemli
performanslarina etki ettigi noktasinda giiclii bir kanit ortaya koymaz. Dolayisiyla elde
edilen bu sonuca gore, tahmin hatas1 énceden tahmin edilen belirsizligin bir gostergesi
olarak kullanilabilir. Ancak bunun hisse senetlerinin uzun dénemli performansina agik bir

etkisi soz konusu degildir. Elde edilen bu sonug¢, Lonkani ve Firth (2005) tarafindan
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Tayland piyasasi i¢in yapilan ¢calismada elde edilen bulgular ile uyumluluk gostermektedir.
Zira s0z konusu aragtirmacilar ¢alismalarinda, kar tahmini hatasi ile hisse senetlerinin ilk
islem giintine gore 1 yillik bir donemde elde edilen kiimiilatif asir1 getirileri arasinda
pozitif yonde ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Diger taraftan Firth (1997) Yeni Zelanda ve Firth (1998) Singapur piyasasi i¢in yaptigi
calismalarinda kar tahmini hatas: ile hisse senetlerinin ilk islem giiniine gore 1 yillik bir
donemde elde edilen kiimiilatif asir1 getirileri arasinda pozitif yonde giiclii ve dolayisiyla

istatistiki olarak anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmustir.

Tablo 47°deki yatay kesit regresyon analizi sonuc¢larina gore, TH degiskeni disinda
bagimsiz degisken olarak modelde yer alan diger kontrol degiskenlerinden sadece, hisse
senetlerinin ilk islem giinii sonundaki getirilerinin ortalamasim1 gosteren IR degiskeninin
hisse senetlerinin uzun dénem performanslar iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlaml
bir etkisinin oldugu (t=2,418; p<0,10) sonucu elde edilmistir. Diger kontrol degiskenlerinin
ise hisse senetlerinin uzun donem performansi iizerinde anlamlhi herhangi bir etkisi elde

edilememistir.

Yatay kesit regresyon analizinde elde edilen ve yukarida ifade edilen bulgular
dogrultusunda, halka arz firmalar1 yoOneticilerinin ilk halka arz izahnamelerinde
acikladiklar1 kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatasinin firma hisse senetlerinin uzun
donem (1 yil) performanslar1 iizerinde pozitif yonde giiclii bir etkisinin oldugunu ileri

stiren H17 hipotezi red edilmigtir.

Bu calismada, Tiirkiye’de halka arz firmalar1 acisindan; ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminlerini aciklama egilimlerine etki eden faktorleri belirlemeye
yonelik 6 hipotez, izahnamelerde agiklanan kar tahminlerinin dogruluguna etki eden
faktorleri belirlemeye yonelik ise 7 hipotez test edilmistir. Bunlarin disinda, ilk halka arz
izahnamelerinde kar tahminleri agiklama egilimlerinin ve aciklanan kar tahminlerinin
dogrulugunun hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performanslarina etkisini belirlemek
amaciyla 4 ayn hipotez test edilmistir. Calismada test edilen 17 hipoteze iliskin sonuglar

Tablo 48’de gosterilmistir.
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Tablo 48: Arastirmada Kullanilan Hipotezler ve Sonuclar:

(Wald /t)

Hipotezler tatistik Sonug
H, : Tahmin Aciklama Egilimi <-- Firma Biiyiikliigii 10,506 Kabul
H, : Tahmin Ag¢iklama Egilimi <" Firma Yas1 3,225 Red
H; : Tahmin Aciklama Egilimi <™ Firma Kaldirag Diizeyi 0,084 Red
H, : Tahmin Ag¢iklama Egilimi <= Yonetici-Sahiplik Diizeyi 3,061 Kabul
Hs; : Tahmin Agiklama Egilimi <" Denetim Firmas tibari 1,141 Red
H¢ : Tahmin Agiklama Egilimi <=" Yatirrm Bankas1 Itibart 0,273 Red
H;:  Kar Tahmini Dogrulugu < Firma Biiytiklugu 1,192 Red
Hg:  Kéar Tahmini Dogrulugu <" Firma Yasi -0,806 Red
Ho:  Kar Tahmini Dogrulugu < Firma Kaldirag Diizeyi 2,881 Kabul
Hjo: Kar Tahmini Dogrulugu < Yonetici-Sahiplik Diizeyi -1,569 Red
H;,: Kar Tahmini Dogrulugu <""  Denetim Firmasi itibari -0,613 Red
Hj;: Kaér Tahmini Dogrulugu <" Yatirim Bankasi Itibar1 -1,045 Red
H;;: Kéar Tahmini Dogrulugu <="  Tahmin Dénemi Uzunlugu 0,273 Red
Hy: Kisa Donem Performans < Tahmin Aciklama Egilimi -1,510 Red
H;s: Uzun Doénem Performans <™~ Tahmin Aciklama Egilimi 1,193 Red
Hic : Kisa Donem Performans <== Kar Tahmini Dogrulugu 2,856 Kabul
Hi;: Uzun Donem Performans <™ Kar Tahmini Dogrulugu 0,585 Red

Arastirmada kullanilan hipotezlerden; firma biiyiikliigli ve yonetici sahiplik
diizeyinin halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kar tahminlerini a¢iklama
egilimleri {izerinde etkili oldugunu ifade eden H; ve H, hipotezleri ile firma kaldirag

diizeyinin ilk halka arz izahnamelerinde agiklanan kar tahminlerinin dogrulugu iizerinde

etkili oldugunu ifade eden H, hipotezi kabul edilmistir.

izahnamelerinde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin kisa donem

performanslarinin iizerinde anlamli bir etki tasidigini ifade eden H;s hipotezi de kabul

edilmistir. Bu 4 hipotez disinda kalan diger tiim hipotezler reddedilmistir.
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Sonug¢ olarak arastirmada, Tiirkiye’deki halka arz firmalarindan; toplam aktif
biiytikliigli acisindan daha biiyiik olan firmalarin ve halka arz sonrasinda daha yiiksek
yonetici-sahiplik diizeyine sahip olan firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iliskin kar tahminlerini agiklama konusunda daha yiiksek bir egilime sahip
olduklar1 bulgusu elde edilmistir. Arastirma sonucunda ayrica halka arz Oncesi firma
kaldira¢ diizeyi daha yiiksek olan firmalarin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iligkin olarak agikladiklar1 kar tahminlerinin dogruluk diizeyinin diger firmalara
gore daha yiiksek oldugu bulgusu elde edilmistir. Arastirmada son olarak, ilk halka arz
izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin olarak acikladiklar kér tahminlerinin dogruluk
diizeyi diisiik olan firmalarin hisse senetlerinin kisa donem performanslarinin diger

firmalara gore daha yiiksek oldugu bulgusu elde edilmistir.
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SONUC ve ONERILER

Sermaye piyasalarinda yatinmcilar, kendilerine sunulan yatirnm araglarini satin
alarak, fon ihtiyaci ve fon fazlasi olan sermaye piyasasi taraflar1 arasinda fonlarin aktarimi
konusunda aktif bir gorev iistlenirler. Yatirimcilarin iistlendigi bu fonksiyon, onlarin
yatinm karar1 verebilmeleri i¢in yeterli diizeyde, tam, zamaninda ve dogru olarak
bilgilendirilmek suretiyle piyasada ortaya ¢ikabilecek risklere karst korunmalarint gerekli
kilmaktadir. Sermaye piyasalarin1 diizenleyen kurumlar da soz konusu gerekliligi goz
oniine alarak, diizenlemelerinde bu hususa vurgu yapmustir. Ornegin Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun konu ve amacinin ifade edildigi ilk maddesinde tasarruf sahiplerinin hak ve

yararlarinin korunmasindan s6z edilmistir.

Yatirimcilarin - korunmasina iligkin diizenlemeler, yatirimcilarin yanlis karar
almalarimi Onlemeye yonelik diizenlemeler ve yatirimcilart aracilarin risklerine karsi
koruyan diizenlemeler seklinde uygulamada yer bulmaktadir. Yatirimcilarin yanlis karar
almalartyla ilgili diizenlemelerin en dnemli ayagim1 kamuyu aydinlatma diizenlemeleri
olusturur. Kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin birincil amaci, sermaye piyasalarindaki
yatirimcilara, yatirim yapmayi planladiklari sermaye piyasasi araglari ve firmalar hakkinda
gerekli bilgileri sunmaktir. Kamuyu aydinlatma yatirnmceiya belirsizliklerden ve riskten tam
olarak korunma saglamamakla birlikte, bilginin taraflar arasinda miimkiin oldugunca

simetrik olarak dagilmasina katki yapar.

2000’li yillarda ABD’de yasanan, internet sirketlerinin ¢okiisii, Enron ve
Worldcom gibi sirket skandallarindan sonra yatirimcinin giiveni biiyiik  Olgiide
zedelenmistir. Bu durum, 6zelde ABD piyasasim1 genelde ise tiim diinya piyasalarini
etkileyen Sarbanes-Oxley Yasasi gibi yeni diizenlemeleri giindeme getirmistir. Bu
diizenlemelerin Tiirkiye’ye yansimasi kurumsal yonetim alaninda yasanan gelismeler
seklinde olmustur. Kamuyu aydinlatma, kurumsal yonetim uygulamalarimin temel yap:

taglarindan birini olusturur. Tiim bu uygulamalardaki temel amag, Ozellikle firma



yoneticilerine karg1 yatirnmeilarin sahip olduklar: bilgisel dezavantaji yani bilgi asimetrisini

azaltmaktir.

Taraflar arasinda var olan bilgi asimetrisi halka arz piyasalarinin en belirgin
ozelliklerinden birisidir. Kurumsal yonetim cergevesinde kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri, daha ziyade, ikincil piyasalarda bilgi asimetrisinin azaltilmasi ve bdylece
yatirimcinin korunmasina yonelik uygulama alanmi1 bulmaktadir. Birincil piyasalarda ise
yatirimcilarin bilgilendirilmesinde ve bdylece bilgi asimetrisinin azaltilmasinda kullanilan
baslica araglar izahname ve sirkiilerdir. izahname, ihracginin finansal durumu, faaliyetleri
ve ihraca konu olan sermaye piyasast aract hakkindaki bilgilerin kamuya duyurmak
suretiyle birincil piyasalarda kamunun aydinlatilmasina hizmet eden en temel
bilgilendirme aracidir. izahnameler, firmalarin hisse senetlerine yatirim yapmayi planlayan
yatirnmcilar i¢in temel bilgi kaynaginmi olustururlar. Sirkiiler ise esas itibariyle halka arzi
haber veren bir duyuru araci olmasina ragmen, uygulamada, genelde izahnamenin 6zeti
olarak kullanilmaktadir. Bu temel araclarin disinda ilan ve reklamlar da birincil piyasalarda

yatirimcinin bilgilendirilmesi amaciyla kullanilir.

Bir¢cok iilkede izahnameler firmalarin mevcut bilgileri disinda, yoneticilerin
ozellikle hisse senedinin ihra¢ fiyatin1 belirlemeye yonelik olarak hazirladiklar1 gelecek
yillara iliskin nakit akim tahminlerini de igerirler. Bilgiye ulagsmalar1 kurumsal
yatirimcilara gore daha zor ve maliyetli olan bireysel yatirnmcilar, yatirim yapmayi
planladiklart firmanin gelecegine iliskin belirsizlikleri izahnamelerde yer alan bu

tahminlere dayanarak azaltmaya calisirlar.

IIk halka arz izahnamelerinde aciklanan kéar tahminlerinin yatirimcilar acisindan
Oonem ifade eder. Bunun yaninda halka arz firmalar1 da bilgi asimetrisini azaltmak, firma
hakkinda isaret sunmak, olumlu haberleri yayinlamak ve firma hakkindaki diisiinceleri
diizeltmek gibi nedenlerle izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama egilimi tasirlar.
Diger taraftan tahmin aciklama, hisse senetleri fiyatlari ve firma performansi ile
iliskilendirilebilecek cesitli faydalar saglayabilir. Bununla birlikte sz konusu fayda ve
beklentilerin saglanabilmesi i¢in izahnamelerde agiklanan kér tahminlerinin dogru olmasi
gerekir. Bu acidan bakildiginda yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi adina izahnamelerde

aciklanan bu nakit akim tahminlerinin dogrulugu 6nem kazanmaktadir. Bu c¢alismada,
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kurumsal yoOnetim ve kamuyu aydinlatma ilkesi c¢ercevesinde yatirimcilarin
bilgilendirilmesi adina izahnamelerde bu sekilde kar ve satis tahminlerine yer verilmesinin
yeni bir durum olarak goriilebilecegi Tiirkiye ilk halka arz piyasasi icin kér tahminlerinin

dogruluk diizeyinin hisse senedi performansina etkisi arastirilmistir.

Arastirmanin birinci kisminda ilk olarak, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk
halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iligkin kar tahminlerini aciklama egilimleri
ve bu egilimlerine etki eden faktorler arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de
ozellikle 2000’11 yillardan sonra halka arz firmalarinin izahnamelerinde kar tahminlerine
yer verdikleri goriilmistiir. Kar tahmini agiklama egilimlerinde goriilen artis tizerinde, bu
donemde diinyada yasanan sirket skandallarindan sonra diizenleyici otoritelerin, seffafligin
artirllmas1 ve beraberinde yatirimcilarin bilgilendirilmesine yonelik diizenlemelerin
Tiirkiye’ye yansimasi olan kamuyu aydinlatma ilkesinin etkisi oldugu degerlendirilebilir.
Diger taraftan, AB ile uyum cercevesinde yapilan diizenlemelerin bir ayagin1 sermaye
piyasalarinin uyumlastirilmasi olusturmaktadir. Bu kapsamda, halka arz izahnamelerinin
kapsam ve igeriginin uyumlastirilmasina yonelik cesitli diizenlemeler s6z konusu olmustur.
Bunlardan birisi de izahnamelerde gelecek donemlere iliskin kar tahminlerinin
aciklanmasidir. Bu iki etki birlikte diisiiniildiigiinde, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin
izahnamelerinde kér tahminlerini aciklama egilimlerinde 2000’11 yillardan sonra bir artis

goriilmesi normal bir durum olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye’deki halka arz firmalarmin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iligkin kér tahmini agiklama egilimleri belirlendikten sonra, kar tahmini
aciklama egilimlerine etki eden faktorler arastirllmistir. Bu amacla, izahnamelerde kar
tahmini agiklama durumunun bagimli degisken olarak yer aldigi bir lojistik regresyon
analizi yapilmistir. Lojistik regresyon analizinde firma biiyiikliigi, firma yasi, halka arz
oncesi firma kaldirag diizeyi, halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyi, denetim
firmasi itibar diizeyi ile yatirim bankasi itibar1 diizeyi seklindeki 6 faktor de bagimsiz
degisken olarak yer almistir. Analiz sonucuna gore; halka arz oncesi aktif toplami olarak
Olciilen firma biiyiikliigiiniin ve halka arz sonras1 yonetici sahiplik diizeyinin Tiirkiye’deki
halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kér
tahminlerini ac¢iklama egilimleri {izerinde anlamli bir etki tasidigi sonucu elde edilmistir.

Firma biiyiikliigiiniin kar tahmini ac¢iklama egilimi {izerinde pozitif yonde bir etki tasidig
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belirlenmistir. Buna gore, halka arz oncesi aktif toplam1 daha fazla olan biiyiik firmalarin
izahnamelerinde kar tahminlerini agiklama konusunda daha yiiksek bir egim tasidiklari
bulgusu elde edilmistir. Halka arz sonrasi yonetici-sahiplik diizeyinin ise kar tahmini
aciklama egilimi {izerinde negatif yonde bir etki tasidigi belirlenmistir. Buna gore, halka
arz sonrasi yonetici-sahiplik diizeyi daha diisiik olan yani halka a¢ilma orani daha yiiksek
olan firmalarin izahnamelerinde kéar tahminlerini agiklama konusunda daha yiiksek bir
egilim tasidiklar1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla firma biiyiikliigii ve yonetici-sahiplik
diizeyinin tahmin agiklama egilimi {izerindeki etkisini test eden H; ve Hy hipotezleri kabul

edilmistir.

Diger taraftan lojistik regresyon analizi sonucunda, firmanin kurulus tarihi ile halka
arz olma tarihi arasindaki faaliyet yil1 olarak hesaplan firma yasinin, izahnamelerde kar
tahmini agiklama egilimleri lizerinde negatif yonlii anlamli bir etkisinin oldugu ortaya
cikmistir. Bununla birlikte, elde edilen sonug, firma yasinin tahmin ac¢iklama egilimlerine

etkisini test eden H; hipotezine aykir1 oldugu i¢in ilgili hipotez kabul edilmemistir.

Kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin en ©nemli amaci, yatirimcilarin tam,
zamaninda ve dogru olarak bilgilendirilmelerini saglamaktir. Dolayisiyla yatirimeilarin
sadece bilgilendirilmeleri degil, ayn1 zamanda dogru olarak bilgilendirilmeleri,
yatirimcilarin  korunmasina yonelik diizenlemelerin 6nemli bir 6zelligidir. Bu agidan
bakildiginda izahnamelerde agiklanan kar tahminlerinin dogrulugu yatirimcilara sunulan
bilginin kalitesi ac¢isindan biiyiikk 6nem arz eder. Bu noktadan hareketle arastirmanin ilk
kisminda ikinci olarak Tiirkiye’de ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin
olarak aciklanan kar tahminlerinin dogrulugu ve kar tahminlerinin dogruluguna etki eden

faktorler arastirilmistir.

Izahnamelerde aciklanan kér tahminlerinin dogrulugu, literatiirde, yaygin olarak
kullanilan kar tahmin hatas1 ol¢timleri kullanilarak belirlenmistir. Buna gore, Tiirkiye’deki
halka arz firmalariin izahnamelerde acikladiklar1 kar tahminleri ortalama %-16,99
diizeyinde hatal1 oldugu sonucu elde edilmistir. Tahmin hatas1 sonug¢larina gore elde edilen
degerler arasinda asir1 u¢ degerlerin olmasi nedeniyle hesaplanan medyan tahmin hatasi
degeri %-29,91°dir. Dolayisiyla, Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin gelecek donemlere

iligkin olarak izahnamelerde agikladiklar1 kar tahminleri medyan deger olarak %-29,91
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diizeyinde hatalidir. Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin kar tahminlerinden elde edilen
tahmin hatas1 degerleri, diger iilke piyasalarn icin yapilmis arastirmalarda elde edilen
tahmin hatas1 degerleri ile karsilagtirildiginda, bu arastirmada elde edilen bulgular ile diger
tilke piyasalari icin yapilmis aragtirmalarda elde edilen bulgular arasinda asir1 farkliliklarin

bulunmadigr goriilmiistiir.

Elde edilen tahmin hatas1 degerlerine iligkin isaretlerin negatif olmasi, firmalarin
izahnamelerde aciklamis olduklar1 kar tahminlerinin, tahminlerin ait oldugu dénemdeki
gerceklesen karlara gore yliksek oldugunu gosterir. Dolayisiyla arastirmada, Tiirkiye’deki
halka arz firmalarinin gelecek donemlere iliskin kéar tahminlerini iyimser bir egilimde
hazirladiklar1 sonucu elde edilmistir. Zira, halka arz yili sonu i¢in kar tahmininde bulunan
toplam 38 firmanin 27’sinin (%71) iyimser tahminlerde bulundugu, 11 firmanin (%?29) ise
kotiimser tahminlerde bulundugu belirlenmistir. Bu bulgular, Tiirkiye’deki halka arz
firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklart kir tahminlerinin egilim ve
rasyonelligini belirlemeye yonelik olarak analiz edilen modelde ortaya ¢ikan sonuglar ile
ayrica desteklenmistir. Bu modelde, gerceklesen karlardaki degiskenlik bagimli ve tahmini
karlarin gerceklesen karlara gore degiskenligi ise bagimsiz degisken olarak yer almistir.
Kar tahminlerinin egilim ve rasyonelligini belirlemeye yonelik modelin analizi sonucunda
da tahmin edilen kérlarin gerceklesen karlardan daha yiiksek oldugu bulgusu elde
edilmistir. Ayrica, Tiirkiye’deki halka arz firmalarimin ilk halka arz izahnamelerinde
acikladiklar1 kar tahminlerinin egilim ve rasyonelligine iliskin olarak kullanilan model,
firma karindaki degisikliklerin halka arz izahnamelerinden elde edilen tahmini karlar ile
aciklanabilecegini, bununla birlikte karlardaki degisliklerin biiyiime modeline gore elde

edilen tahmini karlar ile agiklanamayacagini gostermistir.

Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde acikladiklart kér
tahminlerinin dogrulugu kar tahmini gerceklesme diyagramlari ile de ayrica belirlenmistir.
Kar tahmini gerceklesme diyagramlarina gore, firmalarin hemen hemen tamamina
yakininin, halka arz yili sonundaki kar miktarlarinin halka arz tarihindeki kar miktarlarina
kiyasla daha fazla olacagi seklinde tahminlerde bulunduklar1 goriilmiistiir. Kar tahmini
gerceklesme diyagramlarina gore ayrica, halka arz tarihine gore tahmin dénemi olan
yilsonunda da firmalarin tahmin ettikleri gibi kar miktarlarinda artis goriildiigii sonucu elde

edilmistir. Bununla birlikte, halka arzdan 1, 2 ve 3 yil sonrasi i¢in yapilan tahminlerden
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hareketle hazirlanan kér tahmini gerceklesme diyagramlar1 dikkate alindiginda, tahmin
donemi uzadikca firmalarin gerceklesen kar tutarlarimi artis ya da azalis yoniinde dogru
tahmin edebilme diizeylerinin diistiigli goriilmiistiir. Zira halka arzdan 1, 2 ve 3 y1l sonrasi
tahminlerden hareketle hazirlanan kar tahmini gerceklesme diyagramlarina gore, tahmin
donemi uzadikc¢a, kér tutarlarindaki artis ve azalislart dogru tahmin edemeyen firma
sayisinda artis oldugu goriilmiistiir. Kar tutarlarindaki artis ve azalislar1 dogru tahmin
edemeyen firmalardan bazilari, esasinda karda azalma oldugu halde firma karinin artacagi
yoniinde tahminde bulunmusken digerleri ise esasinda karda artis oldugu halde firmanin

karinin azalacag: yoniinde tahminde bulunmuslardir.

Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde agikladiklar1 kar
tahminlerinin dogrulugu belirlendikten sonra, firmalarin kar tahminlerinin dogruluguna
isaret edecek sekilde, yonetici kar tahminlerinin basit istatistiki yontemler ile elde edilen
kar tahminlerine gore iistiinliigii arastirilmistir. Izahnamelerde aciklanan kér tahminlerinin
tistiinliigii iki farkl sekilde ortaya konulmustur. Ilk olarak, basit istatistiksel modellerden
elde edilen kar tahminleri, tesadiifi hareket ve biiylime modelleri olmak iizere iki baglik
altinda incelenerek firmalarin kar tahminlerinin basit istatistiki modeller ile elde edilen kar
tahminlerine gore iistiinliigii arastirillmistir. Tesadiifi hareket modeline gore tahmini kar
miktari, halka arz olmadan Once gerceklesen en son miktar olarak alinmistir. Biiylime
modelinde ise, tahmini kar miktari, halka arz olmadan 6nce gerceklesen en son kar’in “1 +
halka arz olmadan oOnceki iki yil karlarindan elde edilen bilesik biiyiime orani” ile
carpilmasindan elde edilen kir miktari olarak alinmustir. Ikinci olarak Theil’in esitsizlik
katsayisina gore firmalarin kar tahminlerinin basit istatistiki modeller ile elde edilen kar
tahminlerine gore {stiinligli incelenmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’deki
izahnamelerde agiklanan kar tahminlerinin, tesadiifi hareket modeline gore elde edilen kar
tahminlerine gore daha basarisiz ve biiylime modeline gore elde edilen kér tahminlerine
gore ise daha basarili oldugunu gostermistir. Theil’in esitsizlik katsayisina gore,
yoneticilerin yapmis olduklar1 kar tahminleri, istatistiksel modeller kullanilarak elde edilen

kar tahminlerine kiyasla daha basarisiz oldugu sonucu elde edilmistir.

Tiirkiye’deki halka arz firmalarmin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iligkin olarak agikladiklari kar tahminlerinin dogrulugu belirlendikten sonra, kar

tahminlerinin dogruluguna etki eden faktorler arastirllmistir. Bu amagla bir yatay kesit
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regresyon analizi yapilmistir. Analizde kullanilan regresyon modelinde, izahnamelerde
aciklanan kar tahminlerinden elde edilen mutlak tahmin hatas1 degerleri bagimlhi degisken
olarak yer almistir. S6z konusu modelde firma biiyiikliigii, firma yasi, halka arz oncesi
firma kaldira¢ diizeyi, halka arz sonrasi firma yonetici-sahiplik diizeyi, denetim firmasi
itibar diizeyi, yatinm bankasi itibar1 diizeyi ile tahmin donemi uzunlugu seklindeki
faktorler ise bagimsiz degisken olarak yer almistir. Analiz sonucuna gore; toplam borg /
toplam aktif oram1 olarak hesaplanan halka arz Oncesi firma kaldira¢ diizeyinin,
Tiirkiye’deki izahnamelerde gelecek donemlere iliskin olarak acikladiklar1 kar
tahminlerinden elde edilen mutlak tahmin hatasi degerleri iizerinde pozitif yonde anlaml
bir etki tasidig1 sonucu elde edilmistir. Mutlak tahmin hatasi ile tahmin dogrulugu arasinda
ters yonlii bir iliski oldugu diisiiniildiigiinde bu sonug, halka arz 6ncesi daha diisiik kaldirag
diizeyine sahip firmalarin izahnamelerinde agikladiklar1 kar tahminlerinin diger firmalara
gore daha dogru oldugu sonucunu ortaya cikarmistir. Dolayisiyla, tahmin dogruluguna
etkisi arastirilan yedi faktorden sadece halka arz Oncesi firma kaldira¢ diizeyinin tahmin

dogrulugu iizerinde etkisi oldugunu ifade eden Hg hipotezi kabul edilmistir.

Arastirmanin ikinci kisminda, Tiirkiye’de ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iligkin kér tahmini agiklama egilimleri ile aciklanan kar tahminlerinin
dogrulugunun hisse senetlerinin hem kisa hem de uzun donem performanslarina etkisi
incelenmistir. Hisse senetlerinin kisa donem performans ol¢iisii olarak ilk giin getirileri,
uzun donem performans Ol¢iisii olarak ise 1 yillik kiimiilatif asir1 getiriler kullanilmistir.
Hem izahnamelerde kar tahminlerini agiklama egilimlerinin hem de agiklanan kar
tahminlerinin dogrulugunun hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem performanslarina etkisi

arastirilirken yatay kesit regresyon analizi kullanilmistir.

Izahnamelerinde kér tahmini aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin kisa dénem
performanslarina etkisini belirlemek ic¢in olusturulan yatay kesit regresyon modelinde,
hisse senetleri kisa donem performans gostergesi olan diisiik fiyatlandirma diizeyleri
bagimh degisken olarak yer almistir. S6z konusu modelde, hisse senetlerinin kisa donem
performanslar1 iizerinde etkisi arastirilan tahmin agiklama egilimleri ile birlikte diger
kontrol degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak yer almiglardir. Analiz sonucunda,
izahnamelerde gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini aciklayan firmalarin hisse

senetlerinin kisa donem performanslarinin, gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini
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aciklamayan firmalara gore daha diisiik oldugu, bununla birlikte sonucun istatistiki olarak
anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Buna bagh olarak, halka arz firma yoneticilerinin
ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar tahmini agiklama egilimlerinin
hisse senetlerinin kisa donem performanslari iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi

sonucu elde edilmistir.

Benzer bir sonug, izahnamelerde tahmin agiklama egilimleri ile hisse senetlerinin
uzun donem performanslari arasindaki iliskinin analizinde de elde edilmistir. Analiz
sonucunda, ilk halka arz izahnamelerinde gelecek donemlere iliskin kar tahminlerini
aciklayan firmalarin hisse senetlerinin, kar tahminlerini agiklamayan firmalara gore uzun
donemde (1 y1l) daha iyi performans gosterdikleri sonucu ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte

sonucun istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Arastirmada son olarak izahnamelerde agiklanan kar tahminlerinin dogrulugunun
hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performanslar1 iizerindeki etkisi incelenmistir.
Yapilan analizlerde, iyimser egilimde kar tahmininde bulunan firmalarin ortalama ilk giin
getirileri ile kotiimser egilimde kar tahmininde bulunan firmalarin ortalama ilk giin
getirilerinin birbirinden farkli oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore, izahnamelerde
aciklanan kar tahminlerinden elde edilen tahmin hatalar1 sonucunda ortay cikan iyimser ve
kotiimser anlamda tahmin egilimlerine gore, hisse senetlerinin ilk giin getirileri birbirinden
farklilik gostermistir. Bu durum, kar tahminlerinin iyimser ya da kotiimser anlamda
yOniinii dogru tahmin ettikleri varsayimi altinda, rasyonel yatirimcilarin, gerceklesen kéarin
altinda tahmin yapan firma hisse senetlerine daha fazla talep gostermeleri ve bu talep
dogrultusunda hisse senetlerinin fiyatlarinin  yilikselmesinin  bir sonucu olarak
degerlendirilebilir. izahnamelerde aciklanan kar tahminlerinin dogrulugunun hisse
senetlerinin kisa donem performanslar1 iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik olarak
kullanilan yatay kesit regresyon analizinde bu degerlendirmeyi destekler nitelikte sonuglar
elde edilmistir. Zira analizde tahmin hatasi ile ilk giin getirileri arasinda pozitif yonde ve
istatistiki olarak anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen tiim bu
sonuglar, aciklanan kar tahminlerinin egilimini yani tahmin hatasinin isaretini
yatirnmcilarin dogru olarak tahmin ettiklerini ve yatirimcilarin bu tahmini hisse senetlerini

fiyatlandirmada kullandiklarini gostermistir. Buradan hareketle, iyimser egilimde tahmin
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yapan firmalarm ilk giin getirilerinin ve dolayisiyla kisa donem performanslarinin daha

diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hisse senetlerinin kisa donem performanslarinda oldugu gibi, tahmin hatasi ile ilgili
olarak Onceden yapilan tahminleri sonradan gerceklesen tahmin hatalarinin bir gostergesi
olarak aldiklar1 diisiiniildiiglinde yatirimcilarin, uzun doénemde tahmin ettikleri kar
miktarlarina ulagsma diizeyi yiliksek olan firmalara yatirimi tercih etmeleri beklenir.
Dolayisiyla yatirimcilar, tahmin gerceklesme ile ilgili olarak dogru oldugu varsayilan
ongoriilerine gore pozisyonlarimi diizenlerler. Bununla birlikte, izahnamelerde aciklanan
kar tahminlerinin dogrulugu ile hisse senetlerinin uzun donem performanslari arasindaki
iliskiyi belirlemek {izere yapilan yatay kesit regresyon analizinde, tahmin hatasi ile hisse
senetlerinin uzun donem performans oOl¢iisii olarak alinan 1 yillik kiimiilatif asir1 getiriler
arasinda pozitif yonde ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iliskinin oldugu bulgusu elde
edilmistir. Bu sonug, yatirimcilarin tahmin hatasinin isaretini dogru olarak tahmin ettikleri
ve bu tahmini de, fiyatlandirmada kullanilmak sureti ile hisse senetlerinin uzun donemli

performanslarina etki ettigi noktasinda anlamli bir iliskiyi ortaya koymamustir.

Elde edilen tiim bu bulgular paralelinde, arastirmanin amaci kisminda ifade edilen

hususlara karsilik;

v Tirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iligkin kar tahminlerini aciklamaya yonelik egilimlerinde 2000’11
yillardan sonra kurumsal yonetim uygulamalari ve AB miiktesebatina uyum
calismalar1 neticesinde bir artis oldugu,

v’ Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde gelecek
donemlere iliskin kéar tahminlerini agiklamaya yonelik egilimlerinde firma
biiyiikliigliniin pozitif ve yonetici-sahiplik diizeyinin ise negatif yonde anlamli
etkilerinin oldugu,

v’ Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin izahnamelerinde agikladiklar1 kir tahminlerinin
yaklasik olarak ortalama %-17 oraninda hatali oldugu, hata oranin isaretine bagl

olarak yapilan kér tahminlerinin genelde iyimser egilimde oldugu,
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v' Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin izahnamelerinde agikladiklar1 kir tahminlerinin
dogruluk diizeyi iizerinde firma kaldira¢c diizeyinin negatif yonde anlamli bir
etkisinin oldugu,

v’ Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde kéar tahmini
aciklama egilimlerinin hisse senetlerinin kisa ve uzun doénemli performanslari
tizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig,

v’ Tiirkiye’deki halka arz firmalarinin ilk halka arz izahnamelerinde ag¢ikladiklari kar
tahminlerinin dogrulugunun oOlciisii olan tahmin hatasinin hisse senetlerinin kisa
donem performanslari tizerinde pozitif yonde anlamli bir etkisinin oldugu ve uzun

donemli performanslar iizerinde ise anlamli bir etkisinin olmadigi,

sonuglar1 elde edilmistir.

Bu calismada, yatirimcilarin daima akilct (rasyonel) davrandiklart varsayilmistir.
Ancak, finansal piyasalar ile ilgili ¢alismalar, yatirimcilarin davranislarinda sosyal ve
psikolojik etmenlerin 6nemli oldugunu ve insanlarin psikolojik tuzaklara diismeye meyilli
olduklarim gostermistir. Bu noktada, yatirimcilarin, yatirim kararlarini alirken risk ve getiri
disinda baska degiskenleri de gozettiklerini ifade eden davramigsal finans ©n plana
cikmaktadir. Geleneksel finansal modellerde 6ngoriildiigiiniin aksine, rasyonel olmayan
yatirimcilarin davraniglarini konu edinen davranis¢i finans, farkli faktorleri ve davranis
sekillerini icerisinde barindirir. Bu baglamda siirii psikolojisi, rasyonel davranmayan
yatirnmcilarin tamamen iggiidiilerine dayali davramislar sergilediklerini ortaya koymustur.
Bu davranis tipinde genelin davranisina uyma ve rasyonel davranistan uzaklasma egilimi
agir basmaktadir. Siirii psikolojisine dayal1 ve yatinm kararlarinin alindigr bir finansal
sistemin ise etkinlikten uzaklasacagi aciktir. Dolayisiyla bu calismada dikkate alinan,
yatinnmcilarin  yatinm karart verirken izahnamelerde aciklanan kar tahminlerine
giivendikleri ve bu tahminleri kullandiklar1 seklindeki varsayimin, yatirnmcilarin
davraniglarinda sosyal ve psikolojik etmenlerin énemli oldugu gercegi ile izah edilen
davranis¢r finans kapsaminda degerlendirilmesi farkli bulgular ortaya cikarabilir. Bu ise

ilgili literatiire Tiirkiye’deki durum agisindan zenginlik katacaktir.
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Ek 1: ilk Halka Arz izahnamelerinde Yer Alan Bir Proforma Gelir Tablosu Ornegi
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Ek 2: ilk Halka Arz izahnamelerinde Yer Alan Bir Nakit Akim Tahmini Ornegi
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