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Giriş 

Ülkemizde ekonomik gelişmeler 1980’li yıllarda Özal dönemi ile hızlanmış ve 

firmalar yatırımları ve işletme sermayesi ihtiyaçları için büyük fon sıkıntısı çekmeye 

başlamışladır. Fon kaynakları, öz sermaye ve borç sermayedir. Uzun vadeli fonların 

bankalardan doğrudan sağlanması daha yüksek maliyetler getirdiği gibi tedariki daha zor bir 

prosedürü gerektirmektedir. 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunun kabulü ile ülkemizde 

daha önce oldukça cılız olan ve kurumsal hale gelemeyen borsa yeniden düzenlenmiştir. 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nın kurulması, gelişmekte olan borsalar arasına girmesi 

Türk sermaye piyasasını canlı hale getirmiştir.  

Firmaların büyümesi ve kurumsallaşması ile birlikte halka arz olayları da hız 

kazanmıştır. Sermaye Piyasası Kurulu’nda halka açılmak için sıra bekleyen önemli miktarda 

şirket mevcuttur. Firmalar halka arza yönelerek bir taraftan öz sermaye sağlamakta diğer 

taraftan kendilerinin piyasa değerini optimize etmeye ve ortaklarını korumaya 

çalışmaktadırlar. Halka açılma veya açılmış sayılma durumunda kayıt altına alınan firmalar 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun sıkı ve yoğun bir denetimi altındadırlar. 

Halka açılmada yasal prosedürden sonra ortaya çıkan en önemli konu halka arz 

edilecek hisse senetlerinin arz fiyatının yani piyasa fiyatının belirlenmesidir. Genellikle 

nominal değeri 1 YTL olan bu hisse senetleri kaç liradan arz edilecektir? Bu konuda hangi 

yöntemler uygulanabilir? Aracı kurumların katkısı ne olur? Halka arzın şirkete maliyeti nedir? 

Yanlış seçilen bir fiyatlama yöntemi firmaya neler getirir ve nasıl bir maliyet yükler?  

Özellikle sınırların kalktığı ve sermaye hareketlerinin tamamen serbestleştiği, uluslar arası 

yatırımların ülkeler için büyük önem arz ettiği günümüzde, ilk halka arzlarda fiyat tespitinin, 

hisse senedinin ikincil piyasadaki başarısına etkili olabilir mi? Kısacası piyasalardaki güvenin 

ve hisse senedi performansının ilk ayağını birincil halka arzlar, halka arzların da en önemli 

kısmını hisse senedi değerleme aşaması oluşturmaktadır. 

 Bu çerçevede birinci bölümde anonim şirketler genel olarak incelenmiş, anonim 

şirketlerin halk açılma yöntemleri üzerinde durulmuştur. Firmaların halka açılma prosedürü 

Sermaye Piyasası Kanunu, Türk Ticaret Kanunu, İMKB Tüzük ve yönetmelikleri ve diğer 

ilgili kanunlar açısından ele alınarak, yeni Sermaye Piyasası Kanunu taslağına atıflarda 

bulunulmuş, halka arzda firma aracı kurum ilişkisi incelenmiştir. 

 İkinci bölümde değer ve fiyat kavramları incelenerek çeşitli değer kavramları 

üzerinde durulmuştur. Değerlemenin kullanıldığı alanlar, fiyat değerlemesinde kullanılan 

analizleri ile ilk defa halka arz edilecek firmaların hisse senetlerinin değerinin belirlenmesinde 
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kullanılan yöntemler teorik olarak ele alınmıştır. Batılı ülkelerde halka arz sırasında hisse 

senedi değerleme yöntemleri ve Türkiye’deki mevzuat hakkında bilgi verilmiştir. 

Üçüncü bölümde halka arz ile ilgili literatür çalışması yapılarak halka arz ile ilgili 

ulusal ve uluslar arası çalışmalar incelenmiştir. Türkiye’de İMKB’de 2000–2006 yılları 

arasında yapılan halka arzlar ve sektörel dağılımları incelenerek, bu firmaların halka arz 

esnasında yapılan değerleme yöntemleri, halka arz şekilleri, aracılık yüklenim şekilleri, satış 

yöntemleri ve firmalara sağladıkları kaynak incelenmiştir. Üçüncü bölümün sonunda 2000–

2006 yıllarındaki halka açılmış olan anonim şirketlerin(yatırım ortaklıkları ve borsa yatırım 

fonları hariç)halka arz sonrası kısa dönemli fiyat performansları genel olarak incelemenin 

yanında halka arzlar yıllar itibariyle ve sektörel bazda analizi yapılmıştır. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

ANONİM ŞİRKETLERDE HALKA AÇILMA VE AÇILMA 

YÖNTEMLERİ 

 

1.1.  Anonim Şirketler 

Ticari hayatta işletmeler, şahıs şirketleri(adi şirket, kolektif şirket, adi komandit şirket) 

veya sermaye şirketleri (hisseli komandit şirket, limitet şirket, anonim şirket, kooperatif 

şirket) olarak kurulur. Şahıs şirketlerinde kurucular ön plandadır. Sorumlulukları sınırsız, 

müteselsil sorumluluk geçerlidir ve sermayeleri bir ölçüde sınırlı olduğu gibi kredibiliteleri de 

sınırlıdır. Ortakları gelir vergisine tabidir.   

Sermaye şirketleri milli ekonominin temelini oluşturan, ortakların sorumluluğu 

koydukları sermaye ile sınırlı, kurumsallaşmış, sonsuz süreli kurulan, çapları büyük, 

kredibiliteleri yüksek ve kurumlar vergisine tabi şirketlerdir. Sermaye şirketleri içersinde 

özellikle anonim şirketler ayrı bir öneme sahiptirler. Büyük sermayelerin birikmesi, 

ekonomiye kanalize edilmesi, büyük yatırımların gerçekleştirilmesi, mülkiyetin tabana 

yayılması bu şirketlerin kanalıyla ortaya çıkar.1   

Türk Ticaret Kanunu’nda; “Anonim Şirket; ticari bir işletmeyi bir ticaret unvanı 

altında işletmek için kurulan, sermayesi belirli ve paylara bölünmüş olan ve borçlarından 

dolayı yalnız mal varlığı ile sorumlu tutulan şirket türü olarak adlandırılır.”2  

Anonim şirketler, ani ve tedrici olmak üzere iki şekilde kurulur. Kurucu ortakların 

ortaklık sermayesinin tamamını ödemeyi taahhüt etmelerine ani kuruluş; kurucu ortakların 

ortaklık sermayesinin bir kısmını ödemeyi taahhüt etmesine ve geri kalan kısım için halka 

başvurulmasına tedrici kuruluş denir. Her türlü iktisadi ve ticari etkinliği yapabilmeleriyle 

geniş bir faaliyet alanına sahip olan anonim şirketler bu faaliyetlerini şirket sözleşmesinde yer 

vermesi gerekmektedir. Özel kanunla kurulanlar hariç olmak üzere en az 50.000 YTL 

sermaye ve 5 ortakla kurulurlar. Şirket sorumluluğu mal varlığı ile sınırlıdır. Ortakların 

sorumluluğu ise taahhüt ettikleri sermaye payları ile sınırlıdır.  Şirketin yönetimi, yönetim 

kurulu tarafından yürütülür. Yönetim kurulu üyeleri sözleşme veya genel kurul kararı ile 

gerçek ortaklar arasından seçilir.3   

                                                 
1 Brigham, F., Eugene, Houston, F.Joel, Fundametals of Financial Management, 8. baskı, The Dryden Pres, 
N.Y., 1998 s.10-13; Block B. Stanley, Geoffrey A. Hrit, Fountdations of Financial Management, 11. Baskı, 
Mcgrew-Hill Irwin, N.Y., 2005, s.9-11 
2 Türk Ticaret Kanunu, md.269  
3 Türk Ticaret Kanunu, md.276–271–272–277–269 f 2–312–317 
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Anonim şirketler a) halka kapalı ve b) halka açık olmak üzere ikiye ayrılır. Halka 

kapalı şirketler Türk Ticaret Kanunu’na tabi iken halka açık şirketler hem Türk Ticaret 

Kanunu’na hem de Sermaye Piyasası Kanunu’na tabidir.4 

 

a) Halka Kapalı Anonim Şirketler: Halka kapalı anonim şirket ortak sayısı 250’yi 

geçmeyen ve hisse senetleri halka arz edilmemiş şirketlerdir. Bu tür anonim şirketler 

genellikle küçük ve orta ölçekli işletmeler olup gerek dünyada gerekse Türkiye’de sosyal ve 

ekonomik açıdan önemli bir yere sahiptirler. Bu işletmelerin büyük çoğunluğu da aile 

şirketleridir. Aile şirketleri genellikle aile bireyleri tarafından kurulur. Bu şirketler finansal 

zorluğa düştüklerinde halka açılmaktan, ya da borçlanmaktan çok aile bireylerinin mali 

desteğini almayı tercih ederler. Bu davranış biçiminde, şirkete ilişkin bilgilerin paylaşılmak 

istenmemesi temel rol oynar.5 Aile şirketlerinin içersine halka kapalı anonim şirket, limitet ve 

komandit şirketler de dâhildir. ABD’de kayıtlı şirketlerin %90’ı, İspanya’da %80’i, İtalya’da 

%95’i, İsviçre’de %85’i ve Türkiye’de %95’i aile şirketidir. Aile şirketlerinin temel 

amaçlarından birisi de devamlılıklarını sağlayarak sonraki kuşaklara devretmektir. Ancak bu 

çok kolay bir süreç değildir. Örneğin ABD’de, ortalama olarak, yeni kurulan aile şirketlerinin 

%40’ı daha ilk beş yılda yok olmakta, geri kalanların %66’sı birinci kuşakta batmakta veya el 

değiştirmektedir. İkinci kuşağa kadar yaşayabilen aile şirketlerinin, oranı %20’ yi 

geçmemekte ve bu yüzde yirminin  %17’si üçüncü kuşağa kadar devam edebilmektedir. 

Sonuçta, birinci kuşak tarafından kurulmuş olan 100 aile şirketinden sadece 3–4 tanesi üçüncü 

kuşağa dek yaşamını sürdürebilmektedir.6 

 

b) Halka Açık Anonim Şirketler: Halka açık anonim ortaklıklar Sermaye Piyasası 

Kanunu’nda düzenlenmiş ve hisse senetleri halka arz edilmiş olan veya halka arz edilmiş 

sayılan anonim ortaklıklar şeklinde tanımlanmıştır7.Hisse senetleri, kanundaki prosedür 

dahilinde halka arz edilen şirketlerle ortak sayısı 250’yi aşan ve 250 ‘yi aştığı herhangi bir 

                                                 
4 30 Temmuz 1981 tarihli ve 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’na göre halka yalnızca anonim şirketler 
açılabilirler. Avrupa Birliği(AB)’ne uyum çerçevesinde hazırlanan yeni Sermaye Piyasası Kanunu Taslağına 
göre hisseli komandit şirketlerin de halka açılması öngörülmektedir.(madde3/h bendi)  
5 Karpuzoğlu, Ebru,“ Aile Şirketi Nedir? Temel Özellikleri Nelerdir?”, 
http://www.kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/ 020603/483, Erişim Tarihi: 07.04.2007 
6 Sağlam, Necdet, “Aile Şirketlerinden Yeniden Yapılanma”,  http://www.eso-es.net/kurumsal/yazar.asp?23, 
Erişim tarihi:01.03.2007 
7 Sermaye Piyasası Kanunu, Genel Hükümler, Bölüm I, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981, m.3  
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şekilde anlaşılan şirketler bu tarife girmekte ve Sermaye Piyasası Kanunu’na tabi olmakta, 

Sermaye Piyasası Kurulu denetimine girmektedir.8  

Halka Açık anonim şirketler Türk Ticaret Kanunu ile birlikte Sermaye Piyasası 

Kanunu’na tabidirler. Halka açık şirketlerin halktan ilgi görmesi için; güven, likidite, kârlılık 

gibi faktörleri üzerinde toplamaları gerekir.9    

Halka açık anonim ortaklıklara kayıtlı sermaye sistemine dâhil olma, tahvil ve hisse 

senedi ile değiştirilebilir tahvil çıkarma olanağı tanınırken, şirketlerin izahname 

değişikliklerini bildirme, şirketin ortak sayısının 250’yi geçmemesi durumunda kurula bilgi 

verme, çeşitli konularda kamuyu aydınlatma gibi zorunluluğu da bulunmaktadır.10 

 

1.2. Anonim Şirketlerin Halka Açılması 

Halka açılmanın temel amacı finansmandır. Halka açılan şirket, yeni ortaklardan 

toplayacağı fonlarla yeni yatırımlara girme veya mevcut borçlarını ödeme yoluna gider. 

Ancak halka açılmada finansman dışında başka nedenlerde vardır. Örneğin şirket hisse 

senetlerinin likiditesini artırmak ve şirketin geniş kitlelerce tanınmasını sağlamak gibi 

nedenler de halka açılma için motive edici faktörlerdir. Ayrıca gelişmekte olan birçok ülkede 

                                                 
8 Karslı, Muharrem, Sermaye Piyasası Borsa Menkul Kıymetler, İrfan Yayıncılık,4.Baskı, İstanbul, s. 
88.(2005 Yılında Hazırlanmış Olan Yeni Sermaye Piyasası Kanunu’nu Tasarı Taslağının 3.bölüm 12. 
maddesinde “pay sahibi sayısı 500’ü aşan anonim ortaklıkların payları halka arz olmuş sayılır ve bu ortaklar, 
halka açık anonim ortaklık hükümlerine tabi olur” denilmiştir.) 
9 İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yayınları, Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu,13. 
Basım, 1998, İstanbul, s.89 
10Kayıtlı Sermaye: Sermaye Piyasası Kanunu’nun 3.maddesine göre;“Anonim ortaklıkların, esas 
sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla, yönetim kurulu kararı ile Türk Ticaret Kanununun sermayenin 
artırılmasına dair hükümlerine tabi olmaksızın hisse senedi çıkarabilecekleri azami miktarı gösteren, Ticaret 
Sicilinde tescil edilmiş sermayeleridir” denilerek tanımlanmıştır. Bir anonim ortaklığın kayıtlı sermaye sistemini 
kabul edebilmesi için iki şartın gerçekleşmesi gerekir. Bunlardan ilki anonim ortaklık Sermaye Piyasası Kanunu 
anlamında  “halka açık” olmalıdır. İkinci şart ise SPK’ dan  izin alınmalıdır. 
Tahvil: TTK’ ya göre anonim şirketlerin ödünç para bulmak için itibari kıymetleri eşit ibareleri aynı olmak 
üzere ihraç ettikleri borç senedidir. Halka açık olmayan anonim ortaklıklar, esas sermayenin ödenen ve tasdik 
edilmiş son bilânçoya göre varlığı anlaşılan miktarında tahvil ihraç edebilirken, halka açık anonim ortaklıklar 
için bu sınır özsermayedir. İhraç limitleri gerektiğinde, Bakanlar Kurulunca genel olarak veya sektörler itibariyle 
arttırılabilir. Çıkarılan tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetleri tamamen 
satılmadıkça veya satılmayanlar iptal edilmedikçe, aynı türden yeni tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki 
diğer borçlanma senetleri çıkarılamaz. 
Hisse ile Değiştirilebilir Tahvil: Hisse Senedi ile değiştirilebilir tahvil(HDT)’ler ihraç sırasında izahname ve 
sirkülerde belirlenen esaslar dâhilinde, ihraçcı ortaklıkça HDT ile değiştirilmek üzere artırılan sermayeyi temsil 
eden hisse senetleri ile değiştirme hakkı veren menkul kıymetlerdir. HDT’nin vadesi 2 yıldan az, 7 yıldan çok 
olamaz. HDT’lerin hisse senetleriyle değiştirilmesi vade başlangıç tarihinden itibaren en erken 2 yıl sonra 
yapılabilir. HDT’lerin faiz ödemeleri yılda bir defa kuponlara bağlı olarak yapılabilir. 
Kamuyu Aydınlatma Zorunluluğu: Hisse senetleri borsalar ve teşkilatlanmış diğer piyasalarda işlem gören 
anonim ortaklıkların yönetim kurulu üyeleri, genel müdür ve yardımcıları ile sermayenin % 10 veya daha 
fazlasına sahip ortakları, malik oldukları anonim ortaklıklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuyu 
aydınlatma açısından gerekli gördüğü bilgileri, belirlenecek şekil ve esaslar dâhilinde Kurula ve ilgili borsalara 
ve teşkilatlanmış diğer piyasalara bildirmekle yükümlüdürler. 
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halka açık şirketlere vergi ve benzeri konularda avantaj sağlanmaktadır.11 Anonim şirketler 

halka açılma ile birlikte bazı avantaj ve dezavantaja sahip olurlar. 

Anonim Şirketlerin halka açılmasının avantajlarından bazıları şunlardır: 12 

1. Ucuz finansman temini ve sermaye maliyetinin düşürülmesi, 

2. Sermaye artırımı yoluyla halka açılma durumunda, nominal değerin üzerinde 

fiyatla hisse satışı emisyon pirimi elde edilmesini sağlar. Halka açılma nedeniyle 

elde edilen fon faaliyetlerde etkinliğin artmasına /kapasite artışına neden olabilir.   

3. Payların borsaya kota edilmesi ve borsada işlem görmesi durumunda firma 

değerinin ve pay fiyatının belirlenmesini temin eder.  

4. Bir finansman kaynağı olarak, borçlanma gibi şirketin belirli bir vadede faiz ve 

anapara ödemesini gerektirmez.  

5. Şirketlerin riski dağıtmalarını sağlar.  

6. Halka açılma şirketleri şeffaf olma, kamuya doğru ve zamanında bilgilendirme, 

bağımsız dış denetim yaptırma, uluslar arası muhasebe standartlarını uygulama 

sorumlulukları yüklediği için, söz konusu şirketler tüketiciler, yatırımcılar, 

kreditörler gözünde itibar ve güven kazanırlar.  

7. Kayıtlı sermaye veya raf kayıt sisteminden yararlanılarak daha kolay ve az 

maliyetli sermaye artırımı olanaklarını temin edilir.  

8. Tahvil ve finansman bonosu gibi borçlanma senetleri ihraçlarında daha yüksek 

özkaynak hesaplaması yapılmasına olanak verir.  

9. Halka açılma kurumsal yönetimin imkânlarından faydalanmayı sağlar.  

10. Şirketler, piyasada oluşan ederine göre yüksek fiyatlardan yararlanmak amacıyla 

da halka açılabilir.13  

Anonim Şirketlerin halka açılmasının dezavantajlarından bazıları şunlardır: 

1. Halka açılmanın maliyetinin yüksek olması ile formalitesinin çok ve prosedürünün 

uzun olması, 

2. Halka açılmanın kamuyu aydınlatma, kar dağıtım zorunluluğu, mali tablo ve 

raporların bağımsız denetimi ve periyodik olarak ilanı, izahname ve sirküler 

düzenleme zorunluluğu, daha ağır Genel Kurul merasimi, belli koşullarda mevcut 

ortaklara halka çağrıda bulunma yükümlülüğü getirmesi ve uyulması gereken diğer 

yasal yükümlülükleri ve masrafları artması, 
                                                 
11 Sancak, a.g.e., s.7 
12 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ybilgilendirme/halka_acilma.pdf, Erişim Tarihi 21.09.2007 
13 Kant, Robert S., Manko Joseph M.,Schneider, Carl, Going Public, 1995, USA’den aktaran Sancak, a.g.e., 
ss.7-8  
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3. Yeni bir otoritenin(Kurul) denetimi ve gözetimi altına girmek, 

4. Şirket ortaklarının yönetim ve denetim haklarının kısıtlanmasını istememeleri veya 

şirketin hisse senetlerinin başka gruplarca ele geçirilmesi sonucu yönetimde 

kontrolü kaybetme konusundaki endişeleri, 

5. Hisse senetlerine yeterli talep olmaması durumunda, yaratacağı kötü imaj ve itibar 

kaybı korkusu, 

6. İlk defa hisse senedini ihraç edecek şirketlere karşı yatırımcıların kararsız ve 

çekingen olması nedeniyle hisse senetlerine istenilen düzeyde talep olmama 

endişesi ve düşük fiyatlama sorununun ortaya çıkabilmesi, 

7. Şirket hisseleri borsada işlem görmekteyken borsada oluşacak fiyatın gerçekçi 

olmayabileceği düşüncesi, 

8. Vergi düzenlemelerin halka açılmayı yeterince cazip kılmaması. 

 

1.2.1. Anonim şirketlerin Halka Açılma Yöntemleri 

Anonim şirketlerde halka açılma, şirket hisselerinin halka arz edilmesi veya arz 

edilmiş sayılması ile geçekleşir. Sermaye Piyasası Kanunu’nda halka arz; “Sermaye piyasası 

araçlarının satın alınması için her türlü yoldan halka çağrıda bulunulmasını; halkın bir anonim 

ortaklığa katılmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya 

teşkilatlanmış diğer piyasalarda devamlı işlem görmesini; bu kanuna göre halka açık anonim 

ortaklıkların sermaye artırımları dolayısıyla paylarının veya hisse senetlerinin satışını ifade 

eder”14 şeklinde tanımlanmıştır. Halka arz edilmiş sayılma ise ortak sayısının 250’yi aşan 

şirketler için geçerli olan bir durumdur. Bir anonim şirketin halka açık hale gelmesi için 

aşağıdaki durumlardan birinin gerçekleşmesi gerekir, 

a) Anonim şirketin doğrudan halka açık olarak kurulması, 

b) Halka kapalı bir anonim şirketin halka açılması, 

c) Ortak sayısının 250’yi geçmesi, 

d) Halka açık bir Kamu Ortaklığın veya anonim şirketin satın alınması, iştirak 

edilmesi suretiyle halka açılması. 

Müteakip bölümlerde halka açılma yöntemleri kısaca incelenmiştir. 

 

 
                                                 
14 Sermaye Piyasası Kanunu, Genel Hükümler, Bölüm I, (Değişik 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun ile) 
m.2, Belirtilen bu hükümle birlikte 2005 Yılında Hazırlanmış Olan Yeni Sermaye Piyasası Kanunu’nu Tasarı 
Taslağının Genel hükümleri, Bölüm I, m.3 de Her türlü Yol yerine Her türlü yöntem, Hisse senedi yerine Pay 
ifadesi kullanılmıştır. 
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1.2.1.1. Hisse Senetlerini Halka Arz Etmek Üzere Kurulan Anonim Ortaklıklar 

TTK.276 madde 2.fıkrası ile 281. maddelerinde; tedrici yol ile kurulan anonim 

ortaklıklar ve ani yol ile kurulup paylarından bir kısmını aracı kurum veya bankalar tarafından 

hatta pay sahiplerince halka arz edilmek üzere taahhüt edilmiş olan anonim ortaklıklar, hisse 

senetlerini halka arz etmek üzere kurulan anonim ortaklıkları kapsamına girdiği ifade 

edilmektedir. 

Hisse senetlerini halka arz etmek üzere kurulan anonim ortaklıklar genelde sermaye 

piyasasının bir takım kötü olaylarla baltalanmadığı, faiz oranlarının fazla yüksek olmadığı, 

halkın tasarruf ve yatırım gücünün yeterli olduğu ve enflasyonun aşırı olmadığı dönemlerde 

kurulmayı bu yoldan halka açılmayı tercih ederler. Özellikle negatif faiz dönemlerinde halk 

mevduat ve tahvile para yatırmakla kâr değil, zarar ettiğini hissetmekte ve hisse senetlerine 

itibar etmektedir. Fakat böyle dönemlerde de müteşebbis bu negatif faizle para kullanmak 

varken halkı işlerine karıştırıp kârlarına ortak etmek istemezler. Ülkemizde 1970’li yılların bir 

bölümünde peş peşe halka açık şirketler kurulmuştur. Bunun en büyük sebebi o tarihlerde 

Türkiye’de görülen hızlı sanayileşme hamlesi içinde büyük müteşebbislerin gerçekleştirmek 

istedikleri büyük projeler karşısında kaynak yetersizliği ile karşılaşmalarıdır. 15    

 

1.2.1.2. Kurulmuş Olup da Sermaye Artırımı Suretiyle Hisse Senetlerini Halka 

Arz Edecek Anonim Ortaklıklar 

Kuruluşta kapalı olup da sonra sermaye artırımı yolu ile halka açılan ortaklardır. Söz 

konusu anonim ortaklıklar sermayenin artırılan kısmının tamamını veya bir parçasını halka 

arz edebilirler. Bu durumda olan şirketlerin halka arzı Sermaye Piyasası Kanunu’nun 4. ile 10. 

maddeleri arasında bulunan Sermaye Piyasası Araçlarının kurul kaydına alınması, ihracı, 

halka arzı ve satışı bölümündeki hükümlerine göre yapılması icap etmektedir.16 

Diğer bir ifade de bu tip halka açılma; Kapalı şirketlerin, yeni ve büyük projeleri 

gerçekleştirmek amacıyla ve halka açılmak suretiyle sermaye artırımı yapmaları ve kurucu 

ortakların rüçhan haklarını kullanmayıp halka kullandırmaları şeklinde tanımlanmaktadır.17 

Halka açık olmayan ortaklıklar, yapacakları sermaye artırımlarında, ortakların yeni 

pay alma haklarını kısmen veya tamamen kısıtlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler. 

Kurula başvuru öncesinde aşağıdaki işlemler yapılır; 

                                                 
15 Karslı, a.g.e., s.91 
16 Tekinalp, Ünal, Sermaye Piyasası Hukukunun Esasları, Ekonomik ve Sosyal Yayınlar, Yayın No:4, 1982, 
s.38 
17 Karslı, a.g.e., s.91 
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a) Yönetim Kurulu esas sözleşmenin kurul düzenlemelerine ve kanunun amaç ve 

ilkelerine uygun hale getirilmesi için gerekli değişiklikleri ve sermaye maddesinin 

değişikliğini içeren madde tadil tasarılarını hazırlayarak,  belgelerle birlikte kurula başvurur 

ve esas sözleşme değişikliği için kurul onayını alır. 

b) Türk Ticaret Kanunu hükümleri çerçevesinde genel kurulca sermayenin 

artırılmasına ve yeni pay alma haklarının sınırlandırılmasına ilişkin karar alınır. 

Sermaye artırımı yoluyla halka arz başvurularında, halka arz edilecek hisse 

senetlerinin artırım sonrası ulaşılacak nominal sermayeye oranının en az; 18 

• Sermayeleri 12.209.760 Yeni Türk Lirasına kadar olan ortaklıklar için %25, 

• Sermayeleri 12.209.760 Yeni Türk Lirası ile 61.048.800 Yeni Türk Lirası 

arasında olan ortaklıklar için %15, 

• Sermayeleri 61.048.800 Yeni Türk Lirası ve daha fazla olan ortaklıklar için ise 

%5 olması, zorunludur. 

 

1.2.1.3. Sermayesini Artırmadan Mevcut Sermayesini Kısmen veya Tamamen 

Halka Arz Eden Anonim Ortaklılar(Ortak Satışı) 

Bu tip halka açılma şekli, aynı zamanda ortak satışı olarak anılmaktadır. Halka arz, 

pay sahiplerinden biri veya bazılarınca veya hepsi tarafından yapılabilir. Ancak hisse 

senetlerinin Sermaye Piyasası Kanunu’nun 4. ile 10. maddeleri arasında yer alan hükümlerine 

göre halka arz edilmesi gerekmektedir.19 

Özelleştirme kapsamında olanlar dâhil ve hisse senetleri daha önce halka arz 

edilmemiş ortaklıklarda, hissedarların sahip oldukları hisse senetlerini halka arz edebilmeleri 

için; 

a) Ortaklık sermayesinin tamamının ödenmiş olması, 

b) Hisse senetlerinin nominal değerleri toplamının, Kurula başvuru tarihi itibariyle 

ortaklığın nominal sermayesine oranının en az; 20 

• Sermayeleri 12.209.760 Yeni Türk Lirasına kadar olan ortaklıklar için %25, 

• Sermayeleri 12.209.760 Yeni Türk Lirası ile 61.048.800 Yeni Türk Lirası 

arasında olan ortaklıklar için %15, 

                                                 
18 Sermaye Piyasası Kurulu ser: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin Esaslar 
Tebliği  
19 Tekinalp, a.g.e., s.38 
20 Sermaye Piyasası Kurulu ser: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin Esaslar 
Tebliği  
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• Sermayeleri 61.048.800 Yeni Türk Lirası ve daha fazla olan ortaklıklar için ise 

%5 olması, 

c) Hisse senetlerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedavülünü 

kısıtlayıcı ve senet sahibinin haklarını kullanmasına engel teşkil edici kayıtların 

olmaması, 

d) Hisse senetlerinin, Kurulun hisse senetlerinin şekil şartlarına ilişkin 

düzenlemelerine uygun olması, zorunludur.  

 

1.2.1.4. Hisse Senetleri Halka Arz Edilmiş Sayılan Anonim Ortaklıklar 

Sermaye Piyasası Kanunu, hisse senetlerini öngörülen hükümlere göre halka arz 

etmemiş olsa bile bir anonim ortaklığın pay sahiplerinin sayısının 250 den fazla olmasını o 

ortaklığın halka açık niteliği kazanması için yeterli saymıştır. Söz konusu ortaklıklar bu 

hususu belirleyerek Sermaye Piyasası Kurulu’na başvurmalıdırlar. Ayrıca, anılan tür anonim 

ortaklıklar pay sahiplerinin sayısının 250’den fazla olduğunu öğrendiği günden itibaren 30 

gün içersinde SPK’ ya bildirmek zorundadır. 

Ortaklıklar, ortak kayıt defteri, genel kurul katılanlar cetveli, kâr payı dağıtımına dair 

muhasebe kayıt ve belgeleri, kuruluş ve sermaye artırımında başvuran ortaklara ilişkin kayıt 

ve belgelerle ve ortaklığın ortaklarla ilişkilerine ait diğer işlemler sırasında herhangi bir 

şekilde ortak sayılarının 250’den fazla olduğunu belirleyebilirler.21 

Ortaklık denetçileri, ortaklığın ortak sayısının 250’den fazla olduğunu tespit 

ettiklerinde durumu Kurula iletilmek üzere ortaklık yönetim kuruluna yazı ile bildirmek 

zorundadırlar.22  

Türk Ticaret Kanunu gereğince anonim ortaklıkların genel kurul toplantılarına katılan 

komiserler, Kanuna tabi olduğu halde Kurula kayıtlı olduğunu belgeleyemeyen ortaklıkları, 

katılanlar listesinden ya da diğer şekillerde öğrendiklerinde, durumu, ispatlayıcı belgeleriyle 

Bakanlıkları kanalıyla Kurula bildirmekle yükümlüdürler.23 

Türk Ticaret Kanunu’nun 400. maddesince bir hisse senedine birden fazla kişi malikse 

250 rakamının hesabında bunlar tek kişi olarak kabul edilirler. Birçok hisse senedi bir kupür 

de temsil edilmişse, bir kupürdeki her hisse senedinin, bir maliki varsa Ticaret Kanunu m.400 
                                                 
21 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına Ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:213524,R.G. Tarihi:15.11.1998 m.32 f.2.Belirtilen bu hükümle birlikte 2005 Yılında 
Hazırlanmış Olan Yeni Sermaye Piyasası Kanunu nu Tasarı Taslağınının 3.bölüm 12. maddesinde pay sahibi 
sayısını 500’ü aşan anonim ortaklıkların payları halka arz olunmuş sayılır denilmiştir. 
22 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına Ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:213524, R.G. Tarihi:15.11.1998 m.32 f.3  
23 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına Ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:213524, R.G. Tarihi:15.11.1998 m.32 f.4  
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uygulanmaz ve her hisse senedinin maliki 250 rakamının hesabında ayrı olarak mütalaa edilir. 

Ayrıca kupür sahibi, ortaklıktan kendisine bir hisseyi temsil eden senetler verilmesini 

isteyebilir.24 

 

1.2.1.5. Halka Açık Anonim Ortaklığı Satın Alması veya İştirak Edilmesi Yolu İle 

Halka Açılma  

Bu şekilde halka açılma yöntemi Sermaye Piyasası Kanunu metninde yer almaz iken 

yeni Sermaye Piyasası Kanunu Taslağı 13.maddesinde konu ile ilgili madde yer almaktadır. 

Buna göre; Ortaklık devralma veya yeni ortaklık kurulması yoluyla birleşme işlemlerinde 

taraflardan en az birinin halka açık anonim ortaklık olması durumunda bu Kanun ve Kurulca 

belirlenecek esaslara uyulur. Birleşme sözleşmesi, birleşme oranının tespiti, yönetim kurulu 

raporu, birleşme sözleşmesinin bağımsız bir kuruluş tarafından incelenmesi, birleşmeye 

ilişkin bilgi ve belgelerin pay sahiplerinin bilgisine sunulması, özel haklar taşıyan finansal 

araç sahiplerinin haklarının korunması ve birleşme ile ilgili diğer hususlara ilişkin esaslar 

Kurul tarafından belirlenir.    

 

1.3. Hisse Senetlerinin Halka Arzı Süreci 

Hisse senetlerini halka arz edecek firma, halka arz süreci içerisinde, Sermaye Piyasası 

Kurulu ve İMKB’nin ilgili yönetmelik ve düzenlemelerine göre hareket etmektedir. Bu 

bölümde halka arz sürecinde ilk olarak SPK süreci incelenecek, hisse senetlerinin halka arzı 

ve satışı üzerinde durulacak, satış sonrası işlemler hakkında bilgi verildikten sonra İMKB 

sürecinden bahsedilecektir. SPK ve İMKB süreçleri birbirinden bağımsız yürütülebileceği 

gibi işlemlerin hızlanması amacıyla her iki sürecin birlikte yürütülmesinde fayda vardır. Bu 

arada ihraççı kuruluş ile aracı kuruluş halka arz ve satış işlemlerine ilişkin çalışmaları da 

birlikte yürütürler. 

 

1.3.1. Halka Arzda SPK Süreci 

Halka arz süreci içerisinde ve halka açıldıktan sonra şirketler Türk Ticaret 

Kanunu’nun yanında Sermaye Piyasası Kurulu’nun yönetmelik ve düzenlemelerine de tabi 

olacaklardır. Halka açılmada Sermaye Piyasası Süreci içerisinde SPK’ ya müracaat yapılması 

ve gerekli belgelerin tamamlanması ile SPK’ nın müracaatı inceleyerek sonuçlandırması 

başlıkları incelenecektir. 

                                                 
24 Tekinalp, a.g.e., s.38 



 12

1.3.1.1. Halka Arz İçin SPK’ ya Müracaat ve Gerekli Belgeler 

Menkul kıymetlerin halka arzı için Sermaye Piyasası Kanunu’nun 4.maddesi 1 fıkrası 

uyarınca Sermaye Piyasası Kurulu’ndan izin alınması zorunludur. Menkul değerler izin 

alınmaksızın halka arz edilecek olursa, bunların satışını durdurmaya ve gerekli tedbirleri 

almaya ve satılan kısmın karşılığı için Hukuk Usulü Muhakemeleri Kanunu 103.madde 

uyarınca ihtiyati tedbir istemeye Sermaye Piyasası Kurulu yetkilidir. İzinsiz halka arz ve 

satıştan doğan hukuki ve cezai sorumluluk saklıdır.25 Sermaye Piyasası Kanunu’nun 4. 

maddesi gereğince Genel ve Katma Bütçeli İdareler ve T.C. Merkez Bankasınca ihraç 

olunacak sermaye piyasası araçlarının Sermaye Piyasası Kurulu’na kaydettirilmesi zorunlu 

değildir. Ancak bu ihraçlar hakkında Kurula bilgi verilir.26 Sermayesi paylara bölünmüş 

komandit ortaklıkların hisse senetleri halka arz yoluyla satılamaz. Bunun için, bu hisse 

senetlerinin halka arz yolu ile satışı için SPK’ ya başvurulması ve kurulunda izin vermesi 

mümkün değildir. 27  

İzin almak için yapılacak başvuruya menkul kıymetleri çıkaran anonim şirketin halka 

açılma tipine göre gerekli belgeler istenir. Buna göre; 

— Mevcut hisse senetlerinin halka arzı için gerekli belgeler; 28 

1. Esas sözleşme, 

2. Tüzel kişi ortakların sahip olduğu hisse senetlerinin halka arzında, hissedarların 

yetkili organlarınca alınan kararın noter onaylı örneği, 

3. Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal tutar ve oranlarını gösterir 

yazı,(Özelleştirme kapsamında bulunan kamu paylarının halka arzında 

Özelleştirme İdaresi Başkanlığı tarafından verilecek beyan yeterlidir) 

4. İzahname ve tasarruf sahipleri sirküleri(İzahname ve sirküler örnekleri Kurul’dan 

temin edilebilir) ile sirkülerin ilan edileceği gazetelerin isimleri, 

5. Halka arz edilecek hisse senedi örneği,  

6. Aracı kurumla yapılan sözleşme örneği, 

                                                 
25 Sermaye Piyasası Kanunu, Denetim ve Cezai Sorumluluk, Bölüm: VI, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981 
(Değişik:15.12.1999 Tarih ve 4487 sayılı kanun md.22) m.46 
26 Sermaye Piyasası Kanunu Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınması, İhracı, Halka Arzı ve Satışı, 
Bölüm II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981, (Değişik: 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun md. 3 ile) 
m.4 f.2 
27 Sermaye Piyasası Kanunu Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınması, İhracı, Halka Arzı ve Satışı, 
Bölüm II, R.G. No:17416,R.G. Tarihi:30.07.1981, (Değişik: 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun md.3 ile) 
m.4 f.3(Yeni Sermaye Piyasası Kanunu Tasarı taslağı’nın 3. maddesi g ve h bentlerinde Sermayesi Paylara 
Bölünmüş Komandit Şirketlerin de halka açık anonim şirket hükümlerine tabi olmakta ve ihraççı kimliği ile 
halka açılabilmektedir.)  
28 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I, No:29 Hisse senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına Ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:25025,R.G. Tarihi:19.02.2003, Ek.2 
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7. Ek satış hakkı konusunda, ek satışı yapacak ortaklar ile aracı kuruluşlar arasında 

yapılan sözleşme örneği,  

8. Ortaklığın son üç yıllık kesin bilanço, gelir-gider tablosu ve faaliyet raporları ile 

varsa başvuru tarihine en yakın ara mali tablolar, 

9. (Değişik: Seri: I, No: 34 sayılı Tebliğ ile) Geçmiş 3 yıla ait yıllık finansal 

tablolara ilişkin bağımsız denetim raporları ile son ara dönem karşılaştırmalı 

finansal tablolara ait özel bağımsız denetim raporları, 

10. Halka arzedilecek hisse senetleri üzerinde Tebliğ’in 5 inci maddesinin (c) 

bendinde belirtilen, senetlerin devir ve tedavülünü kısıtlayıcı veya senet sahibinin 

haklarını kullanmasına engel olacak kayıtlar olmadığını ve ayrıca hisse senetleri 

üzerinde intifa hakkı olup olmadığını belgeleyen ilgili ortaklıktan alınmış bir yazı 

ile hisse senetlerini halka arz edeceklerin bu konudaki yazılı beyanları, 

(Özelleştirme kapsamında bulunan kamu paylarının halka arzında Özelleştirme 

İdaresi Başkanlığı tarafından verilecek beyan yeterlidir) 

11. Halka arz edilecek hisse senetleri üzerindeki zilyedliğin herhangi bir rehin veya 

teminat işlemine dayanmadığı konusunda hisse senetlerini halka arz edecek 

olanların yazılı beyanları, 

12. Halka arz edilecek hisse senetlerinin tertip, grup, tür ve seri numaraları itibariyle 

ayrıntılı dökümü, 

13. Satış anında senet üzerinde bulunacak kar payı ve yeni pay alma kuponlarının 

yılları ve numaraları ile adetleri,(Özelleştirme kapsamında bulunan kamu 

paylarının halka arzında Özelleştirme İdaresi Başkanlığı tarafından verilecek 

beyan yeterlidir) 

14. Satış fiyatının nominal değerden farklı olması halinde, öngörülen satış fiyatı ile 

fiyat tespit raporu, 

15. Ek satış hakkının kullanılmak istenmesi halinde, ek satışa konu hisse senedi için 

10, 11, 12 ve 13 üncü maddelerde belirtilen beyan ve bilgiler, 

16. Yönetim Kurulu üyeleri ile yönetimde yetkili olan personelden alınan, ilgili kişiler 

hakkında yüz kızartıcı suçlardan dolayı alınmış cezai kovuşturma ve/veya 

hükümlülüğünün ve Şirket işleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki 

uyuşmazlık ve/veya kesinleşmiş hüküm bulunup bulunmadığına dair beyanlar,  

17. Kurul’ca istenecek diğer bilgi ve belgeler. 

 



 14

—Sermaye artırımı yoluyla halka arz için gerekli belgeler: 29 

1. Esas sözleşme. 

2. Sermaye artırımına ilişkin yetkili organların kararı ile yeni pay alma haklarının 

kısıtlanması halinde bunun nedenlerinin ve teklif edilen fiyatın gerekçelerinin 

açıklandığı, yönetim kurulu tarafından genel kurula sunulmuş rapor, 

3. Sermaye artırım gerekçesi, 

4. İç kaynaklardan yapılacak sermaye artırımının mevzuata uygun olduğuna ilişkin 

yeminli mali müşavir raporu, 

5. İzahname, (İzahname ve sirküler örnekleri Kuruldan temin edilebilir) yeni pay 

alma sirküleri (Yeni pay alma haklarının tamamen kısıtlanması durumunda 

istenmez.) ve tasarruf sahipleri sirküleri ile bunların ilan edileceği gazetelerin 

isimleri, 

6. Halka arz edilecek hisse senedi örneği,  

7. Aracı kurumla yapılan sözleşme örneği, (Kurulca satışın aracı kuruluş vasıtası ile 

yapılması şart koşulmadığı takdirde, 8 inci madde kapsamındaki ortaklıklarda 

aranmaz) 

8. Ortaklığın son 3 yıllık kesin bilânço, gelir tablosu ve faaliyet raporları ile başvuru 

tarihine en yakın ara mali tablolar, 

9. Son 3 yıla ait kar dağıtım tabloları, 

10. (Değişik: Seri: I, No: 34 sayılı Tebliğ ile) Geçmiş 3 yıla ait yıllık finansal 

tablolara ilişkin bağımsız denetim raporları ile son ara dönem karşılaştırmalı 

finansal tablolara ait özel/sınırlı bağımsız denetim raporları, 

11. Satış fiyatının Borsa veya nominal değerinden farklı olması halinde fiyat tespit 

raporu, 

12. Pay bedellerinin yatırılması için nezdinde özel hesap açılan banka tarafından bu 

durumu Kurula bildiren yazı, 

13. Kurulun ilgili tebliğleri uyarınca ilan zorunluluğu bulunuyorsa, yönetim kurulu 

kararlarının ilanlarının yapıldığı gazeteler, 

14. Sanayi ve Ticaret Bakanlığından alınan izin belgesi ile genel kurul toplantı 

tutanağı ve katılanlar cetveli, (Kayıtlı sermaye sistemindeki ortaklıklardan 

istenmez) 

                                                 
29 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I, No:29 Hisse senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına Ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:25025, R.G. Tarihi:19.02.2003, Ek.4 
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15. Artırılacak sermayeyi temsil eden hisse senetlerinden satılmayanların satış 

süresinin bitiş tarihinden itibaren 3 iş günü içerisinde, bedellerinin tam olarak ve 

nakden ödenerek satın alınacağını, ortaklığa karşı taahhütte bulunmuş olan pay 

sahiplerinin veya aracı kuruluşların ortaklığa verdiği satınalma taahhütnamesi ve 

bir sureti, taahhütname bir tüzel kişi tarafından veriliyorsa, tüzel kişinin yetkili 

organının taahhüde ilişkin kararı,( Kayıtlı sermaye sistemindeki ortaklıklardan 

istenmez ) 

16. Ek satış hakkının kullanılmak istenmesi halinde;  

a. Halka arzedilecek hisse senetleri üzerinde Tebliğin 5 inci maddesinin (c) 

bendinde belirtilen, senetlerin devir ve tedavülünü kısıtlayıcı ve senet 

sahiplerinin haklarını kullanmasına engel olacak kayıtlar olmadığını ve ayrıca 

hisse senetleri üzerinde intifa hakkı olup olmadığını belgeleyen ilgili 

ortaklıktan alınmış bir yazı ile hisse senetlerini halka arz edeceklerin bu 

konudaki yazılı beyanları,  

b. Halka arzedilecek hisse senetleri üzerinde zilyedliğin herhangi bir rehin veya 

teminat işlemine dayanmadığı konusunda hisse senetlerini halka arzedecek 

olanların yazılı beyanları,  

c. Halka arzedilecek hisse senetlerinin tertip, grup, tür ve belge numaraları 

itibariyle ayrıntılı dökümü,  

d. Satış anında senet üzerinde bulunacak kar payı ve yeni pay alma kuponlarının 

yılları ile numaraları ve adetleri,  

e. Ek satış hakkı konusunda, ek satışı yapacak ortaklar ile aracı kuruluşlar 

arasında yapılan sözleşme örneği, 

17. Yönetim Kurulu üyeleri ile yönetimde yetkili olan personelden alınan, ilgili kişiler 

hakkında yüz kızartıcı suçlardan dolayı alınmış cezai kovuşturma ve/veya 

hükümlülüğünün ve şirket işleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki 

uyuşmazlık ve/veya kesinleşmiş hüküm bulunup bulunmadığına dair 

beyanlar(Halka açık olmayan ortaklıkların sermaye artırımlarında istenir). 

18. Yönetim kurulu kararına istinaden düzenlenecek olan bir örneği (Ek–9) da yer alan 

beyanname(Hisse senetleri ilk kez halka arzolunacak anonim ortaklıklardan 

istenir.) 

19. Kurulca istenecek diğer bilgi ve belgeler. 
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1.3.1.2. SPK’ nın Müracaatı İncelemesi ve Sonuçlandırması 

Halka açılacak olan şirket gerekli belgeleri SPK’ ya vermesi ile birlikte kurul izin 

başvurusunu belgeler üzerinde inceler. İncelemeler sonucunda açıklamaların yeterli olmadığı 

ve gerçeği dürüst bir biçimde yansıtmayarak halkın istismarına yol açacağı sonucuna varılırsa, 

gerekçe gösterilerek, başvuru konusu, sermaye piyasası aracının Kurul kaydına alınmasından 

imtina edilebilir.30 

Sermaye Piyasası Kanunu’nun 5. madde 2. fıkrasında yer alan ve incelemenin amacını 

gösteren bu hüküm kamuyu aydınlatma ilkelerinin bir gereği olduğu için, verilen bilgilerle 

gerçeğe uygun bir yargıya halkın varıp varamayacağı değerlendirilir. Başka bir deyişle 

Sermaye Piyasası Kurulu incelemesini halkı göz önünde tutarak yapmak, bilgilerin bu açıdan 

açık gerçeğe uygun samimi ve doğru olup olmadığını araştırmak zorundadır.31 

Sermaye Piyasası Kanunu’nun 5.maddesinde gereğince SPK’ ya iletilen başvurular en 

çok otuz gün içinde sonuçlandırılır. Eksikliklerin tamamlanması için verilen süreler hesaba 

katılmaz.32 

Kanun başvuruların süresi içinde bitirilmesini istemektedir. Ancak, Sermaye Piyasası 

Kurulu’nun başvuruyu süresi içinde cevaplayamaması iznin verilmesi sonucunu doğuramaz. 

Sadece kusurun varlığı halinde Sermaye Piyasası Kurulu aleyhine genel hükümler uyarınca 

sorumluluk davası açılabilir.33             

İnceleme yapılıp, açıklamaların yeterli ve doğru olduğu sonucuna varıldığı takdirde 

Sermaye Piyasası Kurulu menkul kıymetlerin halka arzına izin verir. Açıklamaların yeterli ve 

gerçeğe uygun bulunmadığı veya halka arzın kamu yararına aykırı düşeceği ya da halkın 

istismarına yol açacağı kanısına ulaşıldığı takdirde, gerekçe gösterilmek suretiyle başvuru 

reddedilir.34 

                                                 
30 Sermaye Piyasası Kanunu Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınması, İhracı, Halka Arzı ve Satışı,  
Bölüm II, R.G. No:17416,R.G. Tarihi:30.07.1981, (Değişik: 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun md.4 ile) 
m.5 f.3 
31 Tekinalp, a.g.e., s.24 bununla birlikte 2005 Yılında Hazırlanmış Olan Yeni Sermaye Piyasası Kanunu  nu 
Tasarı Taslağını’nın 2. bölüm 5. maddesinde son fıkrasında verilen bilgilerin yanlış, yanıltıcı olmaması ve 
gerçeği yansıtması zorunludur denilmiştir. 
32 Sermaye Piyasası Kanunu Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınması, İhracı, Halka Arzı ve Satışı,  
Bölüm II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981, (Değişik: 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun md.4 ile) 
m.5 f.4 Belirtilen bu hükümle birlikte 2005 Yılında Hazırlanmış Olan Yeni Sermaye Piyasası Kanunu’ nu Tasarı 
Taslağının 2.bölüm 5. maddesinde 2. fıkrasında başvurular 10 iş günü içerisinde sonuçlandırılır. Halka 
açılma başvurularında bu süre 20 iş günüdür. Belirlenen bu süreler içinde başvurunun 
sonuçlandırılamaması başvurunun kabul edildiği anlamına gelmez denilmiştir. 
33 Tekinalp, a.g.e., s.24 
34 Sermaye Piyasası Kanunu, Sermaye Piyasası araçlarının Kurul Kaydına Alınması İhracı Halka Arzı ve Satışı, 
Bölüm II, R.G. No:17416,R.G. Tarihi:30.07.1981,m.5 f.3 Belirtilen bu hükümle birlikte 2005 Yılında 
Hazırlanmış Olan Yeni Sermaye Piyasası Kanunu’ nu Tasarı Taslağının 2.bölüm 5. maddesinde 3. fıkrasında 
Belgeler ve açıklamalarda eksiklik varsa kurum tarafından başvuruyu izleyen 10 iş günü içersinde 
başvuru sahibine bildirilir. Eksiklerin Kurumca belirlenecek süre içinde tamamlanması zorunludur. 
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İlgili hüküm Sermaye Piyasası Kurulu’ na geniş takdir yetkisi vermiştir. Onun için 

reddin gerekçeli olması gerektiği 3.fıkrada açıkça belirtilmiştir. Kurulun ret kararı Danıştay’ın 

denetimine tabidir.35 

 

1.3.2.  Hisse Senetlerinin Halka Arzı ve Satışı 

Hisse senetlerinin halka arzı ve satışı başlığı altında şirketin izahnamesinin 

hazırlanması ve tescili, sirkülerin yayımlanması, hisse senetlerinin satış yöntemlerinin 

belirlenmesi ve satışı incelenecektir.  

 

1.3.2.1. İzahnamenin Hazırlanması ve Tescili 

Sermaye piyasası araçlarının halka arzında açıklanacak bilgiler izahnamede yer alır. 

İzahnamede bulunması gereken bilgiler Kurul tarafından belirlenir. Sermaye piyasası 

araçlarının Kurul kaydına alınmasından sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir.36 

Sermaye Piyasası Kanunu izahnamenin içeriğini tespit etme yetkisini Sermaye 

Piyasası Kurulu’ na vererek ve izahnamede olması gereken bilgileri tek tek sayma yoluna 

gitmeyerek Sermaye Piyasası Kurulu’nun günün koşullarına göre, izahnamede olması gereken 

bilgilere ilişkin yeni esaslar getirebilmesi ve değişiklik yapabilmesi olanak sağlamıştır. Aksi 

takdirde istenen bilgilerin kanun maddesi ile belirtilmiş olması içerikteki herhangi bir 

değişiklik ihtiyacında, kanunu değişikliğini zorunlu kılacaktır.37 

Türk Ticaret Kanununun 393.maddesine göre, esas sermayenin artırılan kısmına halk 

iştirake açıkça davet olunduğu takdirde bu davet, idare meclisi namına ortaklığı temsile 

salahiyetli olan bir kimse tarafından imza olunacak bir izahname ile yapılır. İzahname, 

aşağıda yazılı hususları ihtiva eder; 38 

1. Şirketin ticaret siciline tescil olunduğu gün; 

2. Şirketin ticaret unvanı ile merkezi; 

3. Esas sermayenin hâlihazır miktarı ve nelerden ibaret olduğu, hisse senetlerinin 

itibari kıymetiyle nev`i ve çeşitleri ve varsa rüçhan hakları; 

                                                                                                                                                         
İkinci fıkrada yer alan belirtilen süreler eksikliklerin tamamlanmasını izleyen iş gününde itibaren tekrar 
işlemeye başlar eksiklikleri bu süre içinde tamamlanmayan başvurular düşer denilmektedir. 
35 Tekinalp, a.g.e., s.25 
36 Sermaye Piyasası Kanunu, Sermaye Piyasası araçlarının Kurul Kaydına Alınması İhracı Halka Arzı ve Satışı, 
Bölüm II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981 (Değişik:29.04.1992 Tarih ve 3794 sayılı kanun md.5 ile), 
m.6 Belirtilen bu hükümle birlikte 2005 Yılında Hazırlanmış Olan Yeni Sermaye Piyasası Kanunu’nu Tasarı 
Taslağının 2.bölüm 7. maddesinde kurum kaydına alınmayı takiben izahname, kamunun bilgilendirilmesi 
amacıyla Kurumun belirleyeceği usul ve esaslar çerçevesinde ilan edilir denilmektedir. 
37 Kabaalioğlu, Haluk, Sermaye Piyasasında Kamuyu Aydınlatma İlkesi, İktisat Yayınları, İstanbul, 1985, 
s.160 
38 Türk Ticaret Kanunu, m.393. 
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4. Varsa intifa hakları ile sağladıkları menfaatler; 

5. İdare Meclisi ve murakabe heyetinin kuruluş tarzı; 

6. Murakıpların raporu ile beraber son kar ve zarar hesabiyle bilânço; 

7. Son beş yıl içinde dağıtılan kar paylarının nispet ve bedelleri; 

8. Şirketin tahviller çıkarmak suretiyle yaptığı istikrazlar; 

9. Yeni hisse senetleri ihracına ait karar ve senetlerin tamamının tutarı, İtibari 

kıymeti, ihraç fiyatı, miktar ve nev`i; 

10. Ayın nev`inden sermaye ile devralınacak mallar ve sağlanan hususi menfaatler; 

11. Yeni hisse senetlerinin ne zamandan itibaren kar payına hak kazandıracakları, bu 

hakkı tahdideden hükümler ve rüçhan hakları; 

12. İştirak taahhüdünün ne zamana kadar lüzum ifade edeceği. 

 

1.3.2.2. Sirkülerin İlanı 

Halkın sermaye piyasası araçlarını satın almaya daveti sirküler ile yapılır. 

Yayımlanacak sirküler ve ilanların esasları Kurul tarafından belirlenir.39 

Tasarruf sahipleri sirküleri; yeni pay alma hakkı kullanım süresinin bitiminden veya 

yeni pay alma hakkı kullandırılmıyorsa izahnamenin tescilinden itibaren, 15 gün içinde 

yayımlanarak hisse senetleri satışa sunulur.40  

Sirküler öngörülen bilgi ve belgeleri içeren basılı bir metindir. Ayrı olarak basılıp, 

bankalarda, aracı kuruluş bürolarında, ortaklığın merkez, şube ve bürolarında ve diğer 

yerlerde halka sunulabileceği gibi, bir gazetede de yayımlanabilir. Önemli olan “basılı” 

olmasıdır. Şekil ve yer önemli değildir.41 

 

1.3.2.3. Hisse Senetlerinin Satış Yöntemlerinin Belirlenmesi ve Satışı  

Sermaye piyasası araçlarının halka satışı izahnamede gösterilen esaslar ve belirlenen 

satış süresi dâhilinde yapılır.42 

3794 sayılı Kanunla değişik 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nun 7 ve 22/a 

maddelerine dayanarak, sermaye piyasası araçlarının SPK’ ya kaydettirilerek halka arz 

                                                 
39 Sermaye Piyasası Kanunu, Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınması İhracı Halka Arzı ve Satışı, 
Bölüm II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981 (Değişik:29.04.1992 Tarih ve 3794 sayılı kanun md.5 ile), 
m.6 
40 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına Ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:23524 Tarihi:15.11.1998, md.19) 
41 Tekinalp, a.g.e., s.27 
42 Sermaye Piyasası Kanunu, Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınması İhracı Halka Arzı ve Satışı, 
Bölüm II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981 (Değişik:29.04.1992 Tarih ve 3794 sayılı kanun md.6 ile), 
m.7 
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yoluyla satışında uygulanacak yöntemlere ilişkin esaslar, SPK’ nın Seri VIII, No:22 Tebliğ ile 

düzenlenmiştir.43 

 Sermaye piyasası araçlarının halka arz yolu ile satışında 5 yöntemden biri seçilerek 

kullanılır. Bunlar sırasıyla sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralığı yoluyla talep toplama, fiyat 

teklifi alma yoluyla talep toplama, talep toplamaksızın satış ve borsada satış yöntemleridir. 

 

1.3.2.3.1.  Sabit Fiyatla Talep Toplanması 

Bu yolla yapılacak halka arzlarda; satışa sunulan aracın hisse senedi olması 

durumunda ihraçcı veya hissedar tarafından sabit bir fiyat belirlenir.44 

Kurul kaydına alınma esnasında, onaylanarak verilen sirkülerde, talep toplama süresi, 

şekli, başvuruların değerlendirilmesi, sermaye piyasası araçlarının teslimi ve karşılanamayan 

taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara ayrıca yer verilir.45  

Talep toplama süresi, sirküler ilanından itibaren en az 3, en çok 5 iş günü geçtikten 

sonra başlar. Talep toplama süresi en az 2 iş günü olarak belirlenir.46  

İzahname ve sirkülerde belirtilmek kaydıyla; halka arz edilecek sermaye piyasası 

araçları yatırımcı grubuna, ihraççının çalışanlarına, ticari organik bağı bulunan yatırımcı 

kitlesine veya ihraççının/hissedarın belirleyeceği bir yatırımcı kitlesine satılmak üzere 

sınırlandırılabilir. Satış sırasında talep edilebilecek sermaye piyasası aracı miktarlarına 

Kurul’ca uygun görüldüğü takdirde ihraççının yönetim kurulunca veya hissedar tarafından 

asgari veya azami limitler konulabilir. Ancak getirilebilecek sınırlamalar ihraçcı, hissedar 

veya aracı kuruluş ile sermaye, yönetim denetim ve benzeri şekillerde ilişkisi bulunan kişilere 

menfaat sağlamak amacıyla kullanılamaz. Başvuruların belirli bir yatırım kitlesi ile sınırlı 

tutulmuş olması halinde yatırımcılar başvuru için aranan nitelikleri taşıdıklarına dair 

izahname ve sirkülerde öngörülen bir belgeyi talep formuna eklerler. 

Bu madde kapsamda halka arzda belirli gruplara tahsisat yapmak isteyen ihraçcılar, 

halka arz edilecek sermaye piyasası aracının satış tutarının 100 milyon Yeni Türk Lirası ve 

üzerinde olması halinde halka arz edilecek sermaye piyasası aracı miktarının en az %30 unu, 

100 milyon Yeni Türk Lirasının altında olması durumunda ise en az %50 sini küçük bireysel 

                                                 
43 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:22 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.1  
44 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:28 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.1 
45 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:22 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.2  
46 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:22 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.3 
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yatırımcılara tahsis etmek zorundadırlar. Bu gruptan yeterli talep olmaması halinde artan 

kısım diğer gruplara tahsis edilebilir.47  

Satışa sunulan sermaye piyasası araçlarından almak isteyen yatırımcılar, almak 

istedikleri miktara ilişkin bedelleri sirkülerde belirtilen süre içinde sirkülerde belirtilen banka 

hesabına yatırırlar ve halka arzı yürüten aracı kuruluşça düzenlenen talep formunu doldurup 

imzalarlar. Banka, yatırımcıya, bedelin satışa sunulan hangi miktar sermaye piyasası aracı için 

tahsil edildiğini gösteren bir makbuz verir.48  

Yatırımcılar istedikleri takdirde talep formunda almak istedikleri miktara ilişkin bir alt 

sınır belirleyebilirler.49  

Talep formlarını toplayan aracı kuruluş, talep toplama süresinin sonunda sermaye 

piyasası araçlarının yatırımcılar arasında dağıtımını aşağıdaki esaslara göre yapar; 

Başvuru taleplerinin satışa sunulan sermaye piyasası aracı tutarından az olması halinde 

bütün talepler karşılanır. Taleplerin satışa sunulan sermaye piyasası aracı tutarından fazla 

olması durumunda dağıtım şu şekilde gerçekleştirilir. Varsa belirli bir yatırımcı kitlesi için 

ayrılan kısım hariç olmak üzere, satışa sunulan toplam tutar, talep eden yatırımcı sayısına 

bölünür ve bu suretle bulunan tutar ve altındaki alım talepleri karşılanır. Kalan tutar, talebi 

tamamen karşılanamayan yatırımcı sayısına bölünerek aynı şekilde dağıtılır. Bu şekildeki 

dağıtım işlemine satışa sunulan sermaye piyasası araçlarının tamamı dağıtılıncaya kadar 

devam olunur. Dağıtım sonucunda ortaya çıkan miktarlar, miktar konusunda bir alt sınır 

koyan yatırımcılar açısından gözden geçirilir, ortaya çıkan miktarın bu alt sınır altında 

kalması halinde yatırımcı isteğine uygun olarak listeden çıkarılır ve bu miktarlar tekrar 

dağıtıma tabi tutulur. Dağıtım hesaplamalarında küsurat ortaya çıkması durumunda küsurat 

tam’a iblağ edilerek talebi tamamen karşılanamayan yatırımcılar arasında yönetim kurulunun 

veya hissedarın uygun gördüğü şekilde dağıtım yapılır.50  

Talep toplama sonucunda sermaye piyasası araçlarının dağıtımı sırasında, bir defadan 

fazla talepte bulunan yatırımcıların en yüksek miktarlı talep tutarları hesaplamada dikkate 

alınır ve diğer talepleri iptal edilir. 

                                                 
47 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:41 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.4 
48 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.5 
49 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.6 
50 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.7 
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Kendileri için belirli bir miktar hisse senedi ayrılmış yatırımcılar arasında dağıtım, 

varsa ön talep toplama duyurusu ile izahname ve sirkülerde açıklanan esaslar çerçevesinde 

yapılır.51  

Talep toplama süresinin bitimini izleyen 2 iş günü içerisinde aracı kuruluş, bedelini 

bankaya ödeyerek sermaye piyasası aracı almak isteyen yatırımcıların adı-soyadını, TC 

Kimlik numarasını, adresini, yatırım fonlarının adlarını, yatırım ortaklıklarının ve diğer tüzel 

kişilerin ticaret unvanlarını, talep ettikleri sermaye piyasası aracı miktarını, miktar alt 

sınırlarını, hesaba para yatırdıkları tarih ve zamanı ve sermaye piyasası araçlarının 

yatırımcılar arasındaki dağıtımını gösterir bir liste düzenleyerek ihraçcı veya hissedara verir.52                        

Sabit fiyatla talep toplama yöntemine bir örnek verecek olursak: 

Halka arz edilecek hisse senedi 100.000 lot ve hisse senedine gelen talepler aşağıdaki 

gibidir. 

Talep: 

1. Yatırımcı            30.000 lot 

2. Yatırımcı            17.000 lot 

3. Yatırmcı             23.000 lot 

4. Yatırımcı            35.000 lot       

5. Yatırmcı               5.000 lot 

Toplam talep      110.000 lot 

Verilen örnekte toplam talep miktarı halka arz edilecek hisse senedi miktarında 

fazladır. Bu durumda dağıtım  şu şekilde yapılacaktır. 

110.000 lot / 5(yatırımcı sayısı)= 22.000 lot 

Böylelikle 22.000 lot ve altındaki taleplerin tümü karşılanır. 

1. Yatırımcı            22.000 lot 

2. Yatırımcı            17.000 lot 

3. Yatırmcı             22.000 lot 

4. Yatırımcı            22.000 lot       

5. Yatırmcı               5.000 lot 

Toplam karşılanan 88.000 lot 

Kalan lot=100.000-88.000:12.000 lot 

 Talebi karşılanamayan yatırımcı sayısı 3’dür.(1,3 ve 4. yatırımcı) 
                                                 
51 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:37 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.7. ek 3.  
52 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:37 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.7. değişik son paragraf  
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  12.000 lot / 3 =4.000 lot 

1. Yatırımcı            22.000 lot       +       4.000 lot       =26.000 lot 

2. Yatırımcı            17.000 lot        

3. Yatırmcı             22.000 lot       +      1.000 lot        =23.000 lot 

4. Yatırımcı            22.000 lot       +      4.000 lot        =26.000 lot      

5. Yatırmcı               5.000 lot 

100.000-88.000-9.000 = 3.000 lot 

Talebi karşılanamayan yatırımcı sayısı 2’dir.(1.ve 4. yatırımcı) 

3.000 lot / 2 =1.500 lot 

1. Yatırımcı            22.000 lot       +       4.000 lot       +      1.500     =27.500 lot 

2. Yatırımcı            17.000 lot             =17.000 lot  

3. Yatırmcı             22.000 lot       +       1.000 lot                             =23.000 lot 

4. Yatırımcı            22.000 lot       +       4.000 lot       +      1.500     =27.500 lot      

5. Yatırmcı               5.000 lot      = 5.000 lot 

Toplam dağıtılan hisse senedi      100.000 lot 

 

İhraçcı veya hissedar, dağıtım listesinin teslimini izleyen 2 işgünü içinde listeyi 

onaylayarak aracı kuruluşa teslim eder. Ayrıca karşılanamayan taleplere ve bedel iadelerine 

ilişkin bir listede aynı sürede bankaya iletilir. Banka, bu listeyi ilgili şubelerde ilan ederek, 

karşılanamayan taleplere ilişkin bedel iadelerini ihraççının/ hissedarın bildirim tarihinden 

itibaren hemen yapar.53  

Onaylanan dağıtım listesini alan aracı kuruluş ise karşılanan taleplere ilişkin sermaye 

piyasası araçlarının teslimini yerine getirir.54  

 

1.3.2.3.2. Fiyat Aralığı Yoluyla Talep Toplanması 

Fiyat aralığı uygulanması halinde hisse senetleri taban fiyat ile tavan fiyat arasındaki 

marj %20’yi geçmemek şartıyla Kurul kaydına alınabilir. Bu takdirde talep tavan fiyatından 

toplanır. Fiyat aralığı ile talep toplanması durumunda gerçekleşen fiyat ile tavan fiyatı 

                                                 
53 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.8 
54 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:37 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.8 değişen 2. paragraf 
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arasındaki farkın talepte bulunanlara iadesine ilişkin esaslar izahname ve halka arz 

sirkülerinde belirtilir.55  

 

1.3.2.3.3.  Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplanması 

Bu tür halka arzlarda sabit fiyatla talep toplanmasından farklı olarak ihraçcı veya 

hissedar tarafından hisse senedi satışlarında asgari bir satış fiyatı belirlenir ve üzerindeki fiyat 

teklifleri toplanır.56  

Belirlenen asgari fiyat baz alınarak, yatırımcıların bunun üzerindeki fiyat teklifleri ve 

miktara ilişkin talepleri, bu tebliğ’in 2 no’lu ekinde yer alan “Talep Formu” düzenlenmesi 

suretiyle toplanır.57 

Kurul kaydına alınma esnasında onaylanarak verilen sirkülerde talep toplama süresi, 

şekli, asgari fiyat, başvuruların değerlendirilmesi, hisse senetlerinin teslimi ve karşılanamayan 

taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara ayrıca yer verilir.58  

Talep toplama süresi sirküler ilanından itibaren en az 3,  en çok 5 iş günü geçtikten 

sonra başlar. Bu süre en az 2 iş günü olarak belirlenebilir.59  

Satışa sunulan hisse senetlerinden almak isteyen yatırımcılar, almak istedikleri miktara 

ilişkin teklif verdikleri fiyat üzerinden bedelleri, sirkülerle belirtilen süre içinde sirkülerde 

belirtilen banka hesabına yatırırlar ve halka arzı yürüten aracı kuruluşça düzenlenen talep 

formunu doldurup imzalarlar. Banka, yatırımcıya, bedelin satışa sunulan hangi miktar hisse 

senedi için tahsil edildiğini gösterir bir makbuz verir.60  

Yatırımcılar istedikleri takdirde talep formunda almak istedikleri miktara ilişkin bir alt 

sınır belirleyebilirler.61  

Talep formlarını toplayan aracı kuruluş, talep toplama süresinin sonunda hisse 

senetlerinin yatırımcılar arasında dağıtımını aşağıdaki esaslara göre yapar: 

                                                 
55 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:37 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.9 
56 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:28 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.2.1 
57 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.2.1.1.1 
58Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.2.1.1.2   
59 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.2.1.1.3 
60 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.2.1.1.5 
61 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.2.1.1.6 
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Toplanan teklifler, en yüksek fiyat teklifinden en düşük fiyat teklifine doğru olmak 

üzere, her fiyat düzeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarları gösteren bir tabloya 

dönüştürülür. Birikimli olarak en çok hisse senedinin satılabildiği fiyat, satış fiyatı olarak 

belirlenir. Hisse senetlerinin dağıtımında bu fiyatı karşılayan teklifler dikkate alınır. 

Belirlenen fiyat düzeyinde talep edilen toplam hisse senedi miktarının satışa sunulandan fazla 

olması durumunda, en yüksek fiyatlı talepten başlamak suretiyle dağıtım işlemi yapılır. 

Teşekkül eden fiyat seviyesinde birden fazla yatırımcının karşılanamayan talebi olması 

durumunda, yatırımcılar arasında dağıtım talep miktarı ile orantılı olarak yapılır. Dağıtım 

sonucunda ortaya çıkan miktarlar, miktar konusunda alt sınır koyan yatırımcılar açısından 

gözden geçirilir, ortaya çıkan miktarın bu alt sınırın altında kalması halinde yatırımcı isteğine 

uygun olarak listeden çıkarılır ve bu miktarlar tekrar dağıtıma tabi tutulur. Dağıtım 

hesaplamalarında küsurat ortaya çıkması durumunda küsurat tama iblağ edilerek talebi 

tamamen karşılanamayan yatırımcılar arasında ihraçcı veya hissedarın uygun gördüğü şekilde 

dağıtım yapılır. 

Fiyat teklifi alma yolu ile talep toplanması yöntemine bir örnek verecek olursak, 

Hisse senedinin asgari satış fiyatı 3 YTL, halka arz tutarı 100.000 lot  

Yatırımcı Talepleri: 

1. Yatırımcı      5 YTL      30.000 lot 

2. Yatırımcı      3 YTL      20.000 lot 

3. Yatırmcı       6 YTL      25.000 lot 

4. Yatırımcı      7 YTL      35.000 lot       

5. Yatırmcı       5 YTL       15.000 lot 

    Toplam talep              125.000 lot 

Şeklinde olsun. Talebin en fazla olduğu 5 YTL ve üzerindekiler yüksekten düşüğe 

göre karşılanır. 

3. Yatırmcı       6 YTL      25.000 lot 

4. Yatırımcı      7 YTL      35.000 lot       

    Toplam talep                60.000 lot 

100.000 Lot–60.000 lot = 40.000 lot (Kalan miktar) 

5 YTL’den gelen talep 45.000 lot  

Buna göre dağıtım: 

30.000/45.000 = 0,666 * 40.000 =26.667  

15.000/45.000 = 0,333 * 40.000 =13.333 

Bu durumda yatırımcılara dağıtılacak hisse senetleri  
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1. Yatırımcı            26.667 lot 

3. Yatırmcı             25.000 lot 

4. Yatırımcı            35.000 lot       

5. Yatırmcı             13.333 lot 

 Toplam               100.000 lot 

şeklinde olacaktır.  

 

(Değişik üçüncü fıkra: Seri: VIII, No: 37 sayılı Tebliğ ile) Talep toplama süresinin 

bitimini izleyen 2 iş günü içerisinde aracı kuruluş, bedelini bankaya ödeyerek hisse senedi 

almak isteyen yatırımcıların adı-soyadı, TC Kimlik numarası, adresi ile yatırım fonlarının 

adlarını, yatırım ortaklıklarının ve diğer tüzel kişilerin ticaret unvanlarını, talep ettikleri hisse 

senedi miktarını, miktar alt ve üst sınırlarını, hesaba para yatırdıkları tarih ve zamanı ve hisse 

senetlerinin yatırımcılar arasında dağılımını gösterir bir liste düzenleyerek ihraçcı veya 

hissedara verir.62  

İhraçcı veya hissedar listenin teslimini izleyen 2 işgünü içinde dağıtım listesini 

onaylayarak aracı kuruluşa bildirir. Ayrıca karşılanamayan taleplere ve karşılanan taleplerin 

fiyat farklarına ilişkin bir liste de aynı sürede bankaya iletilir. Banka bu listeyi ilgili şubelerde 

ilan ederek, karşılanamayan taleplere ve fiyat farklarına ilişkin bedel iadelerini ihraçcının 

bildirim tarihinden itibaren hemen yapar. (Değişik ikinci paragraf: Seri: VIII, No: 37 sayılı 

Tebliğ ile) Onaylanan dağıtım listesini alan aracı kuruluş ise karşılanan taleplere ilişkin 

sermaye piyasası araçlarının teslimini yerine getirir.63  

 

1.3.2.3.4. Talep Toplanmaksızın Satış Yöntemi  

Bu yöntem sermaye piyasası araçlarının bizzat ihraçcı tarafından ya da aracı kuruluş 

vasıtasıyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatırımcılardan talep toplamaksızın, halka arz 

yoluyla satışıdır. Talep toplama yönteminin kullanılması durumunda, sirküler ilanına rağmen 

yeterli talepte bulunulmaması halinde, talep dışı kalan sermaye piyasası araçları için de bu 

madde hükümleri uygulanır.64  

                                                 
62 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.2.1.1.7 
63 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış  Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.2.1.1.8  
64 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:28 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış  Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.5.1 
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Bu yöntemi 3’üncü madde uyarınca, bu Tebliğdeki diğer yöntemleri kullanma 

zorunluluğu olmayan ihraçcılar kullanabilir.65 Bu yöntemin uygulanması halinde; tasarruf 

sahipleri, sirkülerde belirtilen süre içinde, pay bedellerini bir bankada açılan özel hesaba 

yatırarak sermaye artırımına katılırlar.66 

 

1.3.2.3.5. Borsa’da Satış Yöntemi 

Sermaye piyasası araçlarının halka arzı, ilgili tebliğler uyarınca Kurul’un onayı 

üzerine İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği çerçevesinde Borsa’da yapılabilir. 

İlk defa halka arz edilecek hisse senetlerinin Borsa’da satılması, satıştan en az 20 işgünü önce 

Borsa tarafından gerekli görülen belgelerle birlikte Borsa’ya yapılacak başvurunun, Borsa 

yönetim kurulunca kabulü ve ilan edilmesi ile mümkündür.67  

 

1.3.3. Satış Sonrası İşlemler 

Sermaye piyasası araçlarının halka arz yoluyla satışını yapan ihraçcılar veya aracı 

kuruluşlar, satış süresinin bitiminden itibaren altı iş günü içerisinde, satışın sonucu hakkında, 

Kurula bilgi vermekle yükümlüdürler. Verilecek bilgilerin şekil ve esasları Kurul tarafından 

belirlenir.68 Borsa’da işlem görme talebiyle, hisse senetlerinin kayda alınması için Kurul’a 

yapılan başvurular sonucunda, Kurul tarafından kayda alınan hisse senetleri, Borsa’nın uygun 

göreceği ilgili pazarda işlem görür.69 

 

1.3.4. Halka Arzda İMKB Süreci 

Hisse senetlerinin halka arzı sermaye piyasası kurulu tarafından incelemeye alınırken 

halk arz edilen hisse senedinin işlem görmesi ile ilgili incelemeler İstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası tarafından gerçekleştirilmektedir.  

Halka açılmak ve İMKB’de işlem görmek isteyen firmalar sürecin kısalması için her 

iki kuruma da eş zamanlı olarak başvurabilirler. Menkul kıymetler borsalarındaki sürekli 

işlem görmesi talep edilen sermaye piyasası araçlarının ilgili borsa yönetmeliklerindeki 

                                                 
65 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:28 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış  Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.5.2 
66 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:28 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.5.3 
67 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: VIII, No:28 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine 
İlişkin Esaslar Tebliği R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.6  
68 Sermaye Piyasası Kanunu, Sermaye Piyasası araçlarının Kurul Kaydına Alınması İhracı Halka Arzı ve Satışı, 
Bölüm II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981(Değişik:29.04.1992 Tarih ve 3794 sayılı kanun md.7 ile), m.9 
69 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I,No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:23524, R.G. Tarihi:15.11.1998, md.30 
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şartları taşımaları durumunda ilgili pazar listesine kayıt edilmesi ve işlem görmesinin kabul 

edilmesine kotasyon denir.70 Menkul kıymetler borsalarında alım satıma konu olabilecek 

sermaye piyasası araçlarının, ilgili borsa yönetmeliğinde işleyiş esasları belirlenen pazarlara 

kote edilmiş olması şarttır.71 Hisse senetlerinin kotasyonu için İMKB’ye kabul sürecinin 

işlemesi gerekir.  

Şirket, sürecin kısalması açısından Sermaye Piyasası Kuruluna müracaatı ile eşzamanlı 

olarak, Borsa tarafından istenilen bilgi ve belgeler ile hisse senetlerinin halka arz 

edilmesinden sonra Borsa’nın ilgili pazarında işlem görebilmesi için Borsa’ya başvuruda 

bulunur. Başvuru Şirket tarafından yapılabileceği gibi yetkili aracı kurum tarafından da 

yapılabilir.72  

Sermaye Piyasası Kurulu, halka arz izahnamesine yazılmak üzere başvuru ile birlikte, 

başvuruda bulunan şirketin hisse senetlerinin Borsa’nın hangi pazarında işlem görebileceğine 

dair görüşünü talep eder.73 Bunun için İMKB şirket hakkında inceleme başlatır. İnceleme 

şirket'in halka arz ve Borsa'da işlem görme başvurusundaki eksik bilgi ve belgeler 

tamamlandıktan sonra, şirket merkez ve üretim tesisleri Borsa uzmanlarınca ziyaret edilerek 

yerinde gerçekleştirilir. İşlem görme başvurusunda bulunan şirketin türüne göre (sanayi 

şirketi, hizmet şirketi, sigorta şirketleri, banka vb.) gerçekleştirilen incelemeler arasında çeşitli 

farklılıklar olsa da temelde aşağıda yer alan kalitatif ve kantitatif hususlar üzerinde 

durulmaktadır. 

 a) Kalitatif İncelemeler; Şirketin, hammadde temini, üretim prosesi, üretim tesisleri, 

iç ve dış satışları, süregelen ve proje halindeki yatırımları, yönetim ve çalışanların durumu, 

grup şirketleri ile ilişkileri, iştirak ve bağlı ortaklıkları, hukuki sorunları, lisans, know-how vb. 

anlaşmaları, sahip olunan markaları, şirket ve sektör hakkında genel bilgileri, alınması 

gereken izinler, ruhsatlar ve raporları, şirketin faaliyeti ile ilgili sözleşmeleri, gayrimenkul ve 

kiralama işlemlerini kapsar 
                                                 
70 Kotasyon sistemleri, tam ve kısmi kotasyon sistemleri olmak üzere ikiye ayrılmaktadır; 
Tam Kotasyon sistemi; Kota giriş tarihi itibariyle, şirketin menkul kıymetlerinin ilk kez kote edilecek olması 
durumunda, ortaklık hakkı veren menkul kıymetin tamamının; kotta menkul kıymetleri bulunan şirketlerin aynı 
tür yeni menkul kıymet ihraç etmesi durumunda ise, kottaki tutarı mevcut duruma tamamlayacak şekilde 
kotasyon yapmalarıdır. Örnek verecek olursak; X şirketinin sermayesi 1 ile 5.tertip arasındaki hisse senetleri ile 
temsil ediliyorsa başvurunun 1 ile 5.tertip arasındaki tüm hisse senetleri için yapılmasıdır. 
 Kısmi kotasyon sistemi; Başvuru tarihi itibariyle, ortaklık hakkı veren menkul kıymetlerin sadece bir kısmının 
kota alınmasıdır. Örnek verecek olursak; X şirketinin sermayesi 1 ile 5. tertip arası hisse senetlerini temsil 
ediyorsa ve yalnızca 5. terip hisse senetleri halka arz etmiş ise, bu durumda kotasyon başvurusu yalnız bu tertip 
hisse senetleri için yapılır. 
71 Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu, İMKB yayınları, 13. baskı, 1998, s.178 
72 İMKB İnternet Sitesi,Halka Arz Bölümü, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#müracaat, Erişim 
tarihi, 01.03.2007 
73 İMKB İnternet Sitesi, Halka Arz Bölümü, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#Görüş%20iste, 
Erişim tarihi, 01.03.2007 
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b) Kantitatif İncelemeler; Şirket'in finansal durumunun anlaşılması amacına yönelik 

olarak mali tabloları üzerinde durulmaktadır. Bu incelemelerde, Şirket'in bağımsız 

denetimden geçmiş mali tablo ve dipnotları incelenmekte, gerekli görülen kalemlerin 

incelenmesi için mizan ve muavin defterler üzerinde çalışılmakta, finansal durumunun tespiti 

için statik ve dinamik mali analizin yanı sıra önemli rasyoların analizi yapılır.74 

Borsa uzmanları tarafından şirketçe sunulan bilgi ve belgeler ile şirket merkez ve 

üretim tesislerinde gerçekleştirilen incelemeler sonucunda oluşturulan rapor Borsa 

Başkanlığı’na sunulur. Şirket hisse senetlerinin Borsa'da işlem görüp göremeyeceği, işlem 

görecek ise Borsa pazarlarından hangisinde işlem görebileceği hususunda Borsa görüşü 

belirlenir. Borsa görüşü, halka arz izahnamesinde yazılmak üzere, Sermaye Piyasası 

Kurulu’na iletilir. Ayrıca halka arz izahnamesinde yer almasının yararlı olacağı düşünülen 

hususlar da Sermaye Piyasası Kurulu’ na bildirilir.75 Sermaye Piyasası Kurulu’nun onayından 

ve Borsa Yönetim Kurulu'nun nihai kararından sonra halka arz sonuçları, halka arz 

izahnamesi ve Borsa'ca gerekli görülen diğer bilgiler Borsa günlük bülteninde ilan edilir. 

Borsa dışı satışlarda ilanı izleyen 2. işgününden itibaren şirket hisse senetleri ilgili pazarda 

işlem görmeye başlar.76 

 

1.4. Hisse Senetlerinin Halka Arzında Firma ve Aracı Kurum İlişkileri 

Aracı kuruluşlar, uygulamada, istisnaların dışında halka arz ve satış süreçlerinin 

başından sonuna kadar rol oynamakta ve çoğu kez ihraççı kuruluşun gerisindeki görünmeyen 

kahraman olarak, fiyat saptamasından Sermaye Piyasası Kurulu ile olan ilişkilere, yüklenim 

taahhüdünden pazarlama çalışmalarına kadar yayılan geniş bir sorumluluk ve çalışma alanı 

içinde birincil piyasa işlevlerinden en önemlilerinden birini yerine getirmektedirler.77 

Sermaye Piyasası Kanunu seri: V, no:34 sayılı tebliğinde, aracı kurumun halka arza 

aracılık faaliyetinde bulunabilmesi için, alım satım aracılığı faaliyeti için sahip olunması 

gereken 90.000 YTL’nin % 50 fazlası olan 135.000 YTL’lik özsermayeye sahip olması 

gerekmektedir. 

                                                 
74 İMKB İnternet Sitesi,Halka Arz Bölümü, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#incele, Erişim tarihi, 
01.03.2007 
75 İMKB İnternet Sitesi, Halka Arz Bölümü, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#görüş%20gönder, 
Erişim tarihi, 01.03.2007 
76 İMKB İnternet Sitesi, Halka Arz Bölümü, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#başlama, Erişim 
tarihi, 01/03/2007 
77 Tanör, Reha, Türk Sermaye Piyasası 2.cilt Halka arz, Beta Yayımları, 2000, İstanbul, s.260 
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Halka arz için yetki belgesi almış aracı kurumların hisse senetlerini halka arzında 

uyması gereken kurallar şu şekilde sıralanmıştır. 78 

a) Halka arza aracılık işlemlerini, izahnamede, sirkülerde (duyuruda), ilan ve 

reklâmlarda, aracılık sözleşmesinde belirlenen esaslar çerçevesinde yürütürler, 

b) Yapay piyasa yaratılması sonucunu verecek yahut aracılık komisyonu dışında, 

kendilerine veya üçüncü şahıslara menfaat sağlanmasına imkân tanıyacak 

tasarruflarda bulunamazlar, 

c) Sermaye piyasası araçlarının halka arzı ile ilgili olarak, ilgili mevzuat ile belirlenen 

yükümlülüklere aykırı işlem ve faaliyetlerde bulunamazlar, 

d) Sermaye piyasası aracının halka arzı ile ilgili olarak, ihraçcı ve/veya hissedar 

hakkında detaylı ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayreti gösterirler, 

e) Halka arz fiyatının sermaye piyasası aracının gerçek değerini en doğru şekilde 

göstermesi yönünde azami özeni gösterirler, 

f) Halka arz sürecinde kamuya açıklanmamış bilgilerin kurum dışına ve kurum içinde 

farklı birimlere geçmesini engellerler, 

g) Aracı kurumların halka arza aracılık faaliyetleri esnasında yüklenebilecekleri 

taahhütlerin tutarı, Kurul’un sermaye yeterliliği düzenlemeleri uyarınca 

belirlenecek sınırı aşamaz.  

Halka arza yönelecek ortaklık ile buna aracılık etmek isteyen ya da aracılık 

konsorsiyumunun başını çekmek isteyen aracı kurum arasında bu süreç içinde verilecek 

hizmetlerle, bunların karşılığında alınacak ücretleri ve tarafların karşılıklı hak ve 

yükümlülüklerini belirleyen bir yetki sözleşmesi imzalanır. Bu yetki sözleşmesi sermaye 

piyasası mevzuatında düzenlenmiş ya da imzalanması zorunlu bulunan bir sözleşme değildir. 

Aracı kuruluşun, ihraççıdan yetki istemesi ve bunun bir belgeye bağlanması uygulama 

gereksinimlerinden doğmuştur. İhraç ve halka arzı gerçekleştirilecek aracı kuruluşun bu süreç 

içindeki yetkisinin resmileştirilmesine olanak veren, bu nedenle rakiplerini konudan uzak 

tutmasını sağlayan, ayrıca bu çerçevede, yapacağı çalışmalara dayalı olarak ortaklıktan bir 

miktar avans çekmesine yarayan bir sözleşmedir.79  

Halka arzlarda, satılması gereken hisse senedi miktarının fazla olması durumunda hem 

satılamayan kısmın mevzuat gereğince üstlenilmesi hem de söz konusu hisse senetlerinin 

mümkün olduğunca yaygın iç ve dış pazarlarda pazarlanabilmesi, bir aracı kurumun gücünü 

                                                 
78 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.40 
79 Tanör, a.g.e., s.265  
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aşacak boyutlarda ise, risklerin ve yapılacak işlerin paylaştırılması amacıyla başka aracılarla 

bir araya gelinip yüklenim sendikası ya da aracılık konsorsiyumu gibi adlar verilen bir geçici 

işbirliği oluşturulur.80 

Aracılık sözleşmesi yapıldıktan sonra, konsorsiyum oluşturulması söz konusu 

olduğunda, bunun için satışı yapanın muvafakatinin alınması şarttır.81 

 Konsorsiyum oluşturulduğu takdirde, konsorsiyumun yönetimini aracı kurum veya 

mevduat kabul etmeyen bankalardan biri üstlenir, konsorsiyumu Kurul’a, resmi dairelere, 

sermaye piyasası aracını ihraç edene ve üçüncü kişilere karşı, yönetici kuruluş temsil eder.82 

Konsorsiyum oluşturulması halinde, konsorsiyuma katılan aracı kurum ve mevduat 

kabul etmeyen bankalar arasında yazılı bir konsorsiyum sözleşmesi düzenlenir. Bu 

sözleşmede yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurul’ca belirlenir.83Kurul, sermaye 

piyasası araçlarının kayda alınması aşamasında halka arza aracılık sözleşmelerini ve varsa 

konsorsiyum sözleşmelerini inceleyerek, gerektiğinde sözleşmelerde sermaye piyasası 

mevzuatının gerektirdiği değişiklik ve ilavelerin yapılmasını istemeye yetkilidir.84 

 

1.4.1. Halka Arzda Aracı Kurumların Aracılık Yüklenimi 

Kurul kaydına alınacak olan sermaye piyasası araçları halka arz edilirken aracı 

kurumlar en iyi gayret aracılığı ve aracılık yüklenimi olmak üzere iki yöntemden birini 

kullanmaktadırlar.85 

 

1.4.1.1. En İyi Gayret Aracılığı 

“En iyi gayret aracılığı” Kurul kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının, 

izahnamede gösterilen satış süresi içinde satılmasını, satılamayan kısmın ise satışı yapana 

iadesini veya bunları daha önce satın almayı taahhüt etmiş üçüncü kişilere satılmasını ifade 

eder.86 

                                                 
80 Tanör, a.g.e., s.268 
81 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.42 
82 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.42 f.2 
83 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.43 
84 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.44 
85 85 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği 
R.G. No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38 
86 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38 f.2 
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En iyi gayret aracılığında ABD’de satılamayan kısmın kalması halinde, halka arz iptal 

edilir ve fiyat değerlemesinin doğru yapılmadığı varsayılarak hisse senedi almış olan 

yatırımcılara parası iade edilir.87 

 

1.4.1.2. Aracılık Yüklenimi 

Halka arz edilecek sermaye piyasası araçlarının tamamının satılacağının aracı kuruluş 

veya kuruluşlar tarafından ihraçcı şirkete taahhüt edilmesidir. Üç türlü olur: bakiyeyi 

yüklenim, tümünü yüklenim, kısmen bakiye yüklenim- kısmen tümünü yüklenim. 

a) Bakiyeyi Yüklenim: Sermaye piyasası araçlarının halka arz yoluyla satılmasının ve 

satılamayan kısmının tamamının bedeli satış süresi sonunda tam ve nakden ödenerek satışı 

yapan ihraççı firmaya taahhüt edilmesidir.88 

b) Tümünü Yüklenim: Sermaye Piyasası araçlarının bedeli, satışın başlamasından 

önce tam ve nakden ödenmek suretiyle tamamının satın alınarak halka satılmasının satışı 

yapan ihraççı firmaya taahhüt edilmesidir.89  

c) Kısmen Bakiye Yüklenim-Kısmen Tümünü Yüklenim: Sermaye Piyasası 

araçlarının halka arz yoluyla satılmasının ve satılamayan kısmının bir kısmının bedeli satış 

süresi sonunda tam ve nakden ödenerek satın alınmasının satışı yapan ihraççı firmaya taahhüt 

edilmesine Kısmen bakiyeyi yüklenim denilirken, sermaye piyasası araçlarının bedeli, satışın 

başlamasından önce tam ve nakden ödenmek suretiyle bir kısmının satın alınarak halka 

satılmasının satışı yapan ihraççı firmaya taahhüt edilmesine Kısmen tümünü yüklenim 

denir.90  

Halka arzlarda aracılığın en iyi gayretle mi yapılacağı yoksa kısmi veya toptan 

yüklenimi mi taahhüt edileceği ihraççı ile aracı kuruluş arasında kararlaştırılır. Burada 

ihraççının hedefleri ve eğilimleri ağırlıklı olarak rol oynar. Ancak, özelleştirme kapsamında 

olanlar dâhil ve hisse senetleri daha önce halka arz edilmemiş ortaklarda,”hissedarların” sahip 

oldukları hisse senetlerinin halka arzında ve halka açık olmayan ortaklıkların sermaye 

artırımları yoluyla yapılan halka arzlarda yüklenim zorunluluğu bulunmaktadır. Aracı 

kuruşlar, portföylerindeki hisse senetlerinin veya kendi hisse senetlerinin hissedarlarınca 

                                                 
87 Peter williamson, Investment Banking Handbook, John Wiley&Sons, 1998, s:128 den aktaran Çağlar, 
Belma, Türkiye’de Halka Arz Ve Halka Arzda Değerleme, İstanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü 
Yayınlanmamış Doktora Tezi, 2003, s.54 
88 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38   
89 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38   
90Sermaye Piyasası Kurulu Seri: V, No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği R.G. 
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38  
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halka arzında ise aracılık yükleniminde bulunamazlar. Ancak hisse senetlerinin halka arz 

edilmesi için bir konsorsiyum oluşturulması durumunda, konsorsiyuma “en iyi gayret 

aracılığı” yükleniminde bulunmak kaydıyla katılabilirler.91 

 

1.4.1.3. Kısmi Aracılık Yüklenimi Esasları 

Mevcut hisse senetlerinin halka arzında ve halka açık olmayan ortakların sermaye 

artırımı yoluyla halka arzında, sirkülerde belirtilen satış süresinin sonunda satılamayan hisse 

senetlerinin kısmi yüklenimi, halka arz tutarı ile halka arz oranları dikkate alınarak aşağıda 

tablo 1 ve tablo 2 ‘de yer alan esaslara göre hesaplanır.92 

 

Tablo 1. Kısmi Aracılık Yüklenimi  

Halka Arz Oranı(h) (%) Katsayı Halka Arz Tutarı (t) (Milyon YTL) Katsayı 

h < % 25 1 t < 23 1 

% 25  ≤  h < % 35 0,75 23  ≤  t < 46 0,75 

% 35  ≤  h < % 50 0,50 46  ≤  t < 92 0,50 

h  ≥ % 50 0,25 92  ≤  t < 230 0,25 

  230  ≤  t < 460 0,10 

  t ≥ 460 0 

 

 

Halka Arz oranı (h), halka arz edilecek hisse senetleri tutarının mevcut sermayeye 

oranını ifade etmektedir. Halka Arz tutarı (t) halka arz edilecek hisse senetlerinin ihraç 

değerini ifade etmektedir. Katsayı, halka arz edilecek hisse senedi tutarı için öngörülen 

aracılık yüklenimi oranını ifade etmektedir. 

Örneğin: Halka arz oranı %25’in ve halka arz tutarı 23 Milyon Yeni Türk lirasının 

altında ise aracılık yüklenimi oranı % 100 olacaktır. 

 

 

 

 

                                                 
91 Tanör,  a.g.e., s.277 
92 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I, No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:23524, R.G. Tarihi:15.11.1998, md.35 Ek. md.1 f.1 
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Aracılık yüklenimi oranları, tablo 2’de yer alan katsayıların çarpılması suretiyle, halka 

arz oranı ve tutarının büyüklüklerine ve ilgili aralıklara göre aşağıdaki tabloda düzenlenmiştir. 

 

Tablo 2. Kısmi Aracılık Yükleniminde Halka arz Oranı-Halka Arz Tutarı  

      Milyon YTL 

 

 

Halka Arz Tutarı (t) 

Halka Arz 

Oranı (h) 

t < 23 23 ≤  t < 46 46  ≤  t < 92 92  ≤  t < 230 230  ≤  t < 460 t ≥ 460

h < % 25 %100,00 %75,00 %50,00 %25,00 %10,00 0 

% 25 ≤ h < % 35 %75,00 %56,25 %37,50 %18,75 %7,50 0 

%35 ≤ h < %50 %50,00 %37,50 %25,00 %12,50 %5,00 0 

h ≥ % 50 %25,00 %18,75 %12,50 %6,25 %2,50 0 

 

Halka arz tutarı 23 Milyon Yeni Türk lirasının ve halka arz oranı %25’in altında olan 

bir ihraçcı için aracılık yüklenimi tutarı, satışa arzedilen hisse senetlerinin tamamını içerir. 

Halka arz tutarının 460 Milyon Yeni Türk lirasının üzerinde olması durumunda, bu tutarı aşan 

kısım için aracılık yüklenimi yükümlülüğü aranmaz. Esas sermaye sisteminde bulunan 

şirketlerin sermaye artırımları suretiyle yapılan halka arzlarında, aracılık yüklenimi dışında 

kalan kısım için Kanunun 7. maddesi uyarınca satın alma taahhütnamesi istenir.93 

 

                                                 
93 Sermaye Piyasası Kurulu Seri: I, No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin 
Esaslar Tebliği R.G. No:23524, R.G. Tarihi:15.11.1998, md.35 Ek. md.1 f.7-8 
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İKİNCİ BÖLÜM 

HALKA ARZDA HİSSE SENEDİ FİYAT TESPİTİ VE DEĞERLEME 

YÖNTEMLERİ 

 

2.1.Hisse Senetleri İçin Fiyat ve Değer Kavramı  

Etkin piyasalarda değerleme ile fiyatlama kavramı birbiriyle çakıştığı görülmektedir. 

Değer, herhangi bir nesnenin sağladığı toplam yarar ya da herhangi bir varlık başka birine 

verildiğinde karşılığında alınabilecek nesne miktarı olarak tanımlanmaktadır.94 Başka bir 

ifadeyle değer, belli bir malın, fikir veya hizmetin taşıdığı yararlı vasfıdır.95 Fiyat ise, belli bir 

zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki değerinin para ile ortaya konmasıdır.96 

Bir varlığın değerinin tespit edilmesi ise değerleme faaliyetlerini oluşturur. Değerleme 

iktisadi varlıkların değerinin para olarak belirlenmesi, bir işletmenin bina, arsa, makine 

teçhizat, mal stoku, v.s şeklindeki toplam aktiflerin değerinin takdir ve tahminini şeklinde 

tanımlanmaktadır.97Başka bir ifadeyle değerleme, bir malın, fikrin veya hizmetin kendinden 

bekleneni sağlama derecesini araştırmak, bir nesnenin kıymetini belirlemek amacıyla, söz 

konusu nesnenin özellikleri hakkında bir görüş bildirmektir.98 

Finans literatüründe hisse senetleri için nominal değer, ihraç değeri, piyasa değeri, 

defter değeri, tasfiye değeri, işleyen teşebbüs değeri, gibi fiyat ve değer tanımları yapılmıştır. 

Nominal Değer(Nominal Fiyat): Hisse senetlerinin itibari (üstünde yazılı 

olan)değeridir. Ticaret hukukumuzda en düşük nominal değer 500 TL olup,100’er TL 

ekleyerek belirlenebilen daha yüksek değerde hisse senedi ihraç etmek olanaklıdır.99 

İhraç(Emisyon) Değeri(İhraç Fiyatı): Özvarlığı temsil eden hisse senetlerinin şirket 

tarafından çıkarım(satışa sunuş)değerini ifade etmektedir. Hisse senetleri, genelde nominal 

değerleri ile satılmakla birlikte, organize yada tezgahüstü piyasalarda nominal değerin 

                                                 
94 Akyüz, Müfit, Erteli Nesrin, Ansiklopedik Ekonomik Sözlüğü, Dünya Yayınları, 3.Baskı, İstanbul, 1990, 
s.64–65 
95 Gage, W.L., Değer Analizi, Milli Proktivite Merkez Yayınları:44, Ankara, 1999, s.15  
96 Tevfik.T.Arman, Hisse Senedi Değerlemesi, Literatür Yayınları, 1.baskı, İstanbul, 2005, s.1 
97 Seyidoğlu, Halil, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sözlük,  Güzem Yayınları, Ankara, 1992, S.141 
98 GAGE, a.g.e.,  s.15 
99 Türk Ticaret Kanunu, md.399 Hisse senetlerinin itibari değerini 500 TL veya 1.000 TL şeklinde belirlemiş 
olan şirketlerin hisse senetlerinin itibari değerleri, dönüşüm sonrasında 0,05 Yeni Kuruş veya 0,1 Yeni Kuruş 
gibi değerlere tekabül edecektir. Bu durum sadece Borsa şirketleri için değil, tüm şirketler için geçerlidir. 
YTL’nin tedavüle başlaması ile birlikte nominal değeri 1.000 TL olan bir hisse senedi, 0,1 Yeni Kuruş veya bir 
diğer ifade 0,001 YTL olarak takip edilecektir. Türk Ticaret Kanunun 399’uncu maddesinde hisse senetlerinin 
itibari kıymetinin en az beş yüz lira olduğu şeklindeki hükmün günümüz koşullarına uydurulması ve en az 1 
Yeni Kuruş olarak düzeltilmesi için bir Kanun Tasarısı Meclise sevk edilmiştir. 
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üstünde işlem gören hisse senedine sahip kuruluşlar, nominal değerin üzerinde ihraç fiyatı 

belirleyebilmektedirler.100 

 Piyasa Değeri(Piyasa Fiyatı):Bir varlığın piyasa koşullarında arz ve talebe göre 

belirlenen değeridir. Eğer varlık teşkilatlanmış ya da teşkilatlanmamış her hangi bir piyasada 

kayda alınmış(kote olmuş)  ve bu piyasa ya da piyasalarda işlem görüyor ise, piyasa değeri 

aynı zamanda borsa değeri olarak bilinir.101 

Defter Değeri: Şirketin aktif toplamından borçların düşülmesi ile bulunan 

özsermayenin,  hisse senedi sayısına bölünmesiyle oluşan değere defter değeri denir. 

Tasfiye Değeri: Bir varlığın tasfiye değeri, bu varlığın parçalar halinde satılarak 

nakde dönüştürülmesi sonucunda elde edilen değerdir. Firmanın varlıklarının satılması 

halinde, elde edilecek olan nakit tutarından firmanın tüm borçları ödendikten sonra kalan 

tutarın firma hisse senedi sayısına bölünmesi ile bulunan değer, hisse senedinin tasfiye 

değerini ifade etmektedir. Hisse senedinin tasfiye değerini nominal değerden farklı kılan en 

önemli etken, işletmenin varlıklarının piyasa değerlerinin defter değerlerinden farklı 

olmasıdır. Bu farklılık, maddi ve maddi olmayan varlıkların değer kazanmasından 

kaynaklanmaktadır. Kuramsal olarak, hisse senedinin, piyasa değerinin tasfiye değerinin 

altında olmaması gerekmektedir. Hisse senedinin piyasa değerinin tasfiye değerinin altında 

olması, firmayı likidite etmek suretiyle kazanç sağlama fırsatı vereceği için, hisse senetlerine 

olan ilgiyi artırmaktadır.102 

İşleyen Teşebbüs Değeri: Bir varlığın çalışır halde iken satılması durumunda elde 

edilecek tutara, varlığın işleyen teşebbüs değeri denilmektedir. Firmanın işleyen teşebbüs 

değeri tasfiye değerinde olduğu gibi, firmanın maddi ve maddi olmaya varlıkların elden 

çıkarılması sonucunda sağlanacak toplam tutardır. Tasfiye değeri ile işleyen teşebbüs değeri 

arasındaki fark, işleyen teşebbüs değerinde varlıkların tamamı bir bütün olarak elden 

çıkarılması iken, tasfiye değerinde, firmanın varlıklarının parçalar halinde elden 

çıkarılmasıdır.103 

 

2.2.Değerlemenin Kullanım Alanları 

Şirket değerlemesinin amacı, firmanın uygun ve makul piyasa değerinin gerçekçi bir 

biçimde tespit edilmesidir. Uygun ve makul piyasa değeri ise; piyasada varlıkların değeri 
                                                 
100 Berk, Niyazi, Finansal Yönetim, Türkmen Kitabevi, 4.baskı, İstanbul, 1999, s.340 
101 Gürbüz.A., Osman, Ergincan, Yakup, Şirket Değerlemesi Klasik ve Modern Yaklaşımlar, Literatür 
Yayınları, 1.baskı, 2004, İstanbul, s.15 
102 Sarıkamış, Cevat, Sermaye Pazarları, Alfa Yayınları, İstanbul, 2000, s.227 
103 Ercan, Kamil, Metin, Öztürk, Başaran, Demirgüneş Kartal, Değere Dayalı Yönetim ve Entellektüel 
Sermaye, Gazi Kitabevi, 2003, İstanbul, s.4 
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konusunda tam bilgiye sahip istekli alıcılar ve satıcıların herhangi bir zorlama olmadan, söz 

konusu varlık için piyasada takdir ettikleri alım satım değeridir.104Firma Değerlemesi, portföy 

yönetimi, firma birleşmeleri, finansal yönetim, özelleştirme ve halka arz gibi konularda 

kullanılmakta olup, değerleme farklı alanlarda farklı roller üstlenmektedir. 

 

2.2.1.Portföy Yönetiminde kullanılması  

Değerlemenin portföy yönetimindeki işlevi yatırımcının yatırım felsefesine bağlıdır. 

Pasif bir yatırımcı için portföy yönetiminde değerlemenin işlevi çok küçükken aktif yatırımcı 

için değerleme çok büyük bir işleve sahiptir.105Aktif yatırımcılar arasında da yatırım türleri 

için değerlemenin rolü farklılaşmaktadır. Uzun vadeli yatırımcılar değerlemeyi diğer 

yatırımcılara göre daha az kullanmakta olup, firma bazında değerlemeden çok gelecekteki 

piyasa değerine odaklanmaktadır. Menkul kıymetlere yatırım yapmak isteyen yatırımcıların 

kullandığı temel analizde değerleme birincil bir role sahip iken teknik analizde, daha tali bir 

konumda olmaktadır. Temel analizden yararlanan analistler, firma değerlemesinde gerek 

indirgenmiş nakit akımlarını, gerekse fiyat kazanç oranı ve piyasa değeri/defter değeri oranı 

gibi yöntemlerden faydalanmaktadırlar. Bu yöntemler kullanılarak bulunan firma değeri, 

piyasada oluşan değerle karşılaştırılmakta ve düşük değerlenmiş hisse senetleri portföye dâhil 

edilmektedir.106   

 

2.2.2 Firma Birleşmelerinde Kullanılması 

Farklı firmaların tek bir firma adı altında birleşmelerinde veya herhangi bir firmayı 

satın almaları ile ilgili yaptıkları analizlerde, firma değerinin tespit edilmesi oldukça önemli 

olmaktadır. Alıcı firma ya da firmalar devir alınması düşünülen firmaya teklif sunmadan 

firmanın değerini doğru olarak tespit etmek zorundadırlar. Devir ile ilgili teklif sunulan firma 

da bir değerleme yaparak, sunulan teklifi ret ya da kabul edileceğine karar vermektedir. 

Devralma değerinin belirlenmesinde üzerinde durulması gereken pek çok konu 

bulunmaktadır. Bunlardan ilki iki firmanın birleşmesinde sinerji etkisi yaratıp 

yaratmayacağının tespit edilmesidir. Ancak sinerji etkisinin sayısal olarak tespit edilmesi 

oldukça zordur. İkincisi ise, değişim yöneticisinin değer üzerine etkisi ve firmayı yeniden 

yapılandırılmasının devranılacak firmanın piyasa fiyatı üzerine olan etkisinin dikkate 

alınmasıdır. Devralma işlemlerinde değerin belirlenmesinde ön yargılar da önemli bir 
                                                 
104 Bradford, Cornell, Corporate Valuation, Yools for Effective Appraisal and Decision Making, IrwinInc.New 
York, 200, s.7 
105 Tevfik, a.g.e., s.4 
106 Ercan, Öztürk, Demirgüneş, a.g.e., ss.7-8 



 37

problem oluşturmaktadır. Devralınması hedeflenen firmaların kendileri için tespit ettikleri 

değer, genellikle aşırı iyimser olup, firmaları için teklif edilen fiyatın çok düşük olduğunu 

düşünen ortakların ikna edilmesi zor olmaktadır.107  

 

2.2.3.Finansal Yönetimde Kullanılması 

Firmanın amacının firma değerinin maksimum kılınması olması, firma değeri ile 

finansal yönetimin temel politikaları olan finanslama kararlarının, yatırım kararlarının ve kar 

payı dağıtım politikalarının amaç doğrultusunda birbirleriyle uyumlu olmalarını 

gerektirmektedir. Son dönemlerde yönetim danışmanlığı yapan firmaların, firma değerinin 

nasıl arttırılabileceği konusunda hizmet vermesiyle, firmaların yeniden yapılandırılmasına 

yönelik büyük bir pazar oluşmuş bulunmaktadır. Firmanın nakit akımlarını ve ağırlıklı 

ortalama sermaye maliyetini etkileyen her faktörün firma değerinin tespit edilmesinde farklı 

düzeylerde de olsa etkisi bulunması sebebiyle, finansal yönetim ve değerleme birbiriyle 

yakından ilişkilidir.108 

 

2.2.4. Özelleştirmede Kullanılması 

Piyasa ekonomisine geçmek isteyen ülkelerde, ekonomide devlet ağırlığının 

azaltılması ve verimliliğin artması için özelleştirme kaçınılmaz bir hale gelmiştir. 

Özelleştirme konusundaki en büyük tartışma, ülke için çok önemli olan yatırımların 

yabancılara satılması ve satış fiyatının düşük belirlenmesidir. Başarılı bir özelleştirme, doğru 

belirlenmiş bir değerleme ile mümkündür. 

 

2.2.5.Halka Açılmada Kullanılması 

İşletmelerin halk açılmasında en önemli sorun firmanın gerçek değerinin belirlenmesi 

oluşturmaktadır. Bir firmanın hisse senetlerinin borsada işlem görmesi ve her hisse senedinin 

arz ve talebe göre piyasa değerinin oluşmasına rağmen, firmanın hisse senetlerinin olması 

gereken değeri ile piyasa arasında fark olabilmektedir. Bu sebeple, halka arzda uygulanacak 

fiyatlama politikası ile hisse senetlerinin belirlenen fiyattan ya da iskontolu olarak arz 

edilmesi gibi seçenekler arasında karar verilmesi, değerleme ile mümkün olabilmektedir. 

                                                 
107 Damadoran, Aswath, Investment Valuation-Tools and Techniques For Determining the Value of Any Asset, 
John Wiley&Sons, Inc., USA, 2002., ss.8-9 
108 Ercan, Öztürk, Demirgüneş, a.g.e., s.8 
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 Bir halka arz işleminde fiyat değerlemesi, hisse senetlerini halka arz edecek firma, 

aracı kurum ve yatırımcı üçgeni içersinde oluşan bir tespittir.109 

İhraççı, halka arz edilecek hisse senetlerinin değerinin yüksek olmasını ister. 

Genellikle primli olarak halka arz edilen hisse senetlerinin satışı bu nedenle bünyeye daha 

fazla nakit girişi anlamındadır. Diğer taraftan halka arzlarda hisse senedi almak isteyen 

tasarruf sahibi, bunun değerinin düşük tutulmasını ister. İskontolu bir fiyattan hisse senedi 

alabilmiş bulunan tasarruf sahibinin ilerde değer artışını görmesi pahalı fiyattan almış olan bir 

yatırımcıya oranla daha büyük bir olasılık içindedir. Aracı kuruluş açısından ise konunun iki 

cephesi vardır. Yetki belgesi almak üzere ortaklığın kapısını ön çalışmalarla ya da yetki 

belgesi aldıktan sonra bir değer saptaması yapan aracı kurum, bunun ortaklar ve ortaklık 

yetkileri tarafından doyurucu bulunmaması durumunda, yetkisini, konumunu yitirebilir ve 

müşterisini ortaklık hisselerinin değerini daha yüksek saptayan rakiplerine kaptırabilir. Bu 

nedenle hisse senedi değerini düşük fiyatta tutması güç olur. Buna karşılık, ortaklığın olası 

arzu baskısına paralel biçimde değerlemenin yüksek tutulması durumunda ise satışın 

yapılmaması riski varıdır. Bu durumda yüklenimde bulunan aracı kurum, satılamayan 

senetleri kendi portföyüne alarak bedelini derhal ortaklığa ödemek zorunda kalabilir. Bunun 

kendisine yükleyeceği finansman yükü, kaldırabileceği limitler dâhilinde olsa bile en azından 

operasyonun tüm karlılığını yok edebilecek ölçülere yükselebilir. Aracı kurumlar, kendilerine 

yatırımcılar nezdinde saygınlık da kaybettirebilecek böylesi durumlara düşmemek amacıyla 

değerlemede titiz davranarak, fiyat oluştururken bu kez daha mütevazı rakamlara itibar etmek 

isterler.110  

Hisse senedinin değerinin hesaplanmasında kullanılan farklı yöntemler vardır. 

Bunlardan hangilerinin kullanıldığına bağlı olarak değişik değerler matematik olarak 

oluşturulabilir. Beklentilerin farklı, değer saptanmasında kullanılacak yöntemlerin değişik 

olması nedeniyle halka arz edilecek hisse senedinin değerinin herkes tarafından aynı sonucu 

veren bir sayı ile ifade edilmesi mümkün değildir. İkincil piyasalarda, borsa ve teşkilatlanmış 

piyasalarda her gün oluşan ve ilan edilen fiyattan farklı olarak birincil piyasada boy 

gösterecek hisse senedinin değerinin saptanması daha sübjektif esasların da hesaplama 

unsurları içinde yer alması nedeniyle daha zordur. Çeşitli metotların uygulanmasına karşın 

değer saptamasının “adil” sonuçlar vermeyeceği de doktrinde ileri sürülmektedir.111 

 
                                                 
109 Ercan, Öztürk, , Demirgüneş, a.g.e.s.10 
110 Tanör, a.g.e. ,  ss.301-302 
111 Black, Andrew, Weight, Philip, Bachman, John, Davies, John,  Hissedar Değer arayışı, Dünya yayınları, 
İstabul1998, s.121,  den aktaran Tanör, a.g.e., ss.302-303                                                                                                                       
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2.3. Hisse Senedi Fiyat Tespitinde Kullanılan Analizler 

 Genel olarak şirket değerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern yaklaşım 

olmak üzere üç analiz kullanılmaktadır. Şirket değerlemesinde ağırlıklı olarak temel analiz 

üzerinde durulacak olup teknik analiz ve modern yaklaşım analizlerinden kısaca 

bahsedilecektir. 

 

2.3.1.Teknik Analiz 

 Teknik analize göre, bir menkul değere ilişkin değerlemede bulunurken ekonomik 

faktörlerin incelenmesi zorunlu değildir. Teknik analizcilerin odak noktası o menkul 

değerin,(hisse senedinin, piyasa endeksinin)fiyatı, işlem miktarı hareketleri, trendi, kısaca 

onun arz ve talebidir. Yani teknik analizci için önemli olan firmanın ne yaptığı değil o 

firmaya ait hisse senedinin borsadaki performansıdır. Teknik analizin odak noktası bu açıdan 

bakıldığında arz ve taleptir.112 

 

2.3.2.Temel Analiz 

 Bu analizde, değerlemeye tabi tutulan şirketin gerçek değeri, şirketin bilânço verileri 

ile bulunduğu ülkenin ekonomik analizi ve ilgili sektörün analizi yapılarak bulunmaya 

çalışılır. Konumuzda firma değerlemesi yapılırken temel analiz içerisinde yer alan 

indirgenmiş nakit akımları, net aktif değer yöntemi, kar payı verimi yöntemi, ekonomik katma 

değer yöntemi ve piyasa çarpanları yöntemine dayalı analiz konusu ayrıntılı olarak 

incelenecektir. 

 

2.3.3.Modern Yaklaşım 

 Random Walks ya da etkin pazar kuramı olarak adlandırılan modern yaklaşımda, 

büyük ve etkin hisse senedi piyasalarının olduğu varsayılmaktadır. Modern yaklaşımda, firma 

değerinin piyasa ve ekonomideki değişiklikler incelenerek saptanmasının uygun olmayacağı 

düşünülmektedir. Ayrıca temel menkul kıymet analizindeki çalışmalara da gerek olmadığı 

ileri sürülmektedir. Menkul kıymet fiyatlarının hafızasının olmadığı, bu nedenle geçmişin 

gelecekle ilişkisini kurulamayacağı, fiyat değişimlerinin belli bir formatın olmadığı ifade 

edilmektedir. Bu görüşe göre çeşitli araştırma teknikleri ve yöntemleri kullanılarak seçilmiş 

menkul kıymetlerden elde edilecek verimlilikler ile tesadüfen seçilmiş menkul kıymetlerden 

                                                 
112 İ.M.K.B Yayınları, a.g.e.ss.510-511 
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elde edilecek verimlilikler arasında fark olmayacağı savunulmaktadır. Yani etkin bir sermaye 

piyasasında fiyat değişmeleri tamamen rassaldır.113 

 

2.4.Halka Arzda Kullanılan Hisse Senedi Değerleme Yöntemleri 

 Şirketlerin halka açılmasında en çok kullanılan başlıca değerleme yöntemleri; 

İndirgenmiş nakit akımları yöntemi, net aktif değer yöntemi, kar payı verimi yöntemi, 

ekonomik katma değer yöntemi, piyasa çarpanları yöntemi ve diğer yöntemler olmak üzere 

altı ana başlık altında incelenebilir. 

 

2.4.1. İndirgenmiş Nakit Akımları Yöntemi (İNA) 

Bu yöntem Irving Fisher tarafından 1930 yılında ortaya konmuştur. Bu yönteme göre, 

şirket varlıkları nakit yaratabildikleri sürece bir değer ifade etmektedir. Bu nedenle de, şirket 

değeri nakit akımlarının tahmini yapılarak tespit edilmeye çalışılır. Paranın zaman değerinin  

olması nedeniyle, yıllar itibariyle nakit akımları bugünkü değere indirgenecek, yani nakit 

akımlarının net bugünkü değeri bulunacaktır.İndirgenmiş nakit akımları (İNA), belli bir 

iskonto oranına göre indirgenmiş nakit girişleri ile indirgenmiş nakit çıkışları arasındaki 

farktır. 114 

İNA yönteminde şirketin geçmiş finansal tablolarından yararlanılarak gelecekteki 

nakit akımları tahmin edilir ve bu nakit akımlarının bugünkü değere indirgenmesiyle de firma 

değeri bulunur. Buna göre,115 
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Formüldeki; 

A: Şirketten beklenen nakit akımları 

At: t’inci yıldaki net nakit akımı (hurda değer son yıla gelir olarak eklenir), 

n: Nakit akımları tahmininde kullanılan süre (yıl), 

i: İskonto oranını ifade etmektedir (yatırımdan beklenen asgari karlılık oranı 

olabileceği gibi,  proje finansmanında kullanılan kaynakların sermaye maliyeti de olabilir). 

                                                 
113 Ceylan, Ali, Korkmaz, Turhan, Borsada Uygulamalı Portföy Yönetim, Etkin Kitabevi, Bursa, 1995, s.225 
114 http://idari.cu.edu.tr/igunes/kit/konu3–5–1.htm,  Erişim Tarihi 26.05.2007 
115 Damaoran,  a.g.e.,  s.12 
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İndirgenmiş nakit analizi üç aşamadan oluşmaktadır. Bunlar; İskonto oranının 

belirlenmesi,  gelecekteki nakit akışlarının tahmini ve nakit akışlarının bu günkü değerinin 

bulunmasıdır. 116 Bu başlıklar sırasıyla incelenecektir. 

2.4.1.1. İskonto Oranının Belirlenmesi 

İskonto oranı; proje finansmanında kullanılan kaynakların sermaye maliyeti ya da 

yatırımcıların projeden beklediği asgari karlılık oranıdır.117 

Sermaye maliyeti; Bir firmanın yeni yatırımlarını finanse etmek için kullandığı 

sermaye(borçlar, imtiyazlı hisse senetleri, dağıtılmayan karlar, adi hisse senetleri) için 

ödemek zorunda olduğu bedeldir. Aynı zamanda sermaye maliyeti; firmanın hisse senetlerine 

yatırım yapacak yatırımcıların talep etmiş oldukları getiri oranı olarak da düşünülür. Ayrıca 

bir firmanın yükümlendiği yeni yatırımlardan istenen getiri oranıdır.118 

Bu yöntemde, kullanılan iskonto oranının belirlenmesi önemli ve sorunlu bir husustur. 

İskonto oranı, Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing  Model-CAMP) 

yöntemi veya Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullanılarak tespit 

edilebilir. Bu yöntemlerin kullanılmasında bazı kısıtlamalar olduğundan, iskonto oranının 

tespiti; ülkedeki genel faiz oranı, devlet tahvilleri faiz oranı, yatırımın taşıdığı risk, ortakların 

veya potansiyel ortakların firmadan bekledikleri en düşük kar oranı, işletmenin ağırlıklı 

ortalama sermaye maliyeti, işletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektörlerdeki yatırım 

oranları ve sermayenin fırsat maliyeti dikkate alınarak yapılmalıdır. İskonto oranı, kullanılan 

bütün kaynakların ağırlıklı ortalama maliyetinden oluşur.119 

Ortalama sermaye maliyeti, i = id (1-v).Wd +ip.Wp+is.Ws 

id: Borçlanma maliyeti oranı (borç faiz oranı), 

v: Vergi oranı, 

Wd: Borçlanmanın sermaye içindeki oranı, 

ip: İmtiyazlı hisse senedi maliyeti oranı, 

Wp: İmtiyazlı hisse senedinin sermaye içindeki oranı, 

is: Adi hisse senedi maliyeti, 

Ws: Adi hisse senedinin sermaye içindeki oranı. 

Reel iskonto oranı, i = (1+in)/(1+p) - 1 

                                                 
116 Koç, a.g.e.,  95 
117 Sarıaslan,  Halil,  Yatırım Projelerinin Hazırlanması ve Değerlendirilmesi,  Turhan Yayınevi,   Ankara, 
1997,  s.136 
118 Okka, Osman,  Finansal Yönetime Giriş,  Nobel Yayınevi,  İstanbul, 2005,  s.341 
119 Yazıcı,  Kuddusi,  Özelleştirmede Değerleme Yöntemleri ve Değerleme Kriterleri,  T.C. DPT. Yıllık 
Programlar ve Konjektür Değerlendirme Genel Müdürlüğü Finansman Daire Başkanlığı Uzmanlık Tezi,  
Ağustos 1997s.30 
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in: Nominal iskonto oranı, 

p: Ortalama fiyat artış oranı. 

Nominal iskonto oranı ise, in = i + p +ip şeklinde hesaplanacaktır. 

 

2.4.1.1.1. Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing  Model-

CAMP)   

Menkul varlık fiyatlama modeli(CAPM), yatırım yapmayı planladığımız menkul 

değerin sahip olduğu riske uygun bir getiri verip vermediğini araştırmakta, hatta henüz 

pazarda işlem yapmaya başlamamış bir varlığın vermesi gereken getiriyi açıklayan teorik bir 

çerçeve sağlamaktadır.120 

Şirket hisse senetlerinin pazar değerinin belirlenmesinde, temettü geliri yanında ikinci 

temel unsur şirket getirilerinin riskidir. Elde edilecek temettüler ile oluşacak cari pazar 

değerinin hesaplanmasında kullanılacak iskonto oranı, ekonomiye, sektöre ve firmanın 

kendine has şartlarına göre belirlenecektir. Bir yatırımcı risksiz olarak kabul edilen devlet 

tahvillerine yatırım yaptığında, elde edeceği gelirin iskonto (verim) oranı risk unsurunu 

içermeyecektir. Yatırımcı, hisse senedine yatırım yapmakla riske girdiğinden, sözkonusu risk 

karşılığı olarak fazladan bir prim talep etmektedir. Bu durumda talep edilen iskonto oranı             

i = if + Q şeklinde ifade edilebilir. Eşitlik içinde risk primi Q, risksiz sermaye maliyeti ise if 

ile ifade edilmektedir. Buradaki risk primi (Q) şirketin içinde bulunduğu pazarın ve firmanın 

finansal riskidir.121 

Riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayırmak mümkündür. 

Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri çevresel faktörlerin değişkenliğinden 

kaynaklanıp, bütün şirketleri aynı yönde fakat değişik derecede etkileyen riskler, sistematik 

risk olarak adlandırılmaktadır. Sistematik riskler, yatırım aracı sayısının artırılıp azaltılması 

veya çeşitlendirilmesi ile değiştirilememekte ya da ortadan kaldırılamamaktadır. Sistematik 

olmayan risk ise, sadece bir firmayı etkilerken diğer firmaları etkilemeyen, finansal varlıkların 

bireysel ya da sektörel olarak sahip oldukları risklerdir. Faaliyet riski, finansal risk, yönetim 

riski ve sektör riski sistematik olmayan risklerdir122.  

Risk primi (Q) açılarak iskonto oranı yazılırsa123; 

i = if + (im - if).β 
                                                 
120 Karan, a.g.e., s.199 
121 Yazıcı,  a.g.e., s.31 
122 Bolak,  Yrd. Doç. Mehmet,  Sermaye Piyasası,  Menkul Kıymetler ve Portföy Analizi,  İstanbul 1991,  
s.104–106. 
123 Brealey,  A. Richard and Myers,  C. Stewart,  Principal of Corporate Finance,  Fourht Edition,  McGraw-
Hill Inc., 2001,  s.195 
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i : Hisse senedi kazanç oranı (iskonto oranı), 

if: Risksiz iskonto oranı ( devlet tahvili faiz oranı ), 

im: Piyasa kazanç oranı, 

β: Beta katsayısı; finansal varlığın sağladığı kazançlarla pazarın (borsanın)  kazançları 

arasındaki kovaryansın, pazarın (borsanın)  varyansına oranı124; 

 

β =
Cov i i
Var i

m

m

( , )
( )

 

 

β  katsayısı, bir hisse senedinin veriminin piyasa verimi ile paralel olup olmadığını 

gösterir. Bu katsayının 1 olması, hisse senedinin veriminin piyasanın verimi ile aynı oranda 

değiştiği, 1’den büyük olması ise hisse senedinin veriminin piyasanın veriminden daha 

yüksek düşüş veya çıkış gösterdiği anlamına gelir. Tablo 3’de ABD’deki sektör betaları 

görülmektedir. Komisyonculuk betası en yüksek olan sektördür, yani bu sektördeki hisse 

senetlerinin verimi piyasanın veriminden daha yüksek düşüş veya çıkış gösterecektir. En 

düşük beta ise demiryolu taşımacılığında hesaplanmıştır.125 

Sermaye yapısı değiştiğinde beta için, şu ilişki yazılabilir126; 

BetaL = (1+ (1-v).B/S). Betau 

BetaL: Borç kullanımı durumunda sermaye beta’sı, 

v: Marjinal vergi oranı, 

B/S: Borç/sermaye oranı, 

Betau: Borç kullanmadan oluşan beta. 

                                                 
124 Damodaran,  a.g.e., s.72 
125 Yazıcı,  a.g.e., ss.32-33 
126 Brealey,  a.g.e.,  s.554 
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Tablo 3. Sektör Betaları 

Sektör Beta Sektör Beta 

Komisyonculuk 1,55 Emlakçılık 1,14 

Restorant 1,41 Eczacılık 1,09 

Otelcilik 1,36 Gıdacılık 1,04 

İnşaat 1,32 Bankacılık 1,01 

Elektrik makinaları 1,26 Kağıt ve benzeri üretim 0,98 

Bilimsel aletler 1,25 Gıda Marketleri 0,96 

Hava taşımacılığı 1,24 Metal madencilik 0,88 

Makinalar(elektrikliler hariç) 1,18 Petrol rafinericiliği 0,86 

Film 1,16 Elektrik ve gaz işletmeciliği 0,73 

Perakende satış 1,16 Demiryolu taşımacılığı 0,71 

Tekstil 1,14   
Kaynak: COPELAND, Tom, KOLLER, Tim and  MURRIN, Jack, “ Valuation: Measuring and 

Managing the Value of Companies”, McKinsey & Company, Inc., Second Edition, 1994, s.330. 

 

Örneğin bir piyasada risksiz iskonto oranı %6, piyasa kazanç oranı %10 ve Beta oranı 

0,8 ise, 

İskonto oranı:0,06+(0.10–0,06)*0,8 

İskonto oranı: 0.092 olmaktadır. 

Bu verilere ilave olarak firmanın borç/sermaye oranını 2 ve vergi oranını %40 

varsayarsak, 

BetaL: (1+(1–0,40)*2)0,80 

BetaL: 1,76 

İskonto oranı: 0,06+(0,10–0,06)*1,76 

İskonto oranı:%13.04 olmaktadır. 127 

 

2.4.1.1.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli 

Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul kıymet 

getirisinin sektördeki ve piyasadaki faktörler tarafından oluşturulduğu ve getiri ile risk 

arasında pozitif ilişkinin varlığı kabul edilir. Bu faktörler GSMH, enflasyon, para arzı, faiz 

gibi değişkenlerdir. Menkul kıymet sayısı arttıkça sistematik olmayan risk düşecek, ama 

                                                 
127 Alpman,  Gökhan, Değerleme Teorisi, Şirket Değerleme ve Bir Değerleme Uygulaması,  Yayınlanmamış 
Yüksek lisans Tezi, Marmara Üniversitesi Bankacılık ve Sigortacılık Enstitüsü, İstanbul, 2003, s.31 
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sistematik risk değişmeyecektir. Menkul kıymetin getirisi, risksiz faiz oranı ile değişken 

faktörlere göre menkul kıymetin taşıdığı risklerin toplamı olarak ifade edilmektedir.  Buna 

göre, menkul kıymetin getirisi (E(İi));128 

E(İi) = if + (E(f1)-if). Betai1 + ……+ (E(fN)-if). BetaiN 

if: Risksiz iskonto oranı ( devlet tahvili faiz oranı ), 

E(f1) : 1. Değişkenin beklenen getirisi, 

E(fN) : N. Değişkenin beklenen getirisi, 

Betai1: 1. Değişkenin sistematik riski, 

E(f1) - if : 1. Değişkenin risk primi. 

Hesaplanmasındaki güçlüklere rağmen, ampirik araştırmalar arbitraj fiyatlama 

modelinin beklenen getiriyi sermaye varlıkları fiyatlama modeli’ne kıyasla daha iyi ölçtüğünü 

göstermektedir129. 

 

2.4.1.2. Gelecekteki Nakit Akışlarının Tahmini  

Nakit akımlarının tahmin edilmesi İNA yönteminin en önemli bölümünü oluşturur. 

İNA yönteminde önce nakit akımları tahmin edilir.  

Net nakit akımı (At) ise şu formül ile gösterilebilir130: 

At= (G-I-Ç-F-De)(1-v)+De 

G: Hurda değer son yıla gelir kaydedilmek üzere gelirler, 

I: Yatırım tutarı, 

Ç: Amortisman ve faiz hariç işletme giderleri, 

F: Faiz, 

De: Amortismanlar, 

v: Kurumlar vergisi oranı. 

Nakit akımları özetle aşağıda tablo 4’e göre hesaplanmaktadır: 

                                                 
128 Damodaran, a.g.e., s.73-75 
129 Copeland,  Tom,  Koller,  Tim And Murrın,  Jack,  Valuation: Measuring and Managing the Value of 
Companies,  McKinsey & Company,  Inc.,  New York 1994,  s.267 
130 Deloitte&Touche,  Değerleme Eğitim Notları,  İstanbul,  2002,  s.28’den aktaran Alpman, a.g.e., s.25-26 
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Tablo 4.Nakit Akım Hesaplaması 

Vergi ve faiz öncesi kar (+) 

Amortismanlar (+) 

Vergi ödemesi  (-) 

Temettü ödemesi (-) 

Orta/uzun vadeli kredi itfası (-) 

   Nakit artışı(azalışı) (-) 

   Ticari alacaklar artışı (azalışı) (-) 

   Diğer alacaklar artışı (azalışı) (-) 

   Stoklar artışı (azalışı) (-) 

   Diğer cari aktif artışı (azalışı) (-) 

   Kısa vadeli kredi artışı (azalışı) (+) 

   Ticari borçlar artışı (azalışı) (+) 

   Diğer borçlar artışı (azalışı) (+) 

   Diğer cari pasif artışı (azalışı) (+) 

İşletme sermayesi ihtiyacı (-) 

Yatırımlar (-) 

   Kapasite artırıcı yatırımlar (-) 

   İdame/yenileme yatırımları (-) 

Orta/uzun vadeli kredi (+) 

Kıdem tazminatı karşılığı (+) 

Nakit sermaye artırımı (+) 

=NAKİT AKIMLARI 
Kaynak: Damodaran, Aswath, Investment Valoation-<tools and Techniques for Determining the Value 

of Any Asset, John Wiley&Sons,Inc., USA, 2002, s.294 

 

Nakit akımları tahmin süresinin (n) seçiminde, önce, gelecek kaç yılın nakit 

akımlarının tahmin edileceğine karar verilmelidir. Bu süre, sektörün özellikleri dikkate 

alınarak 5 yıldan az olmamalıdır. Ama sektörde devresel dönemler varsa, tahmin dönemi 

bütün bu devreleri dönemi kapsamalıdır131. Bu sürenin tespitinde; birinci faktör, firmanın 

                                                 
131Copeland,  Koller,  Murrın,  a.g.e.,  s.139 
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dengeye ulaştığı olgunlaşma yılının tespit edilmesi,  ikinci faktör ise, bu sürenin değerleme 

hatasına yol açmayacak kadar uzun olmasıdır132. 

 

2.4.1.3.Nakit akışlarının Bu günkü Değerinin Bulunması 

Nakit akımları, iskonto oranı ve tahmin süresi belirlendikten sonra, firma değerinin 

hesaplanmasında 5–10 yıllık nakit akımlarının bugünkü değeri tahmin edilir ve son yıldan 

(olgunlaşma yılı) sonra sonsuza kadar aynı nakit akımlarının gerçekleşeceği varsayılarak, 

artık değer bulunup bugünkü değere indirgenerek firma değerine ulaşılır.133 
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FD: Firma değeri, 

Ad: Artık değer (Residual Value) 

Artık değer ise 3 değişik metotla bulunabilir134: 

a)  Süreklilik; tahmin süresinin sonundan itibaren, serbest nakit akımının sonsuza 

kadar gerçekleşeceği varsayılarak nakit akımları bulunur. Sonsuza kadar yaratılacak yıllık 

serbest nakit akımlarını bulmak için kullanılan katsayı ise 
1+

−
g

i g
’dir. 

 g: Nakit akımları büyüme oranı. 

b)  Fiyat/Kazanç oranı; tahmin süresi sonunda hisse senedi piyasasında geçerli olacağı 

beklenen Fiyat/Kazanç oranı ile tahmin edilen firma kazancı çarpılarak nihai değere ulaşılır. 

c)  Piyasa Değeri/Defter Değeri oranı; Tahmin süresi sonunda hisse senedi piyasasında 

geçerli olacağı beklenen Piyasa Değeri/Defter Değeri oranı ile tahmin edilen defter değeri 

çarpılarak nihai değere ulaşılır. 

 

                                                 
132 Mıchael, C. Ehrhardt, “The Search For Value, Measuring The Company’s Cost of Capital”, Harvard Business 
School Press,  Financial Management Association Survey and Synthesis Series, 1994, s.145. 
133 Yazıcı, a.g.e., s.35 
134 Damodaran, a.g.e., ss.303-307 
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2.4.1.4. İNA Yönteminin Olumlu ve Olumsuz Yönleri    

İNA yönteminin bazı eksik yönleri ve kullanılamayacağı alanlar şunlardır: 135. 

1.  Bu yöntemde,  iskonto oranı yıllar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve 

fonların aynı sermaye maliyeti ile yeniden yatırıldığı varsayılmaktadır. Ayrıca, 

iskonto oranını tahmin etmek, özellikle enflasyonun yüksek olduğu Türkiye gibi 

ülkelerde, kolay olmamaktadır. 

2.  Gelecek yıllar nakit akımlarının tahmin edilmesi çok zordur.  

3.  Temettü ve vergileme politikası dikkate alınmamaktadır. Gelecekte temettü 

dağıtım oranının ve vergi oranlarının değişebileceği unutulmamalıdır. 

4.  Bu yöntem, küçük firmalar için çok uygun değildir. Çünkü, küçük firmaların 

kazançları genelde şirketin başında bulunan yöneticiye/sahibine bağlıdır ve 

gelecek kazançlar daha çok kişilere bağlı ve risklidir 

5.  Halka arzlarda azınlık hisse senetleri piyasaya arzedilirse, yatırımcı için önemli 

olan nakit akımları değil temettü ödemeleri olacaktır.  

6.  Yüksek teknoloji alanında yatırım yapan firmaların nakit akımları ilk yıllarda 

negatif olabilir ama ilerleyen yıllarda pozitife dönecektir; bunun tahmini de güç 

olabilecektir. 

7.  Yöntem teorik olarak sağlam olmakla birlikte uygulamada subjektif sonuçlar 

vermektedir136. 

Sayılan bu olumsuz yönlerine rağmen, İNA yöntemi, modern değerleme yöntemi 

olarak genel kabul görmüş bir yöntemdir137. Çünkü nakit akımlarını indirgemek suretiyle, 

paranın zaman değerini dikkate alan bir yöntem olması, bu yöntemin önemli bir avantajıdır. 

Ayrıca, bu yöntem, değişik muhasebe yöntemlerinden etkilenmemekte, risk faktörünü ve 

bütün yatırımları da dikkate almaktadır138.  

Blok satış yönteminde yatırımcı, şirketin temettü getirisi ve borsadaki kazancından 

ziyade, şirketin gelecek yıllardaki nakit akımları ile ilgilenmektedir. İNA yöntemi diğer 

yöntemlere göre karışık olmasına rağmen, daha önce halka açılmamış ve hisseleri blok olarak 

satılacak şirketler için firma değerini en sağlıklı yansıtan yöntem olarak kabul edilmektedir139. 

                                                 
135Kıssın, Warren and ZULLI, Ronald, Valuation of A Closely Held Business, Journal of Accountancy, June 
1988, s. 42.’den aktaran Yazıcı, a.g.e., s.35 
136 Yazıcı, a.g.e., s.35 
137 Cohen, David, Valuation In The Context Of  Share Appraisal, Emory Law Journal, Vol.34, 1985,  
s.127.’den aktaran Yazıcı, a.g.e.s.36 
138Şarsel, N. Murat, How to Privatize Public Enterprises In Turkey? Alternative Methods of Valuation,  
Boğaziçi Üniversitesi, İstanbul 1992,  s.107.’den aktaran Yazıcı, a.g.e., s.35 
139 Tombul, M. Ali, Özelleştirme Uygulamalarında Kullanılan Değerleme Kriterleri, Yayınlanmamış 
Finansal Analiz Araştırma Ödevi,  Ankara 1996,  s.11.’den aktaran Yazıcı, a.g.e.,  s.36 



 49

Yapılan araştırmalarda piyasa değeri ile İNA yöntemine göre bulunan değer arasında 

kuvvetli ilişki (R2) gözlenmiştir140; 35 firma için yapılan bir araştırmada R2 0,94, 10 tane 

uluslararası otomobil firması için yapılan araştırmada R2 0,94, 15 İtalyan firması için yapılan 

araştırmada R2 0,95 ve 28 tane Japon firmasında yapılan araştırmada ise bu oran 0,89 

bulunmuştur. ABD’deki birleşmelerin yaklaşık yarısında da bu yöntemin uygulandığı 

belirtilmektedir141. 

 

2.4.2. Net Aktif Değer Yöntemi  

Net aktif değer, en basit şekilde varlıkların cari piyasa koşullarında satılmaları 

durumunda elde edilebilecek nakit miktarı olarak tanımlanabilir. Varlıkların elde tutulmayıp, 

normal koşullar altında satılmaları durumunda sağlanacak gelirlerden, yapılan giderlerin 

çıkarılması ile net aktif değere ulaşılmaktadır. Özetle net aktif değeri,firmanın aktiflerinin 

tasfiye değeri toplamından borçların çıkarılması sonucu kalan aktiflerin değeridir. 

Net aktif değer (NAD);NAD = AD - BD 

AD: İşletmenin aktiflerinin piyasa değeri, 

BD: İşletmenin borçlarının piyasa değeri. 

Bu yöntemi savunanların tezi “firma satın alanlar gelecekteki kazançları satın almıyor; 

önceki yıllar kazançlarının gelecekte de olacağının garantisini kimse veremez, bu nedenle 

varlıkların net aktif değerinin önemli olduğu ve değerlemede bu değerin dikkate alınması 

gerektiği ”ifade edilmektedir.142  

Net aktif değer yöntemi ile İNA yöntemi arasındaki fark şirketin şerefiyesidir.  

Firmanın işleyen değerini(faaliyette bulunmasını) hesaba katmadığı için net aktif değer 

yöntemi, karlı firmalar için düşük değer tespitine neden olabilir.Net aktif değer, fırsat 

maliyetlerini göz önüne alan bir yöntemdir. Yani fırsat maliyeti, varlıkların elde tutmayıp 

normal koşullar altında satılmaları halinde elde edilecek gelirden yapılan masrafların 

çıkarılması ile bulunan net tutardır.Ayrıca net aktif değer tespiti yapılırken bazı malların 

değerinin tespitinin çok güç olduğu görülmektedir. Örneğin, işletmenin sahip olduğu özel, 

pahalı ve uzmanlık gerektiren makine ve teçhizatın başka hiçbir kişi ve kurumda 

                                                 
140 Copeland,  Koller,  Murrın,  a.g.e.,  s.83 ve 376-393. 
141 Altıntaş,  M. Berra,  Kamu İktisadi Teşebbüslerinin Özelleştirilmesi ve Özelleştirmenin Sermaye 
Piyasasına Etkileri,  SPK yayınları,  Yayın No:8,  Ankara 1988,  s.173. 
142 Sanuelson,  J. M. And W.I.M.,  Management of Company Finance,  2.Ed.,  Nelson,  London 1995, ss.424-
425 
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bulunmaması durumunda, bu varlıkların piyasa fiyatı olmayacağından değerinin tespiti de 

subjektif olarak yapılmayacaktır. 143 

Net aktif değeri yöntemi genellikle şu durumlarda kullanılmaktadır:144 

1. Şirket kötü bir durumda ve zarar etmekteyse, 

2. Şirket yükümlülüklerini yerine getiremeyecek kadar nakit oluşturamıyorsa, 

3. Şirket faaliyetlerini durdurmuş veya yavaşlatmışsa, 

4. Şirketin varlıkları çok değerli ise, 

5. Şirket knowhow, patent gibi maddi olmayan duran varlıklara sahipse. 

Net aktif defteri hesaplanırken şu noktalara dikkat edilmelidir:145  

1. Aktif ve pasiflerin tam olarak kaydedilip kaydedilmediği,  karşılıklarda bir 

problem olup olmadığı, kredilerin, kıdem karşılıklarının, sigorta primlerinin ve 

ipotekli malların olup olmadığı tespit edilmelidir. Değerlemeyi yapan kişi, 

makinelerin, arsaların, stokların değerinin ne olduğunu tespit edemeyebilir. Bu 

durumda, varlıkların değer tespitinde eksperlerden yararlanılmalıdır.  

2. Kiralama ya bilânçolarda hiç gözükmez, ya da nazım hesaplarda gözükür. Finansal 

kiralama bilânçoda gözükürken, operasyonel kiralama bilânçolarda gözükmez. Bu 

nedenle, firmada kiralama uygulamasının olup olmadığı araştırılmalıdır.  

3. Ertelenen veya Hazinece üstlenilen anapara ve faiz borçlarının olup olmadığı 

araştırılarak, değer tespitinde bu durum dikkate alınmalıdır. Örneğin KİT’lerde 

düşük faizle uzun vadeli dış borç söz konusu olabilir. Firma satılırken bu hususa 

dikkat edilmelidir. Çünkü böyle bir durumda firmanın yeni sahibi, düşük faizli ve 

uzun vadeli bir kaynak kullanmış olacaktır. 

 

                                                 
143 Alpman, a.g.e.,  s.47 
144 http://idari.cu.edu.tr/igunes/kit/konu3-5-3-6.htm, erişim tarihi: 17.06.07 
145 http://idari.cu.edu.tr/igunes/kit/konu3-5-3-6.htm, erişim tarihi: 17.06.07 
 
 



 51

Net aktif değerini bir örnekle inceleyecek olursak; 

ABC anonim şirketi’nin 31.12.2006 tarihli bilânçosu şu şekildedir. 

ABC HOLDİNG 31.12.2006 TARİHLİ BİLÂNÇO (MİLYON DOLAR) 

Hazır Değerler                5 

Menkul Kıymetler        15 

Alacaklar                      20  

Stoklar                25  

İştirakler    40 

M. Duran Varlıklar   80 

Kısa Vadeli Borçlar   45 

Uzun Vadeli Borçlar   55 

Öz sermaye    85 

Aktif Toplam    185 Pasif Toplam     185 

 

ABC holding iştirakleri arasında halka açık olan ABC Çimento AŞ. ve halka açık 

olmayan ABC Enerji AŞ.’ye dair bilgiler ve ABC holdingin’in iştirak payı verilmiştir. 

Şirketin maddi duran  varlıklarının sigorta değeri 144 milyon $’dır. Stokların piyasada 

istenildiği an ederi üzerinden nakde çevrilebildiğini düşünecek olursak 31.12.2007 tarihinde 

ABC Holding’in Net aktif değeri ne kadar olmalıdır?(Not:İştirakler bilânçoda maliyet 

bedeliyle gözükmekte) 

ABC Çimento iştirak oranı %20, toplam hisse adedi 100.000, 31.12.2006 tarihli 

hisselerin kapanış fiyatı: 5.000$  

ABC Enerji iştirak oranı %25, Enerji sektörü ortalama F/K= 6, Şirketin 31.12.2006 

tarihli net karı 15 milyon $ 

ABC Çimento piyasa değeri =  (100.000*5.000 $)*0,20=100 milyon $ 

ABC Enerji piyasa değeri = (15 milyon $*6)*0,25=22,5 milyon $ 

İştiraklerin toplam piyasa değeri=122,5 milyon $ 

 

HAZIR DEĞER+MENKUL KIYMET  =    20 MİLYON $ 

TOPLAM ALACAKLAR                      =    20 MİLYON $ 

STOKLAR                                              =    25 MİLYON $ 

İŞTİRAKLER                                         =  122,5 MİLYON $ 

D.VARLIK SİGORTA BEDELİ           =  144 MİLYON$ 

-TOPLAM BORÇLAR                          = -100 MİLYON$ 

NET AKTİF DEĞER                           = 231.5 MİLYON$ 
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2.4.3. Kar Payı verimi Yöntemi  

J.B Williams ve M.J. Gordon tarafından geliştirilen kar payı modeli (Dividend 

Discount Model), belli varsayımlar altında hisse senedinin gerçek değerinin, beklenen nakit 

temettülerin bugünkü değerine eşit olduğunu ileri süren bir modeldir. Gordon’un temettü 

modelinde yatırımcıların riskten kaçtığı ve temettü ile ilgilendikleri düşüncesi yer 

almaktadır.146 

Gordon modelinin kullanılması bir takım varsayımların kabulünü gerektirmektedir. Bu 

varsayımlar şunlardır147: 

1. Borçlanma ya da sermaye artırımı ile ek finansman olanağı yoktur. İşletmenin 

yatırımlarda kullandığı fonların tek kaynağı dağıtılmayan karlardır. 

2. Firmanın iç karlılık oranı sabit kalmaktadır, yani yatırımların azalan marjinal 

verimliliği kavramı ihlal edilmemektedir. 

3. Uygun iskonto oranı sabit kalmaktadır. 

4. İşletmenin faaliyet süresi sonsuzdur. 

5. Vergiler ihmal edilmektedir. 

6. İşletmenin kar payı politikası, yani dağıtılacak karın net kara oranı sabit 

kalmaktadır. 

Eğer bir yatırımcının hisse senedini elde tutmayı düşündüğü zamanı n yıl, bu süre 

içinde her yıl elde etmeyi beklediği kar payı tutarları D1, D2, … ,Dt  ise ve n yıl sonra pay 

senedinin Pt gibi fiyatla elden çıkarılacağını tahmin ediyorsa, pay senedinin teorik değeri şu 

formül ile bulur.148   
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Po: Pay senedinin teorik değeri, 

D: n’inci yıla kadar her yıl elde edilmesi beklenen kar payları,  

Dn: n yılı sonunda pay senedinin satış fiyatı, 

k: Yatırımcının yatırımdan beklediği verim, 

                                                 
146 Yaşar,  Serpil,  Hisse Senetlerinin İlk Halka Arzında Fiyatlandırma,  Düşük Fiyatlandırma Olgusu ve 
Halka Arz Sonrası Performans,  SPK Yeterlilik Etüdü,  1997, s.13  
147 Francıs, J.C., Investments: Analysis and Manaqement, 2 nd Edition,  McGraw-Hill Book Company, 1976, 
s.239 
148 Okka,  Osman,  Finansal Yönetime Giriş,  Nobel Yayın, 2005, s.305 
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Şirketin gelecek dönemlerde dağıtacağı kar paylarının büyüme biçimlerine göre; sabit 

büyümeli, sıfır büyümeli ve normalin üzerinde büyümeli olarak ayrılmakta ve farklı formüle 

edilmektedir. 

 

2.4.3.1. Sabit Büyümeli Temettü Değerleme Modeli 

Eğer bir firmanın hisse senedi başına temettüleri gelecekte, g, gibi sabit bir oranda 

büyüyorsa, n yıl sonraki bir temettü şöyle hesaplanır:149 

 

( )
( )∑

∞

= +
+

=
1t

t

t
0

0 k1
g1D

P  

 

Ortaklığın kar payı dağıtımının ve kar payındaki yıllık büyüme oranının(g)sonsuza 

kadar devam edeceği varsayımı altında pay senedin cari değerini veren eşitlik aşağıdaki gibi 

olacaktır.150  
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Konuyu bir örnekle açıklayacak olursak. ABC anonim şirketi bu yıl hisse başına 15 

YTL temettü vermiştir ve gelecek yıllarda temettü büyüme oranını %10 olacağını ilan 

etmiştir. Yatırımcılar bu şirketin hisse senetlerine 100 YTL yatırım yapmak istemektedir ve 

bu yatırımdan bekledikleri minimum getiri %25 dir. Bu durumda şirketin hisse senetlerinin 

yatırımcıları için değeri ne olacaktır? 
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149 Okka,  a.g.e., s.307 
150 Akgüç, Öztin, Finansal Yönetim, Muhasebe Enstitüsü Yayın no:63, İstanbul , 1996, s.821 
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2.4.3.2. Sıfır Büyümeli Temettü Değerleme Modeli 

Eğer Firma hisse senetleri için sonsuz süre aynı miktarda temettü dağıtıyorsa formül 

şu şekilde yazılır:151 

 

k
DP0 =  

 

Yukarıdaki örnekte ABC şirketi her yıl 15 YTL temettü ödeyeceğini açıklasa ve bu 

şirkete yatırım yapmak isteyen yatırımcıların bekledikleri getiri %20 olduğunda şirketin 

değeri, 

75
20,0

15
k
DP0 === YTL olmaktadır. 

 

2.4.3.3. Normalin Üzerinde Büyümeli Temettü Değerleme Modeli 

Birçok firma incelendiğinde satışlarının, karlarının temettülerinin sabit olmadığı 

görülür. Mesela bir firmanın elindeki yeni teknolojiler, yeni pazarlar sebebiyle satışları, 

karları ve temettüleri, bir süre normalin üzerinde seyreder, sonra bu büyüme normal hale gelir 

veya sektöre uyumlu bir büyümeye dönüşür. Bunun terside geçerli olabilir. Bir firma önceleri 

normal büyürken, yeni pazarlara girmesi veya yeni teknolojilere sahip olması ya da her 

ikisinin birlikte gerçekleşmesi sebebiyle önce yavaş büyüyen bu firma sonra süratle 

büyümeye başlar. Firmanın hayat çizgisi içerisinde bu inişler ve çıkışlar her zaman 

görülebilir. Bu durumda temettü değerleme modeli şu şekilde yazılır152: 
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Yukarıdaki örnekte ABC şirketi birinci yıl 23, ikinci yıl 25, üçüncü yıl 32 YTL 

temettü dağıttıktan sonra gelecek yıllar temettü miktarını %10 oranında artırarak devam etsin. 

Yatırımcılar bu şirketin hisse senetlerine 50 YTL yatırım yapmak ve %30 getiri 

sağlamak istemektedir. Bu durumda hisse senedinin değeri: 

 

                                                 
151 Okka,  a.g.e.,  ss. 308-309 
152 Okka,  a.g.e.,  ss. 309-310  
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Genellikle şirketlerin nakit akımlarından daha az miktarda temettü ödediği 

görülmektedir. Ancak bu durumda da temettülerin büyüme oranı (g) ve bitiş değeri (terminal 

value) daha fazla olmaktadır. Bununla birlikte normal şartlarda nakit akımları yönetiminden 

elde edilen değer temettü modelinden yüksek çıkmaktadır. Bu durum temettü politikasını 

kontrol etmenin bir sonucu olarak değerlendirilmektedir. Hangi değer piyasa fiyatı için uygun 

olacaktır sorusunun cevabı ise şirketin kontrolü için piyasanın uygunluğunda yatmaktadır. 

Şirketin ele geçirilmesi veya yönetiminin değişmesi önemli bir olasılık ise nakit akımları 

yöntemi, ancak ele geçirme, düzenlemeler veya şirketin büyüklüğünden kaynaklanıyor ise 

temettü modeli daha uygun sonuç verecektir. 153 

 Damadoran, temettü ödemeyen veya çok düşük temettü ödeyen firmalara söz konusu 

modelin uygulanamayacağı eleştirilerini reddetmekte, temettü ödeme oranının büyüme 

oranına göre düzeltilmesi durumunda uygun bir değere ulaşılabileceğini söylemektedir.154 

 

2.4.4. Ekonomik Katma Değer Yöntemi (Economic Value Added-EVA) 

Ekonomik katma değer yöntemi(EVA), şirketin kar yaratma yeteneğini ölçmeye 

yarayan finansal bir göstergedir; bir başka deyişle sermayenin maliyetini aşan kazançtır ki, bu 

pay sahiplerinin servetinde gerçek artışı gösteren bir ölçüdür. Yatırımcılar açısından, şirketin 

sermaye maliyetinden daha fazlasını kazanması kuşkusuz önemli bir durumdur. Aksi halde 

mevcut sermaye aşınmakta, zamanla da yok olmaktadır.155 

EVA basit bir ifade ile firmanın yatırdığı sermayeye, sağladığı vergi sonrası getiri ile 

sermaye maliyeti arasındaki fark olarak tanımlanmaktadır.156 

EVA’nın şirket performans ölçüsü olması bağlamında diğer performans ölçütlerinden 

farkı, tüm sermaye maliyetini kar hesaplamasında sisteme enjekte etmesidir. EVA’nın 

yaratıcısı olarak bilinen Stern ve Stewart Danışmanlık şirketi EVA’yı, ekonomik kar ile 

yatırımcıların benzer risk düzeyindeki yatırımların alternatif maliyeti arasındaki fark olarak 

tanımlamaktadır.157 

                                                 
153 Damadoran,  a.g.e.,  s.375 
154 Savaşkan,  a.g.e. ,  7 
155 Wallace, J.S., Adopting Residual Income-Based Compensation Plans: Evidence of Effects on 
Managament Ations,  University of California Working Paper, Irvine, CA., 1997’den aktaran Gürbüz, 
a.g.e..s.245 
156 Damadoran, a.g.e.,  s.283 
157 Savaşkan, a.g.e., s.12 



 56

EVA’nın temel amacı; indirgenmiş nakit akımları değerlemesiyle uyumlu ve cari 

piyasa değeriyle yüksek korelâsyona sahip olan dönemsel performansın ölçüm yönteminin 

yaratılmasıdır. Muhasebe kazancı, indirgenmiş nakit akımlarının değerinin hesaplanmasında 

kullanılamamaktadır çünkü muhasebe kazancı özsermayenin maliyetini hesaba 

katmamaktadır. EVA hem özsermayenin maliyetini hem de borcun maliyetini hesaba 

kattığından muhasebe kazancından farklıdır. Dolayısı ile bir şirketin indirgenmiş nakit 

akımlarını hesaplamada kullanılabilir.158 

EVA iki yöntemle hesaplanabilmektedir. Bununla ilgili formüller şu şekildedir.159 

 

EVA = NOPLAT – (kWACC x Inv. Cap.) 

 

[Net Faaliyet Karı eksi Düzeltilmiş Vergiler (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes – 

NOPLAT) – (Ağırlıklı Sermaye Maliyeti x Yatırılan Sermaye)] 

 

veya; 

 

EVA = (ROIC – kWACC) x Inv. Cap. 

 

Yapılan hesaplamalar sonucunda ortaya çıkan sonuç para cinsinden olmaktadır. Bu 

tutarın pozitif olması, işletmenin kar elde etmek için yatırım yaptığı varlıkların maliyetinden 

daha fazla vergi sonrası faaliyet karı elde ettiğini yani, katma değer yaratmış olduğuna işaret 

etmektedir. Sonucun negatif olması ise, işletmenin değer yaratmaktan ziyade sermaye 

tükettiğine ve daha önceki dönemlerde yaratılmış katma değeri kullandığı anlamına 

gelmektedir. Sonuçta, işletmenin finansal açıdan amacı pozitif ve sürekli olarak yükselen bir 

EVA değerine sahip olmaktır.160   

 

 

 

 

 

                                                 
158 Kara, Hatice,  Katma Değer Yaratmaya Dayalı Finansal Performans Ölçütü Olarak EVA (Economic 
Value Added): İMKB Şirketleri Üzerine Bir Uygulama, SPK Yayınları, Ankara,  2005, s.10 
159 Ercan, Öztürk, Demirgüneş,  a.g.e. , s.85 
160 Ercan, Öztürk, Demirgüneş,  a.g.e. , s.85 
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Bir işletmenin EVA’sının hesaplanmasına ilişkin bir örnek aşağıda sunulmuştur. 

 

AKTİF                                        ABC FİRMASININ BİLÂNÇOSU                               PASİF 

Dönen Varlıklar  K.V.Y.K  

Nakit 100 Ticari Borçlar 200 

Ticari Alacaklar  740 Tahakkuk Eden Borçlar 500 

Stoklar 470 Toplam K.V.Y.K 700 

Diğer Dönen Varlıklar 290 Uzun Vadeli Borçlar 2120 

Toplam Dönen Varlıklar 1600 Toplam U.V.Y.K. 2120 

Duran Varlıklar  Öz Sermaye  

Maddi Duran Varlıklar 2120 Hisse senedi  600 

Diğer Uzun Vadeli D.V. 980 Dağıtılmayan Kar 860 

Toplam Duran Varlıklar 3100 Dönem Kar/ Zararı 420 

  Toplam Özsermaye 1880 

    

Toplam Aktif 4700 Toplam Pasif 4700 

 

 

 

 

ABC FİRMASININ GELİR TABLOSU 

Net Satışlar 5200 

Satışların Maliyeti(-) 2800 

Gen. Yön. Gideri (-) 800 

Amortisman(-) 300 

Diğer Faal. Gideri(-) 200 

Faaliyet Karı 1100 

Faiz Gideri(-) 400 

Vergi Öncesi Kar 700 

Kurumlar Vergisi(%40) 280 

Vergi Sonrası Kar 420 
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a) NOPLAT’ın hesaplanması; 

 

Net Satışlar 5200 

Satışların Maliyeti(-) 2800 

Gen. Yön. Gideri(-) 800 

Amortisman(-) 300 

Diğer Faal. Gideri(-) 200 

Faaliyet Karı 1100 

Kurumlar Vergisi(%40) 440 

NOPLAT 660 

 

b) Yatırılan Sermayenin Hesaplanması; 

Net İşletme Sermayesi = Dönen Varlıklar –K.V.Y.K 

Net İşletme Sermayesi = 1600–700 = 900 

Yatırılan Sermaye = Net İşletme Sermayesi +Duran Varlıklar 

Yatırılan Sermaye = 900+3100 = 4000 

Net işletme sermayesi hesaplanırken,kısa vadeli faizli borçlar var ise,bu borçların 

dikkate alınmaması gerekmektedir.161Örnekte, firmanın bu tür borcu bulunmamaktadır. 

 c) Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanması; 

Ortalama sermaye maliyeti, Diğer bir ifade ile ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti, 

borçların ve özsermayenin cari değerleri dikkate alınarak ağırlandırılmakta; borçların firmaya 

olan maliyeti piyasada oluşan faiz oranları ve bu faiz oranları üzerinden hesaplanan vergi 

etkisi dikkate alınarak bulunmaktadır.162Örneğimizde ağırlıklı sermaye maliyeti %6 olarak 

alınmaktadır. 

 

 d) EVA’ nın Hesaplanması; 

EVA(1) = NOPLAT – (kWACC x Inv.Capm) 

EVA(1) =  660- (0,06 x 4000) 

EVA(1) = 420 

EVA(2) = (ROIC - kWACC) x Inv.Cap. 

Burada, 

                                                 
161 Ercan, Öztürk, Demirgüneş,  a.g.e. , s.88 
162 Ercan, Öztürk, Demirgüneş,  a.g.e. , ss.88-89 
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ROIC= NOPLAT / Inv.Cap. 

ROIC = 660/4000 

ROIC = 0,165 olarak hesaplanmaktadır. 

EVA(2) = (0,165-0,06)*4000 

EVA(2) = 420 

Görüldüğü gibi, ABC firması ilgili yıla ait yaratmış olduğu ekonomik katma değer 420 

olarak hesaplanmaktadır. 

 

2.4.5. Piyasa Çarpanları Yöntemi 

Halka arz edilecek hisse senetlerinin İMKB’n da işlem görecek olması nedeniyle 

piyasa koşullarına uygunluk göstermesi gerekmektedir. Firmanın değerinin belirlenmesinde 

piyasa çarpanları analizi ile İMKB’nin ve firmanın faaliyet gösterdiği sektörün oranları 

kullanılarak firmanın halka arzı için en uygun fiyatın tespit edilmesi gerekir.163    

Piyasa çarpanları yöntemlerinin hepsinde sektör ortalamaları veya karşılaştırılabilir 

firmaların oranları temel alınarak değerleme yapılmaktadır. Piyasa çarpanları yönteminin ve 

şirket mukayese yolu ile değerlemesinin popüler olmasının sebebi, özellikle indirgenmiş nakit 

akımları vb. yöntemlerde olduğu gibi birçok varsayım yapılmasını gerektirmemesi, 

kullanıcılar açısından daha anlaşılır ve gerçekçi olması ve bu yöntemlerin sektörün gerçek 

durumunu yansıtmasıdır.164 

Belli başlı piyasa çarpanları; Fiyat/ kazanç oranı, piyasa değeri/defter değeri oranı, 

fiyat / satışlar, piyasa değeri/ aöefk, firma değeri / fvaök olup halka arzlarda en çok kullanılan 

fiyat/kazanç ve piyasa değeri/ defter değeri çarpanları ayrıntılı olarak incelenecektir. 

 

2.4.5.1. Fiyat/Kazanç Oranı 

 Etkin piyasa koşularında bir şirketin ilk defa hisse senedi ihracında sektörün 

fiyat/kazanç(F/K) oranından faydalanılmaktadır. Fiyat/kazanç oranı işletmenin her 1 YTL 

vergi öncesi hisse başına karına karşılık, yatırımcıların kaç YTL ödemeye razı olduklarını 

göstermektedir. Genel olarak işletmenin piyasa değeri ile toplam kazancın karşılaştırıldığı 

söylenebilir.165 

                                                 
163 Çağlar, a.g.e., s.144 
164 Savaşkan, a.g.e., s.7 
165 Koç, Özlem, Şirketlerin Halka Açılması ve  Bir uygulama, Spk Yayını, Ankara, 1998, s.92 



 60

 Genellikle F/K oranı hisse senedinin şu andaki cari piyasa fiyatının, geçmiş son 12 

ayın hisse başına kazancına bölünmesi ile hesaplanır.166  

 

 Fiyat/Kazanç Oranı =  (Hisse Senedinin Piyasa Fiyatı /  Hisse Başına Kazanç) 

Şirket Değeri= Seçilen Sektör veya Piyasa Ortalama F/K Oranı * Şirket Net Karı  

 F/K oranı aşağıdaki formül yardımıyla da hesaplanabilir;167 

 

F/K =
1−

−
g r

i g
/

 

g: Kazanç ve nakit akımının uzun dönemde büyüme oranı, 

r: Yeni yatırımların getiri  oranı, 

i: İskonto oranı.  

Bir firmanın karı tespit edilemese de, temettü dağıtım oranı, karın büyüme oranı ve 

piyasa iskonto faiz oranı bilindiğinde F/K oranı şu şekilde hesaplanacaktır168: 

 

F/K= 
d b

i y d
( )

( )
1

1
+

− −
 

 

d: Temettü dağıtma oranı, 

b: Firma net karındaki büyüme oranı, 

y: Firma karının büyüme oranındaki artış oranı, 

i: İskonto oranı. 

F/K oranını etkileyen faktörler ise şunlardır.169; 

1. Karlardaki tarihsel büyüme oranı, 

2. Tahmini karlar, 

3. Ortalama temettü ödeme oranı, 

4. Firmanın sistematik riskini ölçen beta katsayısı, 

5. Karların istikrarsızlığı, 

6. Finansal kaldıraç, 
                                                 
166 Ritchie, John, C., Fundamental Analysis:A Back To TheBasics Investment Guide To Selecting Qualitiy 
stocks, McGraw-Hill, 1996, s.57 
167 Yazıcı, Kuddisi, Özelliştirmede Değerleme Yöntemleri ve Değerleme Kriterleri, DPT uzmanlık Tezi, 
Ağustos 1997, s.44 
168 Ülgener,  M. Alp,  Hisse Senedi Değerleme Yöntemleri ve Temel Analiz,  T.C. İstanbul Üniversitesi Sosyal 
Bilimler Enstitüsü Uluslararası İşletmecilik Anabilim Dalı,  Yüksek Lisans Tezi,  İstanbul 1994,  s. 16-17. 
169 Tevfik, Arman T.,Simülasyon Yaklaşımıyla Hisse Senedi Değerlemesi ve Etkin Portföylerin 
Oluşturulması,  SPK yayını,  Yayın no: 56,   Ankara,  1996,  s.93. 
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7. Firmanın rekabet gücü, yöneticilerin yetenekleri, ekonomik koşullar. 

                                                                                                                                                                   

Bu yöntemde, halka açılması planlanan bir şirketin değeri, aynı sektörde bulunan ve 

borsada işlem gören, halka açılması planlanan şirkete benzer mali yapıları, sermaye yapısı, 

üretim kapasiteleri, üretim düzeyleri, amortisman yöntemleri vb. olan firmalar örnek alınarak 

bulunmalıdır. F/K yönteminde, öncelikle ortaklığa ilişkin hisse başına kazanç tahmin edilir. 

Bulunan sonuç karşılaştırılabilir firma veya firmaların F/K oranı ile çarpılarak şirketin hisse 

değeri elde edilir.170 

 Kıyaslama yapılırken dikkat edilmesi gereken bir diğer önemli nokta ise, hisse 

senetlerinden biri ve ya bir kaçı için önümüzdeki dönemde iş döngüsü, mevsimsel 

dalgalanmalar ya da endüstrideki ve/veya firmadaki olağan üstü bazı durumlar nedeni ile aşırı 

getiriler tahmin edilmişse, bunların diğer normal F/K oranına sahip hisseleri ile 

karşılaştırılması yanıltıcı olabilir. Bu tür sürekli olmayan durumların etkisini azaltmak için 

hisse senedi getirilerinin normal duruma göre ayarlanması gerekir.171   

F/K oranı halka arzlarda en fazla kullanılan değerleme yöntemlerinden biridir. Bu 

oranın bu denli fazla kullanılmasının temel sebepleri şunlardır.172  

1. Bu yöntem kullanıldığında, geleneksel yöntem varsayımı, hesabı yapılan risk, 

büyüme oranı ve ya temettü ödeme oranı gibi bir takım verileri kullanmaya gerek 

kalmamaktadır. 

2. Çok basit bir istatistikî veridir. 

3. Mukayese yapmak son derece basittir. 

4. Risk ve büyüme gibi verileri yansıtır. 

Halka ilk defa arz edilecek firmalar için F/K oranı, hisse senetleri piyasada işlem 

gören firmaların F/K oranlarından düşük alınmalıdır. Benzer şirketler olsalar da, hisse 

senetleri piyasada işlem gören şirketlerin hisse senedi değeri, hisse senedi piyasada işlem 

görmeyen firmalara kıyasla daha yüksek olacaktır. Çünkü pazarlanabilirlik önemli bir 

faktördür ve hisse senedinin değerini artıran bir unsurdur.173  

F/K oranı yönteminin en önemli eksikliği,net karın gösterge olarak 

alınmasıdır.Dolayısıyla,değişik muhasebe uygulamalarından fazla etkilenmekte olan net kar 

                                                 
170 Savaşkan, Ozan, Halka Arz Fiyatının Belirlenmesinde Kullanılan Yöntemler, Halka Arz Sonrası Hisse 
Senedi Performansı, Yayınlanmamış Yeterlilik Etüdü, 2005, İstanbul, s.2 
171 Radcliffe, Robert C., Investment, Concepts, Analysıs, Strategy, Scott, Foresman/Little, Brown Higher 
Education, 1990, s.495 
172 Karan, Mehmet, Yatırım Analizi ve Portföy Yönetimi, Gazi Kitabevi, .1.Baskı, İstanbul, 2004, s.362 
173 Sılton, Lawrence C., TakingCash Out of The Closely-Held Corporation;Tax Opportunites, strategies 
and Techniques, IBP plaza, Englewood Cliffs, New Jersey, 2000, s.296 



 62

rakamına dayanan tahminler ve faaliyet dışı gelirleri veya giderleri fazla olan firmaların F/K 

oranlarının kullanılması yanıltıcı sonuçlar verebilecektir.Bu yöntemde dikkat edilmesi 

gereken bir nokta da durağan karşılaştırmaların yapılmasıdır;yani şirketin beklenen karlılığı 

üzerine herhangi bir şey söylenmemektedir.174  Diğer bir eksiklik ise paranın zaman değerinin 

dikkate alınmaması, iki şirketin hiçbir zaman aynı olmayacağı, seçilen yıllarda F/K oranının 

sapma gösterme olasılığı yani spekülasyona açık borsalarda oluşan F/K oranlarının 

kullanılması, şirketin gelecekte vergi ödemem durumunun dikkate alınmıyor olması ve 

yatırım gereksinimi gibi konuları yansıtmaması175F/K oranı göstergesinin keskilikleri arasında 

yer almaktadır. 

Bu sakıncalara rağmen, F/K oranı yöntemi Türkiye’de aracı kurumlar ve yatırım 

bankalarını en çok başvurdukları değerleme yöntemidir. 

 

2.4.5.2. Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı  

Sermaye Piyasasında işlem görmeyen, hisse senetlerinin gerçek değerinin 

hesaplanmasında kullanılan bu yöntemde, hisse senedi değeri belirlenmek istenen işletme ile 

aynı endüstri içinde faaliyet gösteren, aynı risk düzeyinde olan ve hisse senetleri borsada 

işlem gören işletmelerden bir gözlem seti oluşturulmaktadır.176  

Defter değeri toplam öz sermayenin hisse senedi sayısına bölünmesi ile 

bulunmaktadır.Özsermaye de bilindiği gibi,ödenmiş sermaye, yedek akçeler, yeniden 

değerleme fonu, net dönem karı/zararı ve emisyon primi gibi kalemlerin toplamından 

oluşmaktadır.Ya da özsermaye varlıkların toplamından borçların çıkarılması ile bulunur.177  

Hisse başına defter değeri, özkaynağın defter değerinin şirketin toplam hisse adedine 

bölünmesi ile hesaplanmaktadır.178  

 

Hisse Başına Defter Değeri = Özsermaye / Hisse Senedi Adedi 

 

İstekli alıcılar ve satıcılar tarafından şirketin hisse senedi için belirlenen denge fiyatını 

yansıtan değere piyasa değeri denir. Piyasa değerinin tamamen normal arz ve talep koşulları 

altında gerçekleştiği varsayılmaktadır.179 
                                                 
174 Goğu, Murat, Gelişen Hisse Senedi Piyasaları ve Türkiye, SPK yayını,  yayın no.27, Ankara, 1996, .s.60 
175 Süel, Hasan,  İşletme ve Finans Dergisi, Şirket Değerlemesi İsimli Makale, Sayı:117, Aralık, 1995  
176 Aksöyek, İsmet, Halka Açılan İşletmelerde Firma Değerinin Belirlenmesi, Yayınlanmamış Doktora Tezi, 
Gazi Üniversitesi, Ankara, 1994, s.119 
177 Arman,  Tevfik,  Gürman , Tevfik,  Menkul Değer Yatırımlarına Giriş,  İstanbul,  Ekonomik Araştırmalar 
Merkezi yayınları, 1996,  s.181 
178 R.A.Brealy, S.C.Myers, A.C.Marcus,  İşletme Finansmanının  Temelleri,  Çeviri: Ü.Bozkurt,  T.Arıkan,  
H.Doğukanlı, İstanbul, Mcgraw-Hill-Literatür, 1997, s.479 
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Piyasa Değeri = Mevcut Hisse Senetleri Sayısı* Firmanın Hisse Senedi Fiyatı 

 

Bu yöntemi bir örnekle açıklayacak olursak; Firma Değeri hesaplanmak istenen ABC 

şirketinin, faaliyet gösterdiği endüstri kolunda faaliyet gösteren 5 firmanın belirli bir andaki 

Özsermayesi, toplam hisse senedi sayısı, defter değeri, piyasa değeri ve PD/DD oranı Tablo 

5’de gösterilmektedir.  

 

Tablo 5. PD/DD Örneği 
FİRMA ÖZSERMAYESİ HİSSE SENEDİ 

SAYISI 
Defter 

Değeri 

Piyasa 

Değeri 

PD/DD 

Oranı 

A 60.852 6.500 9,36 3.96 0,42 

B 43.345 5,515 7.85 15.00 1,91 

C 93.042 72.600 1,28 1,65 1,29 

D 53.734 49.892 1,07 1,40 1,30 

E 35.729 69.726 0,51 0,60 1,17 

 

Sektörün ortalama defter değeri: 1,21 

ABC firmasının defter değeri 6 YTL ise firmanın hisse senedinin piyasa değeri; 

 

Hisse senedi değeri: 6 x 1,21 = 7,26 YTL’dir 

 

Haziran 2007 itibari ile İMKB Ulusal–100 Endeksinin Piyasa Değeri / Defter Değeri 

oranı 2,09’dur.Yani İMKB 100 hisse senetleri, ortalama defter değerinin 2.09 katı kadar 

üzerinden borsada işlem görmektedirler.  

Haziran 2007 itibar ile İMKB’de bazı PD/DD tablo 6 ‘de görülmektedir. 

 

                                                                                                                                                         
179 Savaşkan, a.g.e.,  s.9 
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Tablo6. Haziran 2007 İMKB PD/DD Oranları 

 PD/DD 

İMKB ULUSAL-100 2,09 

İMKB ULUSAL-50  2,13 

İMKB ULUSAL-30  2,10 

İMKB ULUSAL-TÜM  2,42 

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, Erişim tarihi;06.06.2007 

 

Yöntemin F/K oranından farkı, F/K oranı gibi seneden seneye çok değişen olmaması, 

aynı sektördeki veya benzer firmaları kıyaslamada basit ve hızlı bir yöntem olması ve F/K 

oranının değerleyemediği zarardaki firmaları da değerlemesi olarak özetlenebilir.180 

 

Bu yöntemi olumsuz yönleri olarak şunları söyleyebiliriz;181 

1. Bu yöntem F/K oranı gibi işletmelerin gelecekte elde edeceği gelirler konusundaki 

tahminleri dikkate almamaktadır. İşletmelerin sahip oldukları potansiyel 

yatırımların bu orana yansımaması bu yönteme getirilebilecek en önemli 

eleştirilerden biridir. 

2. Defter değeri, özellikle yüksek enflasyonist ortamlarında çok 

anlamsızlaşabilmektedir. Bu da bu oranı tutarlı sonuçlar verebilmesini ve önceki 

yıllara göre ve sektörün diğer işletmeleri ile karşılaştırılmasına olanak 

vermemektedir. Ayrıca uzun süre zarar eden firmalarda öz sermaye eksiye düşmüş 

olabilir. Bu gibi firmaların PD/DD oranı eksi çıktığı için bu oran kullanılmaz. 

3. Türkiye gibi enflasyonist ülkelerde özsermayelerini yatırımda kullanan firmaların 

defter değeri seneden seneye reel olarak azalmaktadır.182Bunun Sebeplerinin 

bazılarını sayacak olursak arsalara yeniden değerlemenin hiç yapılmaması, 

yeniden değerlemenin yapılan yatırımların bitmesinden sonra başlaması ve kaydi 

olarak amortismanı biten duran varlıklara yeniden değerlemenin hiç yapılmaması 

sayılabilir. 
                                                 
180 Benninga, Simon Z., Sarig, Odel H., Corporate Finance, Mc Graw Hill, 1997, s.318  
181 Türüdü, Engin, Ülkemizde İlk Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyat Performansı ve Diğer Ülkelerle 
Karşılaştırılması, Yayımlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Gazi Üniversitesi, Ankara, 2001, s.66 
182 Akdoğan, Nalan, Tenker, Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri,  Lebib  Yalkın Yayınları,  
1997,  s.593 



 65

2.4.6. Diğer Yöntemler 

Halka arz için yapılan değerleme çalışmalarında yukarıda açıklanan değerleme 

yöntemlerinin dışında bir takım hisse senedi değerleme yöntemleri de kullanılmaktadır. 

Bunlardan bazıları; yeniden kurma maliyeti(cost of reproduction)yöntemi, yerine koyma 

maliyeti(replacement cost)yöntemi, tasfiye değerine göre değerleme, Statik Yöntem (tobin's Q 

yöntemi -Warranted Equity Yöntemi), poliçe portföy değerlemesidir. 

  

2.5.Batılı Ülkelerde Halka Arz Sırasında Hisse Senedi Değerlemesi 

 Dünyada değerleme ile ilgili olarak yapılan uygulamalarda İNA yönteminin en çok 

kullanılan yöntem olduğu görülmektedir. Örneğin, 199 ABD ve 8 Avrupa firması arasında 

yapılan bir araştırmaya göre, değerlemelerin yüzde 75’inde bu  yöntem kullanılmıştır. Piyasa 

çarpanları yöntemi (F/K, PD/DD)  ise en çok kullanılan ikinci yöntemdir183. Diğer taraftan, 

raporlarda kullanılan değerleme yöntemlerinin ağırlıklı ortalaması alınarak ortalama firma 

değerinin hesaplanması da başvurulan bir yöntemdir. ABD mahkemelerinin kararlarında, en 

çok ağırlık kazanca dayalı değerleme yöntemine (yaklaşık yüzde 50 ağırlık) verilirken, defter 

değeri ve temettü yöntemine göre değerlemeye ise daha az ağırlık verilmektedir (yaklaşık 

ağırlıkları yüzde 25’er)184.  

Fransa’da değerleme prosedüründe, her yöntem ağırlıklı olarak kullanılmakta; piyasa 

değeri, aktif değer, geçmiş yıl karları, iştirakler ve firmanın gelecek performansı dikkate 

alınarak, minimum değer tespit edilmektedir.185  

İngiltere’de sermaye piyasasının gelişmiş olması değerleme ve fiyatlama sorunlarını 

azaltan bir unsur olmuştur. Örneğin, British Telecom üç kez halka arzedilmesine rağmen, her 

arzda hisselere talep arzdan fazla olmuştur. Firmaların halka arzında İNA, F/K ve EVA 

yöntemleri ağırlıklı olarak kullanılmaktadır.186 

Polonya’da 20 Şubat 1990’da yayınladığı kararname ile Özelleştirme Bakanlığı, firma 

değerlemesinde yapılması gereken analizleri açıklamış ve İNA, Yenileme Değeri,Net Defter 

Değeri, Tasfiye Değeri yöntemlerden en az ikisinin kullanılması gerektiğini belirtmiştir. 

Büyük boyutlu işletmelerin değerleme sürecinde detaylı bir prosedür kullanılarak en az 2 

                                                 
183 Mullen,  Maggie,  Valuation,  Acquisitions Monthly,  March 1995,  s. 50. 
184 Sılton, Lawrence C.,  Taking Cash Out Of The Closely-Held Corporation: Tax Opportunities, Strategies  
and Techniques,  IBP Plaza,  Englewood Cliffs,  N.J. 07632.,  s.295. 
185 Yazıcı, a.g.e., s.6 
186 Yazıcı, a.g.e., s.9 
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değerleme yöntemi kullanılmaktadır. Eğer 2 yöntem arasında yüzde 20 farklılık olursa 3. 

yöntem uygulanmaktadır.187  

 

2.6. Türkiye’de Uygulanan Değerleme Yöntemleri ve Bu Konudaki Mevzuat 

İMKB işlem görmek için halka arz çalışmaları yapılan firmaların değerleme 

aşamasında en çok piyasa çarpanları, piyasa çarpanlarından da en sık PD/DD, F/K, ve firma 

değeri/ FVAÖK oranının kullanıldığı görülmektedir. Ülkemizde ikinci en çok kullanılan 

yöntem indirgenmiş nakit akımları yöntemi olurken üçüncü olarak net aktif değerinin 

kullanıldığı görülmektedir.Genelde birden fazla yöntemin kullanılmış olup, yöntemlere ağırlık 

verilmek suretiyle ortalaması alınarak belirli bir fiyata ulaşılmaktadır.188  

Değerleme ile ilgili mevzuatımızda kesin ve belirtilmiş olan bir yöntemden 

bahsedilmemektedir. Sermaye Piyasası Kanununun 27.maddesinde “Satış fiyatının nominal 

değerden farklı olması halinde, öngörülen satış fiyatı ve bu fiyatın hesaplanmasında kullanılan 

yöntemler Kurul’a bildirilir” denilerek sadece uygulanan yöntem hakkında kurula bilgi 

verilmesi gerektiği belirtilmiştir. Satış fiyatının bir fiyat aralığı olarak belirlenmesi halinde, 

sermaye piyasası araçlarının halka arzı ve satış yöntemlerine ilişkin esaslara dair 

düzenlemeler uygulanır. 

 

                                                 
187 Yazıcı, a.g.e.s.15 
188 Savaşkan, a.g.e., s.23 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

İMKB’DE 2000–2006 YILLARINDA HALKA İLK ARZLARIN İNCELENMESİ 

 

3.1. Dünyada ve Türkiye’de Konuya İlişkin Yapılan Çalışmalar 

Halka ilk arzla ilgili literatürde birçok çalışma bulunmaktadır. Bu kısımda biz bu 

çalışmaları ulusal ve uluslar arası olmak üzere iki kısımda ele alacağız. 

 

3.1.1. Konuyla İlgili Yapılan Uluslararası Çalışmalar 

Uluslararası literatürde halka ilk arzı gerçekleştirilen firmalar ile ilgili birçok çalışma 

bulunmaktadır. Bu çalışmaların çoğunda odaklanılan konu ise düşük fiyatlamadır. Düşük 

fiyatlama halka ilk defa arz edilecek hisse senetleri için halka arz sürecinde oluşan fiyatla, 

halka arzından sonra piyasada işlem görmeye başlaması ile oluşan fiyat arasındaki negatif 

fark olarak tanımlanır. Gelişmiş sermaye piyasalarında ve günlük fiyat marjı bulunmayan 

borsalarda, gün sonunda oluşan fiyat tam manasıyla düşük fiyatlamanın kanıtı olarak 

sunulabilir. Bu yüzden birçok çalışma halka ilk arzda düşük fiyatlamaya ilişkin getirileri 

hesaplarken hisse senedinin borsada ilk işlem gördüğü günün kapanış fiyatını 

kullanılmıştır.189 

Michelle Lowry ve Kevin J. Murphy 1996–2000 tarihleri arasında Amerika’da halka 

ilk arzı gerçekleşen 874 firmayı incelemişler ve incelemelerine göre 1996’da halka ilk arzı 

gerçekleşen 180 firmanın ilk gün getirisi ortalama %12,9, 1997’de halka ilk arzı 

gerçekleştirilen 192 firmada ilk gün getirisi ortalama %14,9, 1998’de halka ilk arzı 

gerçekleştirilen 126 firmada ilk gün getirisi ortalama %23,1, 1999’da halka ilk arzı 

gerçekleştirilen 221 firmada ilk gün getirisi ortalama %78,5 ve 2000 yılında halka ilk arzı 

gerçekleştirilen 155 firmada ilk gün getirisi ortalama %74,5 olarak bulmuşlardır. Bu beş yılık 

süreçte incelenen 874 firmanın ortalama getirisi %42,3’dür. Lowry ve Murphy anılan 

dönemdeki bu incelemelerini şirket  CEO’larının satın aldıkları opsiyonlar ile hisse 

senetlerinin halka ilk arzı için teklif edilen fiyat arasındaki ilişkiyi araştırmışlar ama iki durum 

arasındaki ilişkiyi kanıtlayacak bir sonuca ulaşamamışlardır.190 

Jun Cai ve K.C. John Wei 1971- 1992 tarihleri arasında Japonya’da Tokyo borsasında 

halka ilk arzı gerçekleştirilen 180 firmanın uzun dönemdeki getirilerini ele almışlardır. Anılan 

                                                 
189 Alexander Ljungqvist, Handbooks in Finance:Empirical Corporate Finance Chapter III.4: IPO 
Underpricing,s.6 
190 Lowry, Michelle, Murply, Kevin J., Executive Stock Options and IPO Underpricing, 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=745684, Erişim Tarihi: 31.08.2007 
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dönemde halka ilk arzı gerçekleşen 180 firmaya halka ilk arz fiyatından yapılacak eşit 

düzeydeki bir yatırımın getirisinin ortalama %10 olduğunu bulmuşlardır. Yine aynı dönemde 

borsadaki diğer şirketlere yapılacak eşit düzeyde yapılacak bir yatırımın ortalama getirisini ise 

%15 olarak bulmuşlardır.191  

Wolfgang Drobetz,/Matthias Kammermann ve Urs Wälchli İsveç borsasında 1983–

2000 yılları arasında halka ilk arzı gerçekleşen 120 firmanın ilk gün getirileri ile yine aynı 

dönemdeki 109 firmanın 120 aylık uzun dönemli getirilerini incelemiştir. Anılan dönemde 

firmaların ilk gün getirileri -%7,81 ile %287,5 arasında değişmiş ve ortalaması da %34,97 

olarak gerçekleşmiştir.192  

Nurwati A. Ahmad-Zaluki , Kevin Campbell ve Alan Goodacre Malezya’da 1990-

2000 yılları arasında yapılan 254 halka ilk arzı incelemişlerdir. Yazarlar çalışmalarında halka 

ilk arzı gerçekleştirilen firmaların aynı dönemdeki kar yönetimlerini de ele almışlardır. Anılan 

dönemde ilk gün getirileri Birincil ve İkincil Ulusal Pazar için ortalama olarak sırasıyla %94,9 

ve %102 olarak gerçekleşmiştir. Aynı dönemde tüm piyasanın ortalaması ise %99,4’tür. Aynı 

dönemde minimum getiri -%53,9 ve maksimum getiri ise %400 olarak gerçekleşmiştir.193  

G. Lihui Tian Çin’de 1991–2000 yılları arasında halka ilk arzı gerçekleştirilen 1124 

firmanın ilk gün getirilerini %267 olarak bulmuşlar ve ilk gün getirilerinin Çin’de neden diğer 

ülkelere göre bu kadar yüksek olduğunu sorgulamışlardır. Tian’a göre bu derecede yüksek 

düşük fiyatlamanın nedeni Çin piyasasında ki finansal düzenlemeler ve Çin’in yatırım risk 

düzeyidir. Tian’a göre düşük fiyatlama ile ilgili yasal düzenlemelerin arkasında Çin 

hükümetinin politik ve finansal ilgisi ve kişisel çıkarlardan oluşan kompleks bir ağ 

görülebilir.194  

Tim Loughran ve Jay Ritter 1980’den 2003 yılına kadar Amerika’da gerçekleştirilen 

6.391 halka ilk arzı incelemişler ve anılan dönemdeki ortalama ilk gün getirisini %18,7 olarak 

bulmuşlardır. Loughran ve Ritter ayrıca 1980–2003 dönemini 4 ayrı periyoda ayırarak 

incelemişler ve dönemler arasındaki ilk gün getirileri arasındaki farka dikkat çekmişlerdir. 

Buna göre 1980–1989 döneminde ilk gün getirileri ortalama %7,3, 1990–1998 döneminde 

                                                 
191 Cai, Jun, Wei, K.C. John, The Investment and Operating Performance Of Japanese Initial Public 
Offerings, Pacific – Basin Finance Journal, No: 5, 1997, ss. 389-390 
192 Drobetz, Wolfgang, Kammermann, Matthias, Wälchli, Urs, Long-Run Performance Of Inıtıal Publıc 
Offerıngs: The Evıdence For Swıtzerland, Schmalenbach Business Review, Vol. 57, July 2005,                 ss. 
253 – 275  
193 Nurwati,  A. Ahmad-Zaluki , Campbell, Kevin, Goodacre, Alan, Earnings Management in Initial Public 
Offerings: An Investigation Of Pervasiveness, Determinants and Long Run Performance, 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=963085, Erişim Tarihi: 31.08.2007 
194 Tian, G. Lihui, Financial Regulations, Investment Risks, and Determinants of the Excess Chinese IPO 
Underpricing, http://cei.ier.hit-u.ac.jp/activities/seminars/papers/tian.pdf, Erişim Tarihi: 31.08.2007 
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ortalama %14,8, 1999–2000 döneminde ortalama %65 ve 2001–2003 döneminde ise %11,7 

olarak gerçekleşmiştir. Anılan dönemlerde sırasıyla 1.982, 3.396, 803 ve 210 firmanın halka 

ilk arzı gerçekleşmiştir.195 

Tim Loughran, Jay R. Ritter ve Kristian Rydqvist tarafından 1994’te yayımlanan ve 

2003‘de güncellenen  “Initial Public Offerings: International Insigths” adlı çalışma tablo 7’de 

yer almaktadır. Söz konusu tabloda birçok ülkede yapılan çalışmalar sonucunda saptanan ilk 

gün getirileri yer almaktadır.196 

                                                 
195 Loughran, Tim, Ritter, Jay R., Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?, Financial Management, 
Autumn, 2004, ss. 5-37 
196 Savaşkan,a.g.e.,s.17 
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Tablo 7. Birincil Halka Arzlarda İlk Gün Performansına İlişkin Çalışmalar 
    Örnek   Ortalama İlk Gün  

Ülke Kaynak Sayısı Dönem Getirisi 
Avustralya Lee, Taylor ve Walter Woo  381 1976-1995 12.10% 
Avusurya Aussenegg   83 1984-2002 6.30% 
Belçika Rogiers, Manigart ve Ooghe  86 1984-1999 14,60% 
Brezilya Aggarwal,Leal ve Hernandez 62 1979-1990 78,50% 
Kanada Jog ve Riding ve başk.  500 1971-1999  6.30% 
Şili  Aggarwal,Leal ve başk.  55 1982-1997  8.80% 
Çin  Datar ve Mao ve başk. 432 1990-2000  256.90% 
Danimarka  Jakobsen ve Sorensen  117 1984-1998  5.40% 
Finlandiya  Keloharju; Westerholm  99 1984-1997  10.10% 
Fransa  Huston ve başk.  571 1983-2000 11.60% 
Almanya  Ljungqvist  407 1978-1999  27.70% 
Yunanistan  Kazantzis ve Thomas; Nounis  338 1987-2002  49.00% 
Hong  McGuinnes ve başk.  857 1980-2001  17.30% 
Hindistan  Krishnamurti ve Kumar 98 1992-1993  35.30% 
Endonezya  Hanafi, Ljungqwist ve Yu  237 1989-2001  19.70% 
İsrail  Kandel ve başk.  285 1990-1994  12.10% 
İtalya  Arosio, Giudici ve Palerai ve başk.  181 1985-2001  21.70% 
Japonya  Fukuda; Dawson ve Hiraki ve başk.  1689 1970-2001  28.40% 
Kore  Dhatt, Kim ve Lim; Ihm; Choi ve Heo  477 1980-1996  74.30% 
Malezya  Isa, Isa ve Yong  401 1980-1998  104.10% 
Meksika  Aggarwal,Leal ve Hernandez  37 1987-1990  33.00% 
Hollanda  Wessels ve başk. 143 1982-1999  10.20% 
Yeni  Vos ve Cheung; Camp ve Munro  201 1979-1999  23.00% 
Nijerya  Ikoku  63 1989-1993  19.10% 
Norveç  Emilsen, Pedersen ve Saettern  68 1984-1996  12.50% 
Filipinler  Sullivan ve Unite  104 1987-1997  22.70% 
Polonya  Jelic ve Briston 140 1991-1998  27.40% 
Portekiz  Almeida ve Duque  21 1992-1998  10.60% 
Singapur  Lee, Yaylor ve Walter, Dawson  441 1973-2001  29.60% 
Güney  Page ve Reyneke  118 1980-1991  32.70% 
İspanya  Antosegui ve Fabregat  99 1986-1998  10.70% 
İsveç  Rydqvist; Schuster 332 1980-1998  30.50% 
İsviçre  Drobetz, Kammermann ve Walchli  120 1983-2000  34.90% 
Tayvan  Lin ve Sheuve başk. 293 1986-1998  31.10% 
Tayland  Wethyavivorn ve Koo-smith ve baş.  292 1987-1997  46.70% 
Türkiye  Kıymaz  163 1990-1996  13.10% 
İngiltere  Dimson; Levis; Ljungqvist  3122 1959-2001  17.40% 
ABD Ibootson, Sindelar ve Ritter  14840 1960-2001  18.40% 
Kaynak: Savaşkan, Ozan, Halka Arz Fiyatının Belirlenmesinde Kullanılan Yöntemler, Halka Arz Sonrası 
Hisse Senedi Performansı, Yeterlilik Etüdü, Sermaye Piyasası Kurulu Denetleme Dairesi, Kasım, 2005, 
İstanbul, s. 23 
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3.1.2. Konuyla İlgili Ulusal Çalışmalar 

Türkiye’de konuyla ilgili yapılan ilk çalışma Hayal Güzelhan ve Mediha Ağar 

tarafından yapılmış olan Ocak 1989-Mart 1991 dönemindeki 36 ihracı kapsamıştır. Bu 36 

ihracın 27’si özel sektör 5’i ise Kamu Ortaklığı İdaresi tarafından halka arz edilmiştir. Söz 

konusu çalışmaya göre, ilgili dönemde yapılan birincil halka arzlarda ilk gün %2,6, ilk hafta 

%9,5, ilk ay yine %9,5 oranında ortalama getiri sağlandığından hareketle, ülkemizde düşük 

fiyatlandırma olgusunun var olduğu sonucuna varılmıştır.197 

Aydoğan ve Yıldırım tarafından 1991 yılında yapılan çalışmada 1989–1991 yılları 

arasında gerçekleştirilen 33 halka arzı ele alınmıştır. Yapılan çalışmada bulunan sonuçlara 

göre ilgili dönemde ilk halka arzı gerçekleştirilen hisse senetlerinin 1.gün %1,2, 20.gün %-0,1 

ve 100.gün %-18 getiri sağladıkları tespit edilmiştir. Fakat Aydoğan  ve Yıldırım bulunan 

sonuçların istatiksel olarak anlamlı olmadığını da belirtmişlerdir.198 

Kıymaz tarafında (1997) yapılan bir çalışmada ise Türkiye’de1990–1995 yılları 

arasında halka arz edilen mali sektördeki 39 şirketin hisselerin uzun dönem performansları 

incelenmiştir. Kıymaz bu çalışmada hisse senetlerinin performanslarını İMKB’de işlem 

gördüğü ilk günü takip eden 30 aylık dönemde incelemiştir. Sonuçlar finansal kuruluşların bir 

bütün olarak 30 aylık dönemde %11’lik bir anormal getiri sağladığını ortaya koymaktadır.199 

Türüdü, 01.01.1999 ve 30.04.2000 tarihleri arasında halka ilk kez arz edilen 21 

firmaya ait hisse senetlerinin günlük, haftalık, aylık ve 6 aylık getirilerini hesaplamıştır. Bu 

dönemlerde günlük %14,49;haftalık %27,11;aylık %67,12 ve 6 aylık %78,12 ortalama getiri 

hesaplanmıştır. Türüdü bu getirilerden söz konusu dönemdeki pazarın getirisi arındırarak 

sırasıyla %17,57;%21,56;%48,08;%71,75 ortalama düzeltilmiş getirilere ulaşmıştır. Türüdü 

ülkemizde de düşük fiyatlama olgusunun var olduğunu ama bunu diğer ülkelere göre daha az 

olduğunu belirtmiştir.200 Ancak ne var ki çalışmanın bulguları çok kısa bir döneme isabet 

ettiği için bu bulguların güvenilirliği zayıftır. Çünkü bahsedilen dönem de İMKB’de 

spekülatif bir balon oluşmuştur. Örneğin 04.01.1999 tarihinde İMKB XU100 endeksi 2758,36 

                                                 
197 Güzelhan, Hayal, Ayar Mediha, İlk Halka Arzlarda Hisse Senedi Performansı, İşletme ve Finans Dergisi, 
2001,Sayı: 68-69, s.51-59 
198 Aydoyan K.,  Yıldırım K.., İlk defa Halka Arz Edilen Hisselerin Fiyat Performansı, DPT 3. İzmir İktisat 
Kongresi Tebliğleri, 1992, s.9-17 
199 Kıymaz, H., İMKB’de Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Uzun Dönem Performansları ve Bunları 
Etkileyen Faktörler: İmalat Sektörü 1990-1995 Uygulaması, İMKB Dergisi,1997,Sayı 3, ss. 47-73. 
200 Türüdü, Engin, Ülkemizde İlk Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyat Performansı ve Diğer 
Ülkelerle Karşılaştırılması, Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Gazi Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 
Ankara, 2001, s.128 
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seviyesinde iken 28.04.2000 tarihinde XU100 endeksi %596,24 artarak 19.205 gibi tarihi bir 

seviyede ve tarihi bir yükselişi yaşadığı döneme isabet etmiştir.  

Ayden ve Karan İMKB’de 1992–1995 döneminde ilk defa halka arz edilen 70 firmayı 

incelemiştir ve bu firmaların 36 ay sonrasında performanslarını ölçmüştür. Çalışma 

sonucunda İMKB’de ilk kez halka açılan hisse senetlere yatırım yaparak uzun vadede 

normalin üzerinde bir getiri elde etme yönünde oluşturulacak yatırım stratejilerinin çok fazla 

anlamlı olmadığını sonucuna varılmıştır. 201 

Teker ve Ekit İMKB’de 2000 yılında halka ilk defa arzı gerçekleştirilen 34 firmanın 

30 günlük arz performanslarını ölçmüştür. Elde edilen sonuçlara göre, halka arzın ilk iki 

gününde yatırımcıların normalüstü getiri elde etmeleri mümkündür.202 

Savaşkan İMKB’de 2004–2005 yılları arasında halka ilk arzı gerçekleştirilen 19 

firmanın getirilerini incelemiştir. Savaşkan, 2004–2005 yılları arasında halka arz olan hisse 

senetlerinin düzeltilmemiş getirilerine göre 18 hisse senedinin yönünün(pozitif-negatif)ilk 

günkü ile aynı olduğunu, endekse göre düzeltilmiş getirilere göre ise 9 tane hisse senedinde 

getiri yönünde aynı oluğu görülmüştür. Savaşkan’a göre bu durum yatırımcıların ilk halka 

arzlarda spekülasyon amacıyla hisse senedi aldığını ve ilk gün başarısız olursa halka arzdan 

aldığı hisse senetlerini maliyetinin altında da olsa satmaya razı olduğu göstermektedir.203 

Ünlü ve Ersoy 1995–2005 döneminde İMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse 

senetlerinde düşük fiyatlama olgusunun varlığı, bu hisse senetlerinin kısa dönemde 

göstereceği fiyat performansı ve bu performansın belirleyicilerini araştırmıştır.141 firma 

üzerinde yapılan araştırmada 91 hisse senedinde (%64,54) düşük fiyatlama, 39 hisse 

senedinde (%27,66)ise yüksek fiyatlama tespit edilmiştir. Ayrıca 11 hisse senedinin (%7,38) 

ilk gün getirisi sıfır olarak gerçekleşmiştir. Ünlü ve Ersoy uluslararası bulgulara göre 

İMKB’de ilk gün düşük fiyatlama olduğunu göstermişlerdir.204 

Görüldüğü üzere halka arz ile ilgili yapılan ulusal ve uluslar arası çalışmalarda 

araştırmacılar hisse senetlerinin halka arz sonrası kısa dönemli fiyat performanslarını 

incelemişler ve çıkan sonuçlara göre halka arzın başarısını ölçmüşlerdir. Bunun için hisse 

senetlerinin ilk günkü getirilerini temel almışlar ve bu getiriyi işlem gördüğü ülkenin borsa 

endeksinden arındırarak düzeltilmiş getiri veya bir diğer ifade ile anormal getirilere 
                                                 
201 Ayden, Tolga ve Karan, Mehmet Baha, “İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında İlk Halka Arzların Uzun 
Vadeli Fiyat Performanslarının Ölçülmesi”, Gazi Üniversitesi, İ.İ.B.F Dergisi, 3/2000, s.95 
202 Teker,Suat, Ekit,Ömer, The Performance Of Ipos In Istanbul Stock Exchange In Year 2000, Doğuş 
Üniversitesi Dergisi, 4 (1) 2003, s.117 
203 Savaşkan,a.g.e., s.20 
204 Ünlü, Ulaş, Ersoy, Ersan, İMKB’de İlk Defa Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kısa Dönem Fiyat 
Performansları ve Bu Performansın Belirleyicileri, 10. Ulusal Finans Sempozyumu, Küreselleşme Sürecinde 
İşletmelerin Finans Yönetimi, 1-4 Kasım 2006, Selçuk, İzmir.  



 73

ulaşmışlardır. Bu getiriler dikkate alınarak halk ilk kez arz edilen hisse senetlerinin düşük 

değerlenip değerlenmediği araştırılmıştır.  

Çalışmamızda 2000–2006 dönemlerinde halka açılan şirketlerin hisse senetlerinin 

halka arz sonrası kısa dönem fiyat performans incelemesinin yanı sıra, yıllık ve sektörel bazda 

performans analizi de yapılmıştır. Ayrıca bu dönemde hisselerin halka arz fiyatının tespitinde 

kullanılan değerleme yöntemleri, halka arz şekilleri, aracılık yüklenim şekilleri, halka arzda 

satış yöntemleri ve sağlanan kaynak büyüklükleri de incelenmiştir. 

 

3.2. 2000–2006 Dönemlerinde İMKB’de Halka Açılan Şirketler ve Sektörel 

Dağılımı 

1997 yılında Asya’da başlayıp 1998 yılında Rusya’ya sıçrayan kriz, gelişmekte olan 

tüm ülkelerden yabancı yatırımcıların çekilmesini tetiklemişti. Türkiye’de bu kriz, yabancı 

yatırımcıların sermaye piyasasından çıkışı ve ekonomik durgunluk olarak kendini göstermişti. 

1999 yılı sonuna doğru bu olumsuz etkiler ortadan kalkarken Ağustos ayındaki deprem, kamu 

mali dengesi ve piyasalar üzerinde yeni bir olumsuz baskı yaratmıştı. Bununla beraber 1999 

yılı sonunda IMF desteği altında kur çıpası ile sıkı maliye ve para politikaları kullanılarak üç 

yıl içinde enflasyonu %12’ye düşürmeyi hedefleyen ekonomi programı, piyasalara iyimserlik 

aşılamış, reel sektörle beraber sermaye piyasasında da canlanmaya yol açmıştı.2051999 yılı 

sonu ve 2000 yılı başı itibari ile İMKB ulusal 100 endeksi tarihi zirvesine ulaşmış ve adeta 

sermaye piyasalarında bir bayram havası esmesine sebebiyet vermişti. 2000 yılına bu kadar 

olumlu başlayan İMKB’de şirketler halka açılmak için sıraya girmişler ve İMKB’nin 

kuruluşunda bu güne kadar ki en yüksek halka açılan firma sayısına ve en yüksek satış 

hâsılatına ulaşmıştı. Tablo 8’da görüldüğü gibi 2000 yılı içersinde 17 farklı sektörden olmak 

üzere 35 şirketin halka arzı gerçekleşmiş olup 2.806.222.239 USD satış hâsılatına ulaşmıştır. 

2000 yılı içinde tüm ekonomik göstergelerde görülen iyileşme, yılsonuna doğru hızla 

gerileyen enflasyona ayak uydurmaya çalışan bankacılık sektöründe yaşanan likidite kriziyle 

kısa süreli bir kesintiye uğramış, 2001 yılına girildiğinde uygulanan ekonomik programın 

sürdürülebilirliliği ve zayıf noktaları tartışılmaya başlanmıştır. 19 Şubat 2001’de ise 

piyasalardaki tedirginlik derin bir finansal krize dönüşmüştür. Yaşanan bu olumsuz 

gelişmelerin etkisi kendisini hemen sermaye piyasaları üzerinde göstermiş ve 2001, 2002 ve 

2003 yıllarında sadece 7 adet halka arz gerçekleşmiştir. 2004, 2005, 2006 yıllarında ise 

krizlerin etkisinin azalmaya başlamasıyla halka arzlar tekrar hız kazanmaya başlamıştır.  

                                                 
205 http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/sprapor/rapor01/sp_raporu_sermaye_piyasasi.pdf, erişim tarihi 
11.06.2007 
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2000–2006 yılları arasında İMKB’ da 78’si anonim şirket ve 6 tanesi borsa yatırım 

fonu olmak üzere toplam 84 halka arz işlemi gerçekleşmiştir. Halka açılan şirketlerin sektörel 

dağılımları tablo 8’de yer alırken halka açılan tüm şirketler tablo 9’da görülmektedir. 

 

Tablo 8. 2000–2006 Dönemlerinde Gerçekleşen Halka Arzların Sektörel Dağılımı 
Sektör 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Toplam 

Bankalar ve Özel Finans Kurumları 2 - - - 1 1 1 5 

Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri 1 - - - 1 - - 2 

Eğitim, Sağlık, Spor ve Diğer Sosyal 

Hizmetler 

1 - 2 - 2 1 1 7 

 

Elektrik, Gaz ve Su 3 - - - - - - 3 

Finansal Kiralama ve Factoring 

Şirketleri  

2 - - - 1 - - 3 

Gayrimenkul Yat. Ort.  - - 1 - - 1 - 2 

Gıda, İçki ve Tütün 4 - - - - 1 1 6 

Holdingler ve Yatırım Şirketleri 3 - - - 1 - - 4 

Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve 

Yayın 

4 - - 1 - - - 5 

Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik 

Ürünler 

2 - - - - - - 2 

Menkul Kıymet Yat. Ort. - 1 - - 1 3 6 11 

Metal Ana Sanayi - - - - 1 - - 1 

Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım 1 - - 1 1 - 2 5 

Sigorta Şirketleri 1 - - - - - - 1 

Taş ve Toprağa Dayalı Sanayi 2 - - - - - - 2 

Teknoloji 4 - - - 2 1 3 10 

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve 

Lokantalar 

4 - 1 - 1 1 - 7 

Ulaştırma, Haberleşme ve Depolama 1      1 2 

Borsa Yatırım Fonu - - - - - 2 4 6 

Toplam 35 1 4 2 12 11 19 84 

 

2000 ile 2006 yılları arasındaki halka arz olan şirketlere sektörel olarak bakıldığında 

en fazla 11 halka arz ile menkul kıymet yatırım ortaklığı firmalarını görmekteyiz. Hemen 

ardından 10 halka arz ile teknoloji şirketleri,7 halka arz ile eğitim, sağlık, spor ve diğer sosyal 

hizmetler ile toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar; 6 halka arz ile borsa yatırım fonu 

ile gıda, içki ve tütün şirketleri; 5 halka arz ile bankalar ve özel finans kurumları, kağıt ve 
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kağıt ürünleri, basım ve yayın ile metal eşya, makine ve gereç yapım şirketleri; 4 halka arz ile 

holding ve yatırım şirketleri; 3 halka arz ile elektrik, gaz ve su,   finansal kiralama ve 

factoring şirketleri; 2 halka arz ile dokuma, giyim eşyası ve deri, gayrimenkul yat. ort., kimya, 

petrol, kauçuk ve plastik ürünler, taş ve toprağa dayalı sanayi, ulaştırma, haberleşme ve 

depolama  ve 1 halka arz ile sigorta şirketleri ve metal ana sanayi firmaları görülmektedir. 

İMKB’de 2000–2006 döneminde halka ilk arzı yapılan şirketlerin kısa dönem fiyat 

performans analizi bölümünde, sektörel bazda, halka arz sonrası kısa dönem fiyat performans 

analizi yapılmıştır. 

 

3.3. 2000–2006 Dönemlerinde Yapılan Halka Arzlarda Değerleme Metotları 

2000–2006 yılları arasında tablo 9’da görüldüğü üzere İMKB’de halka açılan 78 

anonim şirketin halka arz fiyatı belirlenirken 5 farklı yöntem 127 defa kullanılmıştır. Beş 

anonim şirket, altı tane borsa yatırım fonu ise herhangi bir değerleme kullanmaksızın defter 

değeri üzerinde halka açılmıştır. 

Tablo 9. 2000–2006 Yılları Arasında Halka Açılan Firmaların Değerleme Yöntemleri 
  
  
  
  

NET AKTİF 
DEĞER 

İNDİRGENMİŞ
NAKİT 

AKIMLARI 
PİYASA 

ÇARPANLARI
DİĞER 

YÖNTEMLER 
DEĞERLEME 
YAPILMAMIŞ

1 YAZIC X     
2 KARSN  X X   
3 ANHYT   X X  
4 NUHCM  X X   
5 SKPLC X  X   
6 TEBNK  X X   
7 ALKIM  X X   
8 LIOYS  X X   
9 DOBUR  X X   
10 ISFIN(ISGEN)  X X   
11 ERSU   X   
12 EGHOL X  X   
13 SODA  X X   
14 BSOKE   X   
15 LOGO  X X   
16 SEZGD  X X   
17 ALYAG  X X   
18 ZOREN  X X   
19 SYBNK   X   
20 DENTA  X X   
21 ACIBD  X X   
22 IPMAT X X X   
23 AYEN   X   
24 VKFRS   X   
25 AKENR  X X   
26 TCELL  X X   
27 ESCOM  X X   
28 MNDRS   X   
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29 TEKTU  X X   
30 FVORI  X X   
31 SANKO  X X   
32 LINK  X X   
33 EGFIN  X X   
34 ALKA  X X   
35 ARENA  X X   
36 SYBYO  X X   
37 AGYO X     
38 BJKAS  X X   
39 GSRAY  X X   
40 METUR   X   
41 KOZAD  X    
42 GEREL  X X   
43 FENER  X X   
44 INFYO   X   
45 DESA  X X   
46 BURVA  X X   
47 TTRAK  X X   
48 DOAS  X    
49 INDES  X X   
50 SEKFK  X X   
51 PKART  X X   
52 DENIZ    X  
53 AFMAS  X X   
54 ISGSY X     
55 TSPOR  X X   
56 AKMGY  X    
57 IBTYO X     
58 EVNYO   X   
59 BIMAS  X X   
60 ANELT  X X   
61 HDFYO     X 
62 VAKBN   X   
63 MRTGG  X X   
64 RYSAS  X X   
65 DGATE  X X   
66 VESBE  X X   
67 SELEC  X X   
68 ASYAB   X   
69 CCOLA  X X   
70 BSKYO     X 
71 METYO   X   
72 TKSYO X  X   
73 ARMDA  X X   
74 SILVR  X X   
75 EURYO     X 
76 TACYO     X 
77 KAREL  X X   
78 MRBYO     X 
79 DJIST     X 
80 NIFST     X 
81 DJIMT     X 
82 SMIST     X 
83 GLDTR     X 
84 SPTUR     X 
   TOPLAM 8 52 65 2 11 
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İlgili dönemde en fazla kullanılan yöntem piyasa çarpanları yöntemi olarak 

görülmektedir. Piyasa çarpanları yöntemi içerisinde firmalar fiyat/ kazanç, piyasa değeri/ 

defter değeri, piyasa değeri/ satışlar, piyasa değeri/ esas faaliyet karı, piyasa değeri/ VFAÖK 

gibi oranları hesaplayarak sektörde bulunan diğer şirketlerin oranları ve piyasanın çarpanları 

ile karşılaştırma yapmak sureti ile değerleme yapmışlardır. 2000–2006 dönemimde halka 

açılan 78 anonim şirketin 65 ‘i (%83,33) bu yöntemi kullanmıştır. 

İndirgenmiş nakit akımları yöntemi tüm dünyada olduğu gibi ülkemizde de halka 

arzlarda en fazla kullanılan yöntemlerden birisidir. İlgili dönemde şirketlerin en fazla 

başvurdukları ikinci değerleme yöntemi indirgenmiş nakit akımları yöntemidir. Bu yöntemi 

ilgili dönemde 52 (%66,66) şirket kullanmıştır. Şirketlerin ileriye dönük nakit akımları tahmin 

edilerek belirli bir iskonto oranı üzerinden bu gün ki değerleri tahmin edilmeye çalışılmıştır. 

 İlgili dönemde en fazla kullanılan 3. yöntem ise net aktif değerinin hesaplanması 

yöntemidir. Sekiz firmanın (%10,21)bu yöntemi kullanarak değerleme yapmış ve halka 

açılmıştır. 

Piyasada ağırlıklı olarak kullanılan bu 3 yöntemin haricinde firmalar zaman zaman 

başka yöntemleri de kullanmışlardır. Bunlardan biri 2000 yılımda halka açılan ANHYT 

şirketinin poliçe portföy değerlemesi yöntemini kullanarak halka açılması bir diğeri ise 2004 

yılında halka açılan DENIZ hisse senedinin Statik Yöntem (tobin's Q yöntemi -Warranted 

Equity Yöntemi) kullanarak değerleme yapmasıdır. 

İlgili dönemde firmalar genellikle birden fazla değerleme yöntemi kullanmışlardır. 

Halka açılan 78 anonim şirketin 20 tanesi 1 yöntem kullanarak değerleme yaparken, 52 şirket 

en az 2 değerleme yöntemi kulanmış ve 1 şirkette 3 yöntem kullanarak değerleme yapmıştır. 

5’i anonim 6’sı borsa yatırım fonu olmak üzere toplam 11 şirketi ise herhangi bir yöntem 

kullanmadan defter değeri üzerinde halka açılmıştır. 

 

3.4. 2000–2006 Dönemlerinde Halka Arz Şekilleri  

Hisse senetlerinin halka arz şekilleri birinci bölümde incelenmişti. 2000–2006 

dönemlerinde halka açılan şirketler bu yöntemlerden ikisinin ağırlıklı olarak kullanılmıştır.  

Sermaye artırımı ve ortak satışı yöntemlerinin kullanıldığı bu dönemde her iki yöntemin aynı 

anda kullanıldığı da görülmektedir. Tablo 10’da 2000–2006 yılları arsında halka açılan 

firmaların hangi yöntemi kullandığı görülmektedir. 
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Tablo 10. 2000–2006 Yılları Arası Halka Arz Şekilleri  

 Ortak satışı Sermaye 

Artırımı 

Ser. Art./Ortak 

Satışı 

TOPLAM 

 

2000 5 22 8 35 

2001 1 - - 1 

2002 2 2 - 4 

2003 - 2 - 2 

2004 3 3 6 12 

2005 5 2 2 9 

2006 7 3 5 15 

Toplam 23 33 20 78 

 

2000–2006 yılları arasında 33 şirket sermaye artırımı yolu ile halka açılırken, 23 şirket 

halka arz şekil olarak ortak satışı yöntemini kullanırken, 20 şirket ise halka açılmada hem 

sermaye artırımını hem de ortak satış yöntemini birlikte kullanmıştır. 

 

3.5. 2000–2006 Dönemlerinde Yapılan Halka Arzlarda Aracılık Yüklenim 

Şekilleri 

Halka arz edilecek sermaye piyasası araçlarının tamamının satılacağının aracı kuruluş 

veya kuruluşlar tarafından ihraççı şirkete taahhüt edilmesi ile doğan aracılık yüklenimleri 

2000–2006 yılları arasında ihraç edilen firmalarda 3 şekli görülmektedir. Tablo 11’de ilgili 

yıllara ait kullanılan yöntemlerin bilgileri yer almaktadır. 
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Tablo 11. 2000–2006 Yılları Halka Açılan Firmaların Aracılık Yüklenim Şekilleri  

 Bakiye yüklenim Kısmen bakiye yüklenim En İyi Gayret 

Yüklenimi 

Toplam 

 

2000 34 1 - 35 

2001 1 - - 1 

2002 4 - - 4 

2003 2 - - 2 

2004 11 1 - 12 

2005 5 4 - 9 

2006 11 3 1 15 

Toplam 68 9 1 78 

  

Tablo 11’de ilgili dönemde, halka arzda 68 bakiye yüklenimi, 9 kısmen bakiye 

yüklenimi ve 1 en iyi gayret yüklenimi yönteminin kullanıldığı görülmektedir.  

 

3.6. 2000–2006 Dönemlerinde Yapılan Halka Arzlarda Satış Yöntemleri 

Hisse senetlerinin halka arzında satış yöntemi olarak 3 yöntemden biri seçilerek 

kullanılır. Bunlar sırasıyla talep toplama yöntemi, talep toplanmaksızın satış yöntemi ve 

borsada satış yöntemidir. Talep toplama yöntemi sabit fiyatla veya fiyat aralığı veya fiyat 

teklifi alma yolu ile yapılmaktadır.2000–2006 yılları arasında yapılan halka arzlarda satış 

yöntemi tablo 12’de görüldüğü gibidir. 

Tablo 12. 2000–2006 Halka Açılan Firmaların Satış Yöntemleri  

 Sabit Fiyatla 

Talep Toplama 

Fiyat Aralığı ile 

Talep Toplama 

Borsada 

Satış 

Toplam 

2000 33 1 1 35 

2001 1 - - 1 

2002 3 - 1 4 

2003 - - 2 2 

2004 9 1 2 12 

2005 2 3 4 9 

2006 4 4 7 15 

Toplam 52 9 17 78 
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İlgili dönemde en çok tercih edilen yöntem 52 halka arzda kullanılan sabit fiyatla talep 

toplanmasıdır. İkinci en çok tercih edilen borsada satış yöntemi 17 kez kullanılmıştır. Halka 

açılan yatırım ortaklığı şirketleri genellikle defter değerine yakın bir seviyeden halka arz fiyatı 

belirlendiği için bu şirketler genellikle borsada satış yöntemini kullanmaktadırlar. Fiyat aralığı 

ile talep toplama yöntemi de ilgili dönemde 9 kez kullanılmıştır. 

 

3.7. 2000–2006 Dönemlerinde Halka Arz Yolu İle Sağlanan Kaynak 

Firmaların özkaynak yetersizliği dolayısıyla yabancı dış kaynak kullanmak zorunda 

olmaları özellikle faiz ve kurlarda aşırı oynaklıkların meydana geldiği kriz dönemlerinde 

firmaların hayatiyeti açısından büyük bir tehlike arzetmektedir. Halka arz ise dış kaynak 

olmaması nedeniyle firmalar için finansal yapılarını sağlamlaştıran bir finansman yöntemidir. 

Bu anlamda halka arzın firmalara sağladığı kaynak çok önemlidir. 

İMKB’nin kuruluşunda bu yana bakıldığında ülkede yaşana ekonomik krizlere paralel 

olarak halka açılma ve sağladığı kaynakların büyüklükleri paralel bir gelişme göstermektedir. 

Diğer taraftan İMKB’deki hızlı çıkışlar ve getirilerin yüksek olduğu dönemlerin ardından 

halka arzlarda bir hücum olmuş ve yüksek hacimlere ulaşılmıştır. Şekil 1 ve tablo 13’de 

görüldüğü üzere 2000 yılında İMKB’de yaşanan yükseliş hareketi halka arzlarda patlamayı 

beraberinde getirmiştir. 2000 yılında bu güne dek en fazla halka açılan şirket sayısına 

ulaşılmış ve şirketlere sağlanan kaynak miktarı da bu yıla dek sağlanan kaynakların en 

yükseği olan 2.806.222.239 USD’lik seviyeye ulaşmıştır. 

2000 yılı içinde tüm ekonomik göstergelerde görülen iyileşme, yılsonuna doğru hızla 

gerileyen enflasyona ayak uydurmaya çalışan bankacılık sektöründe yaşanan likidite kriziyle 

kısa süreli bir kesintiye uğramış ve bu dönemde yaşanan kriz ile birlikte 2001 yılında sadece 1 

halka arz yapılarak İMKB tarihindeki en düşük satış hâsılatı elde edilmiştir. 

2002 ve 2003 yılında krizin etkisinde kurtulmaya çalışan Türkiye ekonomisi 2003 

sonu ve 2004 başı verileri ile tekrar canlanmaya başlamış ve bununla birlikte gerek İMKB’de 

gerekse halka arzlarda bir canlanmaya sebebiyet vermiştir.  

2005 ve 2006 yılında dünyadaki tüm borsaların yukarı trend içerisinde olması ve 

Türkiye’nin Avrupa Birliği müzakerelerine dahil olması yabancı yatırımcının iştahını 

kabartmış, İMKB’yi yüksek seviyelere taşımış ve yeni halka arzların önünü açmıştır. 
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Şekil 1. Halka Arz Yolu ile Sağlanan Kaynak 

 
   

Tablo 13. Yıllan İtibari İle Halka Arz Yolu İle Sağlanan Kaynak 

HALKA ARZ YOLUYLA SAĞLANAN KAYNAK 

Yıl Birincil Halka Arz Hacmi ($) 

1990 985.310.872 
1991 391.627.012 
1992 94.423.550 
1993 152.446.679 
1994 270.480.025 
1995 246.782.515 
1996 167.921.616 
1997 420.376.566 
1998 383.348.401 
1999 90.722.366 
2000 2.806.222.339 
2001 242.654 
2002 56.225.690 
2003 11.252.272 
2004 482.575.185 
2005 1.743.964.256 
2006 930.501.524 
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3.8. İMKB’de 2000–2006 Döneminde Halka İlk Arzı Yapılan Şirketlerin Kısa 

Dönem Fiyat Performans Analizi 

Bu bölümde halka ilk arzı yapılan hisse senetlerinin fiyatlarının ne ölçüde doğru tespit 

edildiği analiz edilmektedir. Bunun için hisse senedi kısa dönem fiyat performans analizi 

yapılmıştır. Hisse senetlerinin kıs dönem fiyat performans analizi yapılırken hisse senedinin 

halka arzda belirlenen fiyatı ile bir günlük, bir haftalık, bir aylık ve üç aylık kapanış fiyatları 

esas alınır. Hisse senedinin basit getirisi formül (1), düzeltilmiş getirisi formül  (2)  

kullanılarak hesaplanır.  

( ) ( ) 00ni P/PPR −=   (1) 

( ) mii PRAR −=       (2) 

iR = Hisse Senedinin Basit Getirisi 

nP = Hisse Senedinin Son İşlem Günü Fiyatı 

0P = Hisse Senedinin Halka Arz Fiyatı 

iAR = Hisse Senedinin Düzeltilmiş Getirisi 

mP =Endeksin Hisse Senedinin Halka Arz günü ile Son İşlem Günü Arasındaki 

Getirisi 

Bu bölümde İMKB’de 2000–2006 döneminde halka ilk arzı yapılan şirketlerin kısa 

dönem fiyat performans analizi yapılmıştır. Analizde hisse senetlerinin günlük, haftalık, aylık 

ve üç aylık getirileri esas alınmıştır. Analizde kullanılan 67206 firmanın ilk halka arz fiyatının 

yanı sıra ilk gün, bir hafta, bir ay ve üç aylık kapanış fiyatları tablo 14’de ham veri olarak yer 

almaktadır. Tablo 15’de ise ham verilerin analizde kullanılan formüllere uygulanması ile elde 

edilen hisse senedinin basit ve düzeltilmiş getirileri yer almaktadır. 

Kısa dönem fiyat performansı analizi üç farklı şekilde yapılmıştır. Birinci olarak 

2000–2006 döneminde halka açılan 78 firmadan 67’sinin genel olarak fiyat performansı 

incelenmiştir. İkinci olarak yıllar itibari ile üçüncü olarak da sektörel bazda performans 

analizi yapılmıştır.  

 

 

 

 
                                                 
206 Bu dönemde halka açılan 6 borsa yatırım fonu 11menkul kıymet  yatırım ortaklığı analize dahil 
edilmemiştir.Çünkü bunlar genellikle defter değeri üzerinde halka açılmış ve her hangi bir değerlemeye 
gidilmemiştir. 
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3.8.1. İMKB’de 2000–2006 Döneminde Halka İlk Arzı Yapılan Şirketlerin Genel 

Olarak Kısa Dönem Fiyat Performans Analizi  

Kısa dönem fiyat performans analizinin ilk aşamasında 2000-2006 yılında halka 

açılana firmaların kısa dönem fiyat performansları genel olarak incelecektir. Tablo 14’de bu 

dönemde halka arz edilen 67 firmanın ham verileri mevcut iken tablo 15’de düzeltilmiş 

getirileri yer almaktadır. 
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Tablo 14. Türkiye’de 2000 – 2006 Tarihleri Arasında Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Günlük, Haftalık, Aylık ve Üç Aylık Değerleri 
Kod İlk İşlem  Halka Arz  Bir Önceki İlk Gün  İlk Gün  Bir Hafta  Bir hafta Bir Ay  Bir Ay  Üç Ay  Üç Ay  

  Tarihi Fiyatı (TL) XU100 Kapanış Fiyatı XU100 Kapanış Fiyatı XU100 Kapanış Fiyatı XU100 Kapanış Fiyatı XU100 
YAZIC 17.02.2000 53.000,00 15.833,74 56.000,00 15.341,54 43.500,00 14.652,08 39.000,00 17.443,92 49.000,00 16.925,31 
KARSN 21.02.2000 46.000,00 15.363,59 51.500,00 14.569,00 55.000,00 15.315,29 77.000,00 16.823,26 68.000,00 16.241,29 
ANHYT 24.02.2000 26.000,00 13.447,08 31.000,00 14.652,08 30.000,00 16.939,68 29.500,00 17.612,22 27.500,00 15.819,80 
NUHCM 24.02.2000 15.000,00 13.447,08 15.250,00 14.652,08 16.750,00 16.939,68 19.750,00 17.612,23 27.500,00 15.819,80 
SKPLC 24.02.2000 16.000,00 13.447,08 16.000,00 14.652,08 15.500,00 16.939,68 16.000,00 17.612,24 15.250,00 15.819,80 
TEBNK 28.02.2000 8.400,00 15.618,18 9.200,00 15.315,29 8.400,00 16.563,36 7.800,00 16.951,35 6.600,00 15.884,12 
ALKIM 02.03.2000 7.200,00 17.199,25 8.800,00 16.939,68 9.500,00 18.314,72 8.000,00 15.760,80 11.500,00 16.206,42 
LIOYS 02.03.2000 12.500,00 17.199,26 12.500,00 16.939,68 10.750,00 18.314,73 9.000,00 15.760,80 9.600,00 16.206,42 
DOBUR 28.03.2000 100.000,00 17.612,22 105.000,00 17.277,23 95.000,00 16.216,02 130.000,00 18.470,06 109.162,51 14.632,86 
ISFIN(ISGEN) 28.03.2000 3.500,00 17.612,22 4.250,00 17.277,23 4.500,00 16.216,02 6.400,00 18.470,06 6.600,00 14.632,86 
ERSU 30.03.2000 9.500,00 16.951,35 9.100,00 15.686,08 15.000,00 16.916,72 28.500,00 19.059,41 40.000,00 14.790,18 
EGHOL 30.03.2000 2.300,00 16.951,35 2.725,00 15.686,08 2.800,00 16.916,73 3.000,00 19.059,41 2.125,00 14.790,18 
SODA 20.04.2000 7.200,00 16.809,37 8.800,00 16.938,84 9.500,00 18.470,06 8.000,00 16.241,29 6.100,00 13.238,66 
BSOKE 03.05.2000 4.500,00 19.406,02 5.450,00 19.092,13 4.650,00 17.777,13 4.100,00 16.520,05 4.100,00 14.100,26 
LOGO 08.05.2000 29.000,00 18.086,12 35.500,00 17.344,82 50.000,00 17.013,03 67.000,00 16.192,37 58.000,00 13.464,74 
SEZGD 11.05.2000 17.500,00 17.777,13 21.250,00 17.896,70 17.750,00 16.449,27 16.250,00 15.902,91 14.000,00 12.903,70 
ALYAG 25.05.2000 8.500,00 15.819,80 8.600,00 16.329,19 7.300,00 16.770,16 6.300,00 14.632,86 6.300,00 13.185,83 
ZOREN 25.05.2000 17.000,00 15.819,81 20.750,00 16.329,19 27.000,00 16.770,17 24.750,00 14.632,87 20.500,00 13.185,84 
SYBNK 01.06.2000 3.100,00 16.206,42 3.300,00 16.770,16 3.150,00 16.662,95 2.550,00 14.348,44 2.550,00 13.132,06 
DENTA 08.06.2000 3.500,00 16.192,37 3.350,00 16.662,95 2.850,00 14.966,02 2.600,00 14.868,62 4.000,00 13.039,63 
ACIBD 15.06.2000 30.000,00 15.183,92 25.500,00 14.966,02 23.500,00 14.885,15 35.000,00 12.801,78 38.000,00 11.769,59 
IPMAT 30.06.2000 16.500,00 14.404,95 17.750,00 14.466,12 19.250,00 14.343,87 32.500,00 13.870,23 58.000,00 11.293,28 
AYEN 05.07.2000 48.000,00 14.200,89 52.000,00 14.638,28 48.000,00 13.857,72 47.500,00 13.789,00 45.500,00 11.567,43 
VKFRS 05/072000 2.800,00 14.200,89 3.450,00 14.638,28 6.600,00 13.857,72 5.900,00 13.789,00 8.600,00 11.567,43 
AKENR 07.07.2000 32.500,00 14.180,32 30.500,00 14.343,87 30.500,00 13.521,81 29.000,00 13.464,74 24.000,00 11.744,98 
TCELL 11.07.2000 44.000,00 14.868,62 46.500,00 14.061,19 42.500,00 12.736,96 42.500,00 12.945,09 30.500,00 12.070,97 
ESCOM 20.07.2000 23.500,00 13.238,66 23.750,00 12.923,43 22.500,00 13.713,50 23.750,00 12.776,02 35.500,00 13.521,96 
MNDRS 27.07.2000 15.000,00 13.698,67 14.000,00 13.713,50 18.000,00 14.036,77 27.000,00 12.960,69 28.500,00 13.361,10 
TEKTU 10.08.2000 28.000,00 12.903,70 28.500,00 12.945,09 28.500,00 12.961,42 56.000,00 11.562,80 29.000,00 13.581,34 
FVORI 31.08.2000 2.750,00 13.308,02 2.950,00 13.132,06 6.700,00 12.297,44 3.400,00 11.411,53 1.300,00 9.512,51 
SANKO 05.10.2000 16.000,00 11.694,39 16.250,00 11.744,98 16.250,00 13.145,09 20.750,00 14.369,45 12.250,00 9.137,44 
LINK 26.10.2000 25.500,00 13.361,10 31.500,00 13.354,29 29.500,00 14.516,18 16.500,00 10.596,50 14.000,00 10.884,58 
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EGFIN 26.10.2000 2.600,00 13.361,11 2.600,00 13.354,29 2.000,00 14.516,18 1.450,00 10.596,50 1.850,00 10.884,59 
ALKA 02.11.2000 3.350,00 14.079,07 3.500,00 14.516,18 3.150,00 13.740,15 1.350,00 7.329,61 1.550,00 10.685,07 
ARENA 02.11.2000 31.500,00 14.079,07 33.500,00 14.516,18 29.000,00 13.740,15 8.500,00 7.329,61 13.250,00 10.685,08 
AGYO 14.02.2002 1.150,00 11.826,87 1.125,00 11.845,33 880,00 11.165,82 690,00 10.604,90 900,00 11.402,18 
BJKAS 20.02.2002 57.500,00 11.517,28 47.000,00 11.091,91 37.000,00 11.186,75 25.500,00 11.791,59 19.500,00 10.895,70 
GSRAY 20.02.2002 87.000,00 11.517,28 80.000,00 11.091,91 75.000,00 11.186,75 62.000,00 11.791,59 55.000,00 10.895,71 
METUR 23.07.2002 10.400,00 10.116,48 11.750,00 10.133,54 13.000,00 10.344,17 19.000,00 9.463,61 25.000,00 9.997,50 
KOZAD 20.02.2003 7.300,00 11.775,49 8.400,00 11.669,31 9.100,00 11.486,83 7.600,00 8.892,65 7.100,00 10.540,85 
GEREL 14.05.2003 3.100,00 10.590,69 3.350,00 10.393,31 4.025,00 10.540,85 3.750,00 10.713,85 5.950,00 11.860,11 
FENER 20.02.2004 10.500,00 18.605,97 12.800,00 18.603,83 14.300,00 18.889,20 12.100,00 20.167,21 10.700,00 16.334,21 
DESA 06.05.2004 2.800,00 18.272,37 3.125,00 17.624,05 2.825,00 16.645,92 2.350,00 18.020,29 2.340,00 19.048,52 
BURVA 17.05.2004 1.850,00 16.531,26 1.680,00 15.922,44 1.560,00 17.167,42 1.430,00 17.099,00 1.590,00 18.832,15 
TTRAK 11.06.2004 8.000,00 17.786,42 7.650,00 17.664,46 6.650,00 16.964,08 6.250,00 18.368,44 7.100,00 21.398,03 
DOAS 17.06.2004 6.750,00 17.099,00 6.450,00 16.901,38 5.550,00 16.888,60 5.750,00 18.944,98 5.250,00 21.616,45 
INDES 24.06.2004 4.500,00 16.820,03 4.475,00 16.888,60 4.300,00 18.290,31 4.025,00 18.645,38 4.125,00 21.491,42 
SEKFK 23.07.2004 1.400,00 18.628,69 1.350,00 18.904,28 1.270,00 19.380,86 1.160,00 19.363,67 1.330,00 22.201,51 
PKART 19.08.2004 3.200,00 19.268,05 3.200,00 19.187,80 3.100,00 19.572,29 4.225,00 20.373,42 5.250,00 22.566,40 
DENIZ 01.10.2004 2.875,00 21.953,52 3.080,00 21.722,50 3.060,00 22.951,36 2.860,00 22.857,94 3.220,00 25.445,15 
AFMAS 19.10.2004 14.500,00 22.550,89 11.900,00 22.550,89 11.900,00 22.142,50 11.000,00 23.132,59 9.650,00 25.308,25 
ISGSY 22.10.2004 3.800,00 22.201,51 3.860,00 22.243,51 3.820,00 22.587,94 3.760,00 22.931,37 3.500,00 26.469,43 
AKMGY 15.04.2005 40,00 24.541,96 43,50 23.853,34 40,75 24.730,75 39,75 24.921,28 39,50 28.500,87 
TSPOR 15.04.2005 5,25 24.541,96 5,15 23.853,34 4,96 24.730,75 4,88 24.921,28 4,30 28.500,87 
BIMAS 15.07.2005 26,60 28.500,87 28,25 28.427,27 28,25 29.188,09 28,28 28.074,94 34,33 32.054,34 
ANELT 13.09.2005 3,74 32.711,13 3,80 32.541,11 4,14 33.674,54 4,04 32.054,34 5,65 38.202,19 
VAKBN 18.11.2005 5,40 35.127,34 6,60 35.314,31 6,15 36.759,89 7,05 37.960,13 8,75 45.361,34 
MRTGG 16.12.2005 3,00 37.631,57 3,56 37.716,70 4,08 38.919,51 5,45 43.628,83 12,90 44.051,34 
RYSAS 10.02.2006 4,00 44.117,47 4,84 44.772,93 4,80 46.244,32 5,40 44.345,95 5,35 43.713,19 
DGATE 10.02.2006 3,50 44.117,47 4,26 44.772,93 5,35 46.244,32 5,40 44.345,95 4,42 43.713,19 
VESBE 21.04.2006 3,20 43.872,79 3,20 45.075,89 2,86 43.880,43 2,36 36.351,06 1,66 35.311,04 
SELEC 26.04.2006 5,35 45.352,51 6,50 44.745,54 6,55 44.647,82 6,45 38.593,47 5,55 35.264,40 
ASYAB 12.05.2006 3,50 43.713,19 4,26 41.970,80 4,42 36.351,06 3,44 34.330,32 3,80 37.389,25 
CCOLA 12.05.2006 7,25 43.713,19 8,05 41.970,80 7,55 36.351,06 7,65 34.330,33 6,85 37.389,25 
ARMDA 15.06.2006 3,00 32.899,74 2,80 33.627,40 2,29 34.228,99 1,71 32.702,89 1,88 37.774,59 
SILVR 23.06.2006 2,86 34.228,99 2,64 33.132,30 2,56 35.453,31 2,10 34.959,03 2,20 37.790,82 
KAREL 20.10.2006 4,36 39.823,94 4,28 39.643,76 4,18 40.683,25 3,90 38.346,57 3,56 40.256,29 
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Tablo 15. Türkiye’de 2000 – 2006 Tarihleri Arasında Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Günlük, Haftalık, Aylık ve Üç Aylık Basit  ve Düzeltilmiş Getirileri 

KOD İlk Gün Getiri İlk Hafta Getiri İlk Ay Getiri Üç Ay Getiri 
  Hisse  Endeks Düzeltilmiş Hisse  Endeks Düzeltilmiş Hisse  Endeks Düzeltilmiş Hisse  Endeks Düzeltilmiş 

YAZIC 0,0566 -0,0311 0,0877 -0,2232 -0,0746 -0,1486 -0,3036 0,1017 -0,4053 -0,1250 0,0689 -0,1939 
KARSN 0,1196 -0,0517 0,1713 0,0680 -0,0031 0,0711 0,4951 0,0950 0,4001 0,3204 0,0571 0,2633 
ANHYT 0,1923 0,0896 0,1027 -0,0323 0,2597 -0,2920 -0,0484 0,3097 -0,3581 -0,1129 0,1764 -0,2894 
NUHCM 0,0167 0,0896 -0,0729 0,0984 0,2597 -0,1614 0,2951 0,3097 -0,0147 0,8033 0,1764 0,6268 
SKPLC 0,0000 0,0896 -0,0896 -0,0313 0,2597 -0,2910 0,0000 0,3097 -0,3097 -0,0469 0,1764 -0,2233 
TEBNK 0,0952 -0,0194 0,1146 -0,0870 0,0605 -0,1475 -0,1522 0,0854 -0,2375 -0,2826 0,0170 -0,2996 
ALKIM 0,2222 -0,0151 0,2373 0,0795 0,0649 0,0147 -0,0909 -0,0836 -0,0073 0,3068 -0,0577 0,3645 
LIOYS 0,0000 -0,0151 0,0151 -0,1400 0,0649 -0,2049 -0,2800 -0,0836 -0,1964 -0,2320 -0,0577 -0,1743 
DOBUR 0,0500 -0,0190 0,0690 -0,0952 -0,0793 -0,0160 0,2381 0,0487 0,1894 0,0396 -0,1692 0,2088 
ISFIN(ISGEN) 0,2143 -0,0190 0,2333 0,0588 -0,0793 0,1381 0,5059 0,0487 0,4572 0,5529 -0,1692 0,7221 
ERSU -0,0421 -0,0746 0,0325 0,6484 -0,0020 0,6504 2,1319 0,1244 2,0075 3,3956 -0,1275 3,5231 
EGHOL 0,1848 -0,0746 0,2594 0,0275 -0,0020 0,0296 0,1009 0,1244 -0,0234 -0,2202 -0,1275 -0,0927 
SODA 0,2222 0,0077 0,2145 0,0795 0,0988 -0,0193 -0,0909 -0,0338 -0,0571 -0,3068 -0,2124 -0,0944 
BSOKE 0,2111 -0,0162 0,2273 -0,1468 -0,0839 -0,0629 -0,2477 -0,1487 -0,0990 -0,2477 -0,2734 0,0257 
LOGO 0,2241 -0,0410 0,2651 0,4085 -0,0593 0,4678 0,8873 -0,1047 0,9920 0,6338 -0,2555 0,8893 
SEZGD 0,2143 0,0067 0,2076 -0,1647 -0,0747 -0,0900 -0,2353 -0,1054 -0,1299 -0,3412 -0,2741 -0,0670 
ALYAG 0,0118 0,0322 -0,0204 -0,1512 0,0601 -0,2112 -0,2674 -0,0750 -0,1924 -0,2674 -0,1665 -0,1009 
ZOREN 0,2206 0,0322 0,1884 0,3012 0,0601 0,2411 0,1928 -0,0750 0,2678 -0,0120 -0,1665 0,1545 
SYBNK 0,0645 0,0348 0,0297 -0,0455 0,0282 -0,0736 -0,2273 -0,1146 -0,1126 -0,2273 -0,1897 -0,0376 
DENTA -0,0429 0,0291 -0,0719 -0,1493 -0,0757 -0,0735 -0,2239 -0,0818 -0,1421 0,1940 -0,1947 0,3887 
ACIBD -0,1500 -0,0144 -0,1356 -0,0784 -0,0197 -0,0588 0,3725 -0,1569 0,5294 0,4902 -0,2249 0,7151 
IPMAT 0,0758 0,0042 0,0715 0,0845 -0,0042 0,0887 0,8310 -0,0371 0,8681 2,2676 -0,2160 2,4836 
AYEN 0,0833 0,0308 0,0525 -0,0769 -0,0242 -0,0528 -0,0865 -0,0290 -0,0575 -0,1250 -0,1854 0,0604 
VKFRS 0,2321 0,0308 0,2013 0,9130 -0,0242 0,9372 0,7101 -0,0290 0,7391 1,4928 -0,1854 1,6782 
AKENR -0,0615 0,0115 -0,0731 0,0000 -0,0464 0,0464 -0,0492 -0,0505 0,0013 -0,2131 -0,1717 -0,0414 
TCELL 0,0568 -0,0543 0,1111 -0,0860 -0,1434 0,0573 -0,0860 -0,1294 0,0433 -0,3441 -0,1882 -0,1559 
ESCOM 0,0106 -0,0238 0,0344 -0,0526 0,0359 -0,0885 0,0000 -0,0349 0,0349 0,4947 0,0214 0,4733 
MNDRS -0,0667 0,0011 -0,0677 0,2857 0,0247 0,2610 0,9286 -0,0539 0,9824 1,0357 -0,0246 1,0604 
TEKTU 0,0179 0,0032 0,0146 0,0000 0,0045 -0,0045 0,9649 -0,1039 1,0688 0,0175 0,0525 -0,0350 
FVORI 0,0727 -0,0132 0,0859 1,2712 -0,0759 1,3471 0,1525 -0,1425 0,2950 -0,5593 -0,2852 -0,2741 
SANKO 0,0156 0,0043 0,0113 0,0000 0,1241 -0,1241 0,2769 0,2287 0,0482 -0,2462 -0,2186 -0,0275 
LINK 0,2353 -0,0005 0,2358 -0,0635 0,0865 -0,1499 -0,4762 -0,2069 -0,2693 -0,5556 -0,1854 -0,3702 
EGFIN 0,0000 -0,0005 0,0005 -0,2308 0,0865 -0,3172 -0,4423 -0,2069 -0,2354 -0,2885 -0,1854 -0,1031 
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ALKA 0,0448 0,0310 0,0137 -0,1000 -0,0241 -0,0759 -0,6143 -0,4794 -0,1349 -0,5571 -0,2411 -0,3161 
ARENA 0,0635 0,0310 0,0324 -0,1343 -0,0241 -0,1103 -0,7463 -0,4794 -0,2669 -0,6045 -0,2411 -0,3634 
AGYO -0,0217 0,0016 -0,0233 -0,2178 -0,0559 -0,1619 -0,3867 -0,1033 -0,2833 -0,2000 -0,0359 -0,1641 
BJKAS -0,1826 -0,0369 -0,1457 -0,2128 -0,0287 -0,1841 -0,4574 0,0238 -0,4813 -0,5851 -0,0540 -0,5311 
GSRAY -0,0805 -0,0369 -0,0435 -0,0625 -0,0287 -0,0338 -0,2250 0,0238 -0,2488 -0,3125 -0,0540 -0,2585 
METUR 0,1298 0,0017 0,1281 0,1064 0,0225 0,0839 0,6170 -0,0645 0,6816 1,1277 -0,0118 1,1394 
KOZAD 0,1507 -0,0090 0,1597 0,0833 -0,0245 0,1078 -0,0952 -0,2448 0,1496 -0,1548 -0,1048 -0,0499 
GEREL 0,0806 -0,0186 0,0993 0,2015 -0,0047 0,2062 0,1194 0,0116 0,1078 0,7761 0,1199 0,6563 
FENER 0,2190 -0,0001 0,2192 0,1172 0,0152 0,1020 -0,0547 0,0839 -0,1386 -0,1641 -0,1221 -0,0420 
DESA 0,1161 -0,0355 0,1516 -0,0960 -0,0890 -0,0070 -0,2480 -0,0138 -0,2342 -0,2512 0,0425 -0,2937 
BURVA -0,0919 -0,0368 -0,0551 -0,0714 0,0385 -0,1099 -0,1488 0,0343 -0,1832 -0,0536 0,1392 -0,1928 
TTRAK -0,0438 -0,0069 -0,0369 -0,1307 -0,0462 -0,0845 -0,1830 0,0327 -0,2157 -0,0719 0,2031 -0,2749 
DOAS -0,0444 -0,0116 -0,0329 -0,1395 -0,0123 -0,1272 -0,1085 0,1080 -0,2165 -0,1860 0,2642 -0,4502 
INDES -0,0056 0,0041 -0,0096 -0,0391 0,0874 -0,1265 -0,1006 0,1085 -0,2091 -0,0782 0,2777 -0,3559 
SEKFK -0,0357 0,0148 -0,0505 -0,0593 0,0404 -0,0996 -0,1407 0,0395 -0,1802 -0,0148 0,1918 -0,2066 
PKART 0,0000 -0,0042 0,0042 -0,0313 0,0158 -0,0470 0,3203 0,0574 0,2629 0,6406 0,1712 0,4694 
DENIZ 0,0713 -0,0105 0,0818 -0,0065 0,0455 -0,0519 -0,0714 0,0412 -0,1126 0,0455 0,1590 -0,1136 
AFMAS -0,1793 0,0000 -0,1793 0,0000 -0,0181 0,0181 -0,0756 0,0258 -0,1014 -0,1891 0,1223 -0,3113 
ISGSY 0,0158 0,0019 0,0139 -0,0104 0,0174 -0,0278 -0,0259 0,0329 -0,0588 -0,0933 0,1922 -0,2855 
AKMGY 0,0875 -0,0281 0,1156 -0,0632 0,0077 -0,0709 -0,0862 0,0155 -0,1017 -0,0920 0,1613 -0,2533 
TSPOR -0,0190 -0,0281 0,0090 -0,0369 0,0077 -0,0446 -0,0524 0,0155 -0,0679 -0,1650 0,1613 -0,3264 
BIMAS 0,0620 -0,0026 0,0646 0,0000 0,0241 -0,0241 0,0011 -0,0149 0,0160 0,2152 0,1247 0,0905 
ANELT 0,0160 -0,0052 0,0212 0,0895 0,0295 0,0600 0,0632 -0,0201 0,0832 0,4868 0,1679 0,3190 
VAKBN 0,2222 0,0053 0,2169 -0,0682 0,0465 -0,1147 0,0682 0,0806 -0,0125 0,3258 0,2913 0,0344 
MRTGG 0,1867 0,0023 0,1844 0,1461 0,0342 0,1118 0,5309 0,1594 0,3715 2,6236 0,1706 2,4530 
RYSAS 0,2100 0,0149 0,1951 -0,0083 0,0482 -0,0565 0,1157 0,0052 0,1105 0,1054 -0,0092 0,1145 
DGATE 0,2171 0,0149 0,2023 0,2559 0,0482 0,2077 0,2676 0,0052 0,2624 0,0376 -0,0092 0,0467 
VESBE 0,0000 0,0274 -0,0274 -0,1063 0,0002 -0,1064 -0,2625 -0,1714 -0,0911 -0,4813 -0,1951 -0,2861 
SELEC 0,2150 -0,0134 0,2283 0,0077 -0,0155 0,0232 -0,0077 -0,1490 0,1413 -0,1462 -0,2224 0,0763 
ASYAB 0,2171 -0,0399 0,2570 0,0376 -0,1684 0,2060 -0,1925 -0,2146 0,0222 -0,1080 -0,1447 0,0367 
CCOLA 0,1103 -0,0399 0,1502 -0,0621 -0,1684 0,1063 -0,0497 -0,2146 0,1650 -0,1491 -0,1447 -0,0044 
ARMDA -0,0667 0,0221 -0,0888 -0,1821 0,0404 -0,2225 -0,3893 -0,0060 -0,3833 -0,3286 0,1482 -0,4767 
SILVR -0,0769 -0,0320 -0,0449 -0,0303 0,0358 -0,0661 -0,2045 0,0213 -0,2259 -0,1667 0,1041 -0,2707 
KAREL -0,0183 -0,0045 -0,0138 -0,0234 0,0216 -0,0449 -0,0888 -0,0371 -0,0517 -0,1682 0,0109 -0,1791 
ORTALAMA 0,0646 -0,0032 0,0678 0,0242 0,0093 0,0149 0,0427 -0,0237 0,0664 0,1247 -0,0318 0,1565 
STAN.SAPMA 0,1116 0,0318 0,1147 0,2407 0,0801 0,2566 0,4369 0,1434 0,4147 0,7122 0,1658 0,7163 
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Tablo 15 incelendiğinde 2000–2006 döneminde halka ilk arzı gerçekleştirilen hisse 

senetlerinin ilk gün getirileri maksimum %23,53, minimum %-18,26 ve ortalama olarak da 

%6,46 olarak gerçekleşmiştir. Aynı dönemde standart sapma ise %11,16 olarak 

hesaplanmıştır. Halka ilk arzın gerçekleştiği dönemde Ulusal 100 (XU100) endeks de günlük 

getiriler ise maksimum %8,96, minimum %-7,46 ve ortalama olarak da %0,32 olarak 

gerçekleşmiştir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş (endeksten arındırılmış) olarak ilk gün getirileri 

ise maksimum %26,51, minimum %-17,93 ve ortalama olarak da %6,78 olarak karşımıza 

çıkmaktadır. 2000–2006 döneminde 67 firmanın ortalama düzeltilmiş ilk gün getirisi( %6,78) 

tablo 8’de ortalama ilk gün getirileri ile karşılaştırıldığında çok düşük gözükmektedir. Ancak 

burada göz önüne alınması gereken en önemli faktör İMKB’de fiyat hareketlerine ilişkin bir 

sınırlama bulunmasıdır. İMKB’de hisse senetleri bir seansta ancak bir önceki seansın ağırlıklı 

ortalamasının %10’u kadar artı veya eksi yönde hareket edebilirler. Buda iki seans sonrasında 

hisse senetlerinin günlük olarak yaklaşık olarak %21* civarında bir önceki ağırlıklı 

ortalamadan artı veya eksi yönde hareket etmesine izin vermektedir. Oysa gelişmiş 

piyasalarda buna benzer fiyat marjı uygulaması yoktur. Buda ortaya çıkan rakamların 

uluslararası olarak karşılaştırılmasını zorlaştırmaktadır. 

2000–2006 döneminde halka ilk arzı gerçekleştirilen hisse senetlerinin bir haftalık 

getirileri maksimum %127,12, minimum %-23,08 ve ortalama olarak da %2,42 olarak 

gerçekleşmiştir. Aynı dönemde standart sapma ise %21,90 olarak hesaplanmıştır. Halka ilk 

arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeks de haftalık getiriler ise maksimum %25,97, 

minimum %-16,84 ve ortalama olarak da %0,93 olarak gerçekleşmiştir. Hisse senetlerinin 

düzeltilmiş haftalık getirileri ise maksimum %134,71, minimum %-31,72 ve ortalama olarak 

da %1,49 olarak karşımıza çıkmaktadır. 

2000–2006 döneminde halka ilk arzı gerçekleştirilen hisse senetlerinin bir aylık 

getirileri maksimum %213,19, minimum %-74,63 ve ortalama olarak da %4,27 olarak 

gerçekleşmiştir. Aynı dönemde standart sapma ise %33,69 olarak hesaplanmıştır. Halka ilk 

arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeks de aylık getiriler ise maksimum %30,97, 

minimum %-47,94 ve ortalama olarak da %-2,37 olarak gerçekleşmiştir. Hisse senetlerinin 

düzeltilmiş aylık getirileri ise maksimum %200,75, minimum %-48,13 ve ortalama olarak da 

%6,64 olarak karşımıza çıkmaktadır. 

                                                 
* İMKB’de tavan ve taban fiyatlar hesaplanırken bir önceki seansın ağırlıklı ortalaması 1,1 ile çarpıldıktan sonra 
ortaya çıkan rakam eğer küsuratlı ise tavan fiyatta yukarı, taban fiyat için aşağı olmak üzere en yakın baz fiyata 
yuvarlanır. Bu nedenle bazen günlük getiriler %23-%24’e kadar çıkabilir. 
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2000–2006 döneminde halka ilk arzı gerçekleştirilen hisse senetlerinin üç aylık 

getirileri maksimum %339,56, minimum %-60,45 ve ortalama olarak da %12,47 olarak 

gerçekleşmiştir. Aynı dönemde standart sapma ise %71,22 olarak hesaplanmıştır. Halka ilk 

arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeks de üç aylık getiriler ise maksimum %29,13, 

minimum %-28,52 ve ortalama olarak da %-3,18 olarak gerçekleşmiştir. Hisse senetlerinin 

düzeltilmiş üç aylık getirileri ise maksimum %352,31, minimum %-53,11 ve ortalama olarak 

da %15,65 olarak karşımıza çıkmaktadır. 

2000-2006 dönemimde ortalama düzeltilmiş ilk günlük getiri %6,78, ilk hafta getirisi 

%1,49 ilk ay getirisi %6,64 ve üç aylık getirisi %15,65 seviyesindedir. Görüldüğü üzere ilgili 

dönemde halka açılma sonrası ilk gün ki yükselişten sonra fiyatlar düşüşe geçmiş ve halka ilk 

arzda yatırımcılar haftalık bazda getirilerini realize etmişler fakat daha sonraki dönemlerde 

fiyatlar piyasa koşulları ve şirketin diğer beklentileri üzerine yükselmiştir. 

 

3.8.2. İMKB’de 2000–2006 Döneminde Halka İlk Arzı Yapılan Şirketlerin Yıllar 

İtibari İle Kısa Dönem Fiyat Performans Analizi  

Kısa dönem fiyat performans analizinin ikinci aşamasında yıllar itibari ile halka 

arzların performansı incelenecek olup bu dönemdeki getiriler tablo 16’da yer almaktadır. 
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Tablo 16. Türkiye’de 2000 – 2006 Dönemimde Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Yıllar İtibari ile Günlük, Haftalık, Aylık ve Üç Aylık Basit  ve Düzeltilmiş Getirileri 

KOD İlk Gün Getiri İlk Hafta Getiri İlk Ay Getiri Üç Ay Getiri 
  Hisse Endeks Düzeltilmiş Hisse Endeks Düzeltilmiş Hisse Endeks Düzeltilmiş Hisse Endeks Düzeltilmiş 

2000 
YAZIC 0,0566 -0,0311 0,0877 -0,2232 -0,0746 -0,1486 -0,3036 0,1017 -0,4053 -0,1250 0,0689 -0,1939 
KARSN 0,1196 -0,0517 0,1713 0,0680 -0,0031 0,0711 0,4951 0,0950 0,4001 0,3204 0,0571 0,2633 
ANHYT 0,1923 0,0896 0,1027 -0,0323 0,2597 -0,2920 -0,0484 0,3097 -0,3581 -0,1129 0,1764 -0,2894 
NUHCM 0,0167 0,0896 -0,0729 0,0984 0,2597 -0,1614 0,2951 0,3097 -0,0147 0,8033 0,1764 0,6268 
SKPLC 0,0000 0,0896 -0,0896 -0,0313 0,2597 -0,2910 0,0000 0,3097 -0,3097 -0,0469 0,1764 -0,2233 
TEBNK 0,0952 -0,0194 0,1146 -0,0870 0,0605 -0,1475 -0,1522 0,0854 -0,2375 -0,2826 0,0170 -0,2996 
ALKIM 0,2222 -0,0151 0,2373 0,0795 0,0649 0,0147 -0,0909 -0,0836 -0,0073 0,3068 -0,0577 0,3645 
LIOYS 0,0000 -0,0151 0,0151 -0,1400 0,0649 -0,2049 -0,2800 -0,0836 -0,1964 -0,2320 -0,0577 -0,1743 
DOBUR 0,0500 -0,0190 0,0690 -0,0952 -0,0793 -0,0160 0,2381 0,0487 0,1894 0,0396 -0,1692 0,2088 
ISFIN(ISGEN) 0,2143 -0,0190 0,2333 0,0588 -0,0793 0,1381 0,5059 0,0487 0,4572 0,5529 -0,1692 0,7221 
ERSU -0,0421 -0,0746 0,0325 0,6484 -0,0020 0,6504 2,1319 0,1244 2,0075 3,3956 -0,1275 3,5231 
EGHOL 0,1848 -0,0746 0,2594 0,0275 -0,0020 0,0296 0,1009 0,1244 -0,0234 -0,2202 -0,1275 -0,0927 
SODA 0,2222 0,0077 0,2145 0,0795 0,0988 -0,0193 -0,0909 -0,0338 -0,0571 -0,3068 -0,2124 -0,0944 
BSOKE 0,2111 -0,0162 0,2273 -0,1468 -0,0839 -0,0629 -0,2477 -0,1487 -0,0990 -0,2477 -0,2734 0,0257 
LOGO 0,2241 -0,0410 0,2651 0,4085 -0,0593 0,4678 0,8873 -0,1047 0,9920 0,6338 -0,2555 0,8893 
SEZGD 0,2143 0,0067 0,2076 -0,1647 -0,0747 -0,0900 -0,2353 -0,1054 -0,1299 -0,3412 -0,2741 -0,0670 
ALYAG 0,0118 0,0322 -0,0204 -0,1512 0,0601 -0,2112 -0,2674 -0,0750 -0,1924 -0,2674 -0,1665 -0,1009 
ZOREN 0,2206 0,0322 0,1884 0,3012 0,0601 0,2411 0,1928 -0,0750 0,2678 -0,0120 -0,1665 0,1545 
SYBNK 0,0645 0,0348 0,0297 -0,0455 0,0282 -0,0736 -0,2273 -0,1146 -0,1126 -0,2273 -0,1897 -0,0376 
DENTA -0,0429 0,0291 -0,0719 -0,1493 -0,0757 -0,0735 -0,2239 -0,0818 -0,1421 0,1940 -0,1947 0,3887 
ACIBD -0,1500 -0,0144 -0,1356 -0,0784 -0,0197 -0,0588 0,3725 -0,1569 0,5294 0,4902 -0,2249 0,7151 
IPMAT 0,0758 0,0042 0,0715 0,0845 -0,0042 0,0887 0,8310 -0,0371 0,8681 2,2676 -0,2160 2,4836 
AYEN 0,0833 0,0308 0,0525 -0,0769 -0,0242 -0,0528 -0,0865 -0,0290 -0,0575 -0,1250 -0,1854 0,0604 
VKFRS 0,2321 0,0308 0,2013 0,9130 -0,0242 0,9372 0,7101 -0,0290 0,7391 1,4928 -0,1854 1,6782 
AKENR -0,0615 0,0115 -0,0731 0,0000 -0,0464 0,0464 -0,0492 -0,0505 0,0013 -0,2131 -0,1717 -0,0414 
TCELL 0,0568 -0,0543 0,1111 -0,0860 -0,1434 0,0573 -0,0860 -0,1294 0,0433 -0,3441 -0,1882 -0,1559 
ESCOM 0,0106 -0,0238 0,0344 -0,0526 0,0359 -0,0885 0,0000 -0,0349 0,0349 0,4947 0,0214 0,4733 
MNDRS -0,0667 0,0011 -0,0677 0,2857 0,0247 0,2610 0,9286 -0,0539 0,9824 1,0357 -0,0246 1,0604 
TEKTU 0,0179 0,0032 0,0146 0,0000 0,0045 -0,0045 0,9649 -0,1039 1,0688 0,0175 0,0525 -0,0350 
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FVORI 0,0727 -0,0132 0,0859 1,2712 -0,0759 1,3471 0,1525 -0,1425 0,2950 -0,5593 -0,2852 -0,2741 
SANKO 0,0156 0,0043 0,0113 0,0000 0,1241 -0,1241 0,2769 0,2287 0,0482 -0,2462 -0,2186 -0,0275 
LINK 0,2353 -0,0005 0,2358 -0,0635 0,0865 -0,1499 -0,4762 -0,2069 -0,2693 -0,5556 -0,1854 -0,3702 
EGFIN 0,0000 -0,0005 0,0005 -0,2308 0,0865 -0,3172 -0,4423 -0,2069 -0,2354 -0,2885 -0,1854 -0,1031 
ALKA 0,0448 0,0310 0,0137 -0,1000 -0,0241 -0,0759 -0,6143 -0,4794 -0,1349 -0,5571 -0,2411 -0,3161 
ARENA 0,0635 0,0310 0,0324 -0,1343 -0,0241 -0,1103 -0,7463 -0,4794 -0,2669 -0,6045 -0,2411 -0,3634 
ORTALAMA 0,0819 0,0022 0,0797 0,0639 0,0188 0,0451 0,1262 -0,0360 0,1622 0,1751 -0,1214 0,2965 
S. SAPMA 0,1036 0,0394 0,1126 0,3115 0,0961 0,3359 0,5496 0,1753 0,5115 0,8142 0,1332 0,8127 

2002 
AGYO -0,0217 0,0016 -0,0233 -0,2178 -0,0559 -0,1619 -0,3867 -0,1033 -0,2833 -0,2000 -0,0359 -0,1641 
BJKAS -0,1826 -0,0369 -0,1457 -0,2128 -0,0287 -0,1841 -0,4574 0,0238 -0,4813 -0,5851 -0,0540 -0,5311 
GSRAY -0,0805 -0,0369 -0,0435 -0,0625 -0,0287 -0,0338 -0,2250 0,0238 -0,2488 -0,3125 -0,0540 -0,2585 
METUR 0,1298 0,0017 0,1281 0,1064 0,0225 0,0839 0,6170 -0,0645 0,6816 1,1277 -0,0118 1,1394 
ORTALAMA -0,0387 -0,0177 -0,0211 -0,0967 -0,0227 -0,0740 -0,1130 -0,0301 -0,0830 0,0075 -0,0389 0,0464 
S. SAPMA 0,1131 0,0193 0,0978 0,1328 0,0284 0,1077 0,4298 0,0556 0,4502 0,6617 0,0173 0,6453 

2003 
KOZAD 0,1507 -0,0090 0,1597 0,0833 -0,0245 0,1078 -0,0952 -0,2448 0,1496 -0,1548 -0,1048 -0,0499 
GEREL 0,0806 -0,0186 0,0993 0,2015 -0,0047 0,2062 0,1194 0,0116 0,1078 0,7761 0,1199 0,6563 
ORTALAMA 0,1157 -0,0138 0,1295 0,1424 -0,0146 0,1570 0,0121 -0,1166 0,1287 0,3107 0,0075 0,3032 
S. SAPMA 0,0350 0,0048 0,0302 0,0591 0,0099 0,0492 0,1073 0,1282 0,0209 0,4654 0,1124 0,3531 

2004 
FENER 0,2190 -0,0001 0,2192 0,1172 0,0152 0,1020 -0,0547 0,0839 -0,1386 -0,1641 -0,1221 -0,0420 
DESA 0,1161 -0,0355 0,1516 -0,0960 -0,0890 -0,0070 -0,2480 -0,0138 -0,2342 -0,2512 0,0425 -0,2937 
BURVA -0,0919 -0,0368 -0,0551 -0,0714 0,0385 -0,1099 -0,1488 0,0343 -0,1832 -0,0536 0,1392 -0,1928 
TTRAK -0,0438 -0,0069 -0,0369 -0,1307 -0,0462 -0,0845 -0,1830 0,0327 -0,2157 -0,0719 0,2031 -0,2749 
DOAS -0,0444 -0,0116 -0,0329 -0,1395 -0,0123 -0,1272 -0,1085 0,1080 -0,2165 -0,1860 0,2642 -0,4502 
INDES -0,0056 0,0041 -0,0096 -0,0391 0,0874 -0,1265 -0,1006 0,1085 -0,2091 -0,0782 0,2777 -0,3559 
SEKFK -0,0357 0,0148 -0,0505 -0,0593 0,0404 -0,0996 -0,1407 0,0395 -0,1802 -0,0148 0,1918 -0,2066 
PKART 0,0000 -0,0042 0,0042 -0,0313 0,0158 -0,0470 0,3203 0,0574 0,2629 0,6406 0,1712 0,4694 
DENIZ 0,0713 -0,0105 0,0818 -0,0065 0,0455 -0,0519 -0,0714 0,0412 -0,1126 0,0455 0,1590 -0,1136 
AFMAS -0,1793 0,0000 -0,1793 0,0000 -0,0181 0,0181 -0,0756 0,0258 -0,1014 -0,1891 0,1223 -0,3113 
ISGSY 0,0158 0,0019 0,0139 -0,0104 0,0174 -0,0278 -0,0259 0,0329 -0,0588 -0,0933 0,1922 -0,2855 
ORTALAMA 0,0020 -0,0077 0,0097 -0,0425 0,0086 -0,0510 -0,0761 0,0500 -0,1261 -0,0378 0,1492 -0,1870 
S. SAPMA 0,1011 0,0151 0,1032 0,0681 0,0461 0,0668 0,1389 0,0353 0,1341 0,2297 0,1056 0,2335 
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2005 
AKMGY 0,0875 -0,0281 0,1156 -0,0632 0,0077 -0,0709 -0,0862 0,0155 -0,1017 -0,0920 0,1613 -0,2533 
TSPOR -0,0190 -0,0281 0,0090 -0,0369 0,0077 -0,0446 -0,0524 0,0155 -0,0679 -0,1650 0,1613 -0,3264 
BIMAS 0,0620 -0,0026 0,0646 0,0000 0,0241 -0,0241 0,0011 -0,0149 0,0160 0,2152 0,1247 0,0905 
ANELT 0,0160 -0,0052 0,0212 0,0895 0,0295 0,0600 0,0632 -0,0201 0,0832 0,4868 0,1679 0,3190 
VAKBN 0,2222 0,0053 0,2169 -0,0682 0,0465 -0,1147 0,0682 0,0806 -0,0125 0,3258 0,2913 0,0344 
MRTGG 0,1867 0,0023 0,1844 0,1461 0,0342 0,1118 0,5309 0,1594 0,3715 2,6236 0,1706 2,4530 
ORTALAMA 0,0926 -0,0094 0,1020 0,0112 0,0249 -0,0137 0,0874 0,0393 0,0481 0,5657 0,1795 0,3862 
S. SAPMA 0,0865 0,0136 0,0783 0,0802 0,0139 0,0772 0,2061 0,0629 0,1562 0,9476 0,0523 0,9490 

2006 
RYSAS 0,2100 0,0149 0,1951 -0,0083 0,0482 -0,0565 0,1157 0,0052 0,1105 0,1054 -0,0092 0,1145 
DGATE 0,2171 0,0149 0,2023 0,2559 0,0482 0,2077 0,2676 0,0052 0,2624 0,0376 -0,0092 0,0467 
VESBE 0,0000 0,0274 -0,0274 -0,1063 0,0002 -0,1064 -0,2625 -0,1714 -0,0911 -0,4813 -0,1951 -0,2861 
SELEC 0,2150 -0,0134 0,2283 0,0077 -0,0155 0,0232 -0,0077 -0,1490 0,1413 -0,1462 -0,2224 0,0763 
ASYAB 0,2171 -0,0399 0,2570 0,0376 -0,1684 0,2060 -0,1925 -0,2146 0,0222 -0,1080 -0,1447 0,0367 
CCOLA 0,1103 -0,0399 0,1502 -0,0621 -0,1684 0,1063 -0,0497 -0,2146 0,1650 -0,1491 -0,1447 -0,0044 
ARMDA -0,0667 0,0221 -0,0888 -0,1821 0,0404 -0,2225 -0,3893 -0,0060 -0,3833 -0,3286 0,1482 -0,4767 
SILVR -0,0769 -0,0320 -0,0449 -0,0303 0,0358 -0,0661 -0,2045 0,0213 -0,2259 -0,1667 0,1041 -0,2707 
KAREL -0,0183 -0,0045 -0,0138 -0,0234 0,0216 -0,0449 -0,0888 -0,0371 -0,0517 -0,1682 0,0109 -0,1791 
ORTALAMA 0,0897 -0,0056 0,0953 -0,0124 -0,0176 0,0052 -0,0902 -0,0846 -0,0056 -0,1561 -0,0514 -0,1048 
S. SAPMA 0,1225 0,0254 0,1286 0,1132 0,0831 0,1365 0,1890 0,0950 0,1936 0,1647 0,1242 0,1939 
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 Tablo 16 incelendiğinde 2000 yılında şirketlerin ilk gün getirileri maksimum %23,53, 

minimum %-15,00 ortalama ilk gün getirileri % 8,19 iken standart sapması %10,36 olarak 

tespit edilmiştir. 2000 yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin günlük 

getirisi maksimum%8,96 olurken minimum %-7,46 seviyesindedir. Hisse senetlerinin 

düzeltilmiş ilk günlük getirileri ise maksimum %26,51, minimum %-13,56 ve ortamla %7,97 

olarak hesaplanmıştır.  

2000 yılında şirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %127,12 minimum %-23,08 

ortalama ilk hafta getirileri %6,39 iken standart sapması %31,15 olarak tespit edilmiştir.2000 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin haftalık getirisi maksimum 

%25,97 olurken minimum %-14,34 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk hafta 

getirileri ise maksimum %134,71 minimum %-31,72 ve ortamla %4,51 olarak hesaplanmıştır.  

2000 yılında şirketlerin ilk ay getirileri maksimum %231,19 minimum %-74,63 

ortalama ilk ay getirileri %12,62 iken standart sapması %54,96 olarak tespit edilmiştir. 2000 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin aylık getirisi maksimum 

%30,97 olurken minimum %-47,94 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk ay 

getirileri ise maksimum %200,75 minimum %-40,53 ve ortamla %16,22 olarak 

hesaplanmıştır.  

2000 yılında şirketlerin üç ay getirileri maksimum %339,56 minimum %-60,45 

ortalama üç aylık getirileri %17,51 iken standart sapması %81,42 olarak tespit edilmiştir.2000 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin üç aylık getirisi maksimum 

%17,64 olurken minimum %-28,52 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş üç aylık 

getirileri ise maksimum %352,31 minimum %-37,02 ve ortamla %29,65 olarak 

hesaplanmıştır. 

 2002 yılında şirketlerin ilk gün getirileri maksimum %12,98, minimum %-18,26 

ortalama ilk gün getirileri %-3,87 iken standart sapması %11,31 olarak tespit edilmiştir. 2002 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin günlük getirisi maksimum 

%0,17 olurken minimum %-3,69 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk günlük 

getirileri ise maksimum %12,81, minimum %-14,57 ve ortamla %-2,11 olarak hesaplanmıştır.  

2002 yılında şirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %10,64 minimum %-21,28 

ortalama ilk hafta getirileri %-9,67 iken standart sapması %13,28 olarak tespit edilmiştir. 

2002 yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin haftalık getirisi maksimum 

%2,25 olurken minimum %-2,87 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk hafta 

getirileri ise maksimum %8,39 minimum %-18,41 ve ortamla %-7,40 olarak hesaplanmıştır.  
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2002 yılında şirketlerin ilk ay getirileri maksimum %61,70 minimum %-45,74 

ortalama ilk ay getirileri %-11,30 iken standart sapması %42,98 olarak tespit edilmiştir.2002 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin aylık getirisi maksimum %2,38 

olurken minimum %-6,45 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk ay getirileri ise 

maksimum %68,16 minimum %-48,13 ve ortamla %-8,30 olarak hesaplanmıştır.  

2002 yılında şirketlerin üç ay getirileri maksimum %112,77 minimum %-58,51 

ortalama üç aylık getirileri %0,75 iken standart sapması %66,17 olarak tespit edilmiştir. 2002 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin üç aylık getirisi maksimum %-

1,18 olurken minimum %-5,40 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş üç aylık 

getirileri ise maksimum %113,94 minimum %-53,11 ve ortamla %4,64 olarak hesaplanmıştır. 

2003 yılında şirketlerin ilk gün getirileri maksimum %15,07, minimum %8,06 

ortalama ilk gün getirileri %11,57 iken standart sapması %3,50 olarak tespit edilmiştir. 2003 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin günlük getirisi maksimum %-

0,09 olurken minimum %-1,86 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk günlük 

getirileri ise maksimum %15,97, minimum %9,93 ve ortamla %12,95 olarak hesaplanmıştır.  

2003 yılında şirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %20,15 minimum %8,33 

ortalama ilk hafta getirileri %14,24 iken standart sapması %5,91 olarak tespit edilmiştir.  2003 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin haftalık getirisi maksimum %-

0,47 olurken minimum %-2,45 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk hafta 

getirileri ise maksimum %20,62 minimum %10,78 ve ortamla %15,70 olarak hesaplanmıştır.  

2003 yılında şirketlerin ilk ay getirileri maksimum %11,94 minimum %-9,52 ortalama 

ilk ay getirileri %1,21 iken standart sapması %10,73 olarak tespit edilmiştir. 2003 yılında 

halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin aylık getirisi maksimum %1,16 olurken 

minimum %-24,48 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk ay getirileri ise 

maksimum %14,96 minimum %10,78 ve ortamla %12,87 olarak hesaplanmıştır.  

2003 yılında şirketlerin üç ay getirileri maksimum %77,61 minimum %-15,48 

ortalama üç aylık getirileri %31,07 iken standart sapması %46,54 olarak tespit edilmiştir. 

2003 yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin üç aylık getirisi 

maksimum %11,99 olurken minimum %-10,48 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş 

üç aylık getirileri ise maksimum %65,63 minimum %-4,99 ve ortamla %30,32 olarak 

hesaplanmıştır. 

2004 yılında şirketlerin ilk gün getirileri maksimum %21,90, minimum %-17,93 

ortalama ilk gün getirileri %5,70 iken standart sapması %12,29 olarak tespit edilmiştir. 2004 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin günlük getirisi maksimum 
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%1,48 olurken minimum%-3,68 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk günlük 

getirileri ise maksimum %21,92, minimum %-17,93 ve ortamla %6,26 olarak hesaplanmıştır.  

2004 yılında şirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %11,72 minimum %-13,95 

ortalama ilk hafta getirileri %0,10 iken standart sapması %7,87 olarak tespit edilmiştir. 2004 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin haftalık getirisi maksimum 

%8,74 olurken minimum %-8,90 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk hafta 

getirileri ise maksimum %10,20 minimum %-12,72 ve ortamla %-0,49 olarak hesaplanmıştır.  

2004 yılında şirketlerin ilk ay getirileri maksimum %32,03 minimum %-24,80 

ortalama ilk ay getirileri %0,81 iken standart sapması %19,07 olarak tespit edilmiştir. 2004 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin aylık getirisi maksimum 

%10,85 olurken minimum %-1,38 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk ay 

getirileri ise maksimum %26,29 minimum %-23,42 ve ortamla %-3,75 olarak hesaplanmıştır.  

2004 yılında şirketlerin üç ay getirileri maksimum %64,06 minimum %-25,12 

ortalama üç aylık getirileri %10,71 iken standart sapması %31,79 olarak tespit edilmiştir. 

2004 yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin üç aylık getirisi 

maksimum %27,77 olurken minimum %-12,21 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş 

üç aylık getirileri ise maksimum%46,94 minimum%-45,02 ve ortamla %-4,27 olarak 

hesaplanmıştır. 

2005 yılında şirketlerin ilk gün getirileri maksimum %22,22, minimum %-1,90 

ortalama ilk gün getirileri %9,26 iken standart sapması %8,65 olarak tespit edilmiştir. 2005 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin günlük getirisi maksimum 

%0,53 olurken minimum %-2,81 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk günlük 

getirileri ise maksimum %21,69, minimum %0,90 ve ortamla %10,20 olarak hesaplanmıştır.  

2005 yılında şirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %14,61 minimum %-6,82 

ortalama ilk hafta getirileri %1,12 iken standart sapması %8,02 olarak tespit edilmiştir. 2005 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin haftalık getirisi maksimum 

%4,65 olurken minimum %0,77 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk hafta 

getirileri ise maksimum %11,18 minimum %-11,47 ve ortamla %-1,37 olarak hesaplanmıştır.  

2005 yılında şirketlerin ilk ay getirileri maksimum %53,09 minimum %-5,24 ortalama 

ilk ay getirileri %8,74 iken standart sapması %20,61 olarak tespit edilmiştir. 2005 yılında 

halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin aylık getirisi maksimum %15,94 

olurken minimum %-2,01 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk ay getirileri ise 

maksimum %37,15 minimum %-6,79 ve ortamla %4,81 olarak hesaplanmıştır.  
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2005 yılında şirketlerin üç ay getirileri maksimum %262,36 minimum %-16,50 

ortalama üç aylık getirileri %56,57 iken standart sapması %94,76 olarak tespit edilmiştir. 

2005 yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin üç aylık getirisi 

maksimum %29,13 olurken minimum %12,47 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş 

üç aylık getirileri ise maksimum %245,30 minimum %-32,64 ve ortamla %38,62 olarak 

hesaplanmıştır. 

2006 yılında şirketlerin ilk gün getirileri maksimum %21,71, minimum %-7,69 

ortalama ilk gün getirileri %8,97 iken standart sapması %12,25 olarak tespit edilmiştir. 2006 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin günlük getirisi maksimum 

%2,74 olurken minimum %-3,99 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk günlük 

getirileri ise maksimum %25,70, minimum %-8,88 ve ortamla %9,53 olarak hesaplanmıştır.  

2006 yılında şirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %25,59 minimum %-18,21 

ortalama ilk hafta getirileri %-1,24 iken standart sapması %11,32 olarak tespit edilmiştir. 

2006 yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin haftalık getirisi maksimum 

%4,82 olurken minimum %-16,84 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk hafta 

getirileri ise maksimum %20,77 minimum %-22,25 ve ortamla %0,52 olarak hesaplanmıştır.  

2006 yılında şirketlerin ilk ay getirileri maksimum %26,76 minimum %-38,93 

ortalama ilk ay getirileri %-9,02 iken standart sapması %18,90 olarak tespit edilmiştir. 2006 

yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin aylık getirisi maksimum %2,13 

olurken minimum %-21,46 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş ilk ay getirileri ise 

maksimum %26,24 minimum %-38,33 ve ortamla %-0,56 olarak hesaplanmıştır.  

2006 yılında şirketlerin üç ay getirileri maksimum %10,54 minimum %-48,13 

ortalama üç aylık getirileri %-15,61 iken standart sapması %16,47 olarak tespit edilmiştir. 

2006 yılında halka arzın gerçekleştiği dönemde XU100 endeksinin üç aylık getirisi 

maksimum %14,82 olurken minimum %-22,24 seviyesindedir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş 

üç aylık getirileri ise maksimum %11,45 minimum %-47,67 ve ortamla %-10,48 olarak 

hesaplanmıştır. 

Tablo 17’de 2000-2006 dönemi yıllar itibari ile düzeltilmiş ilkgün, ilk hafta,ilk ay, üç 

aylık minimum,maksimum,ortalama en yüksek getirilerin sağlandığı yıllar incelenmiştir. 
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Tablo 17. 2000-2006 dönemi Yıllar İtibari İle Düzeltilmiş İlkGün, İlk Hafta,İlk Ay, 

Üç Aylık Minimum,Maksimum ve Ortalama En yüksek Getiriler Tablosu 
Getiri Yıl itbari ile İlk 

Gün düzeltilmiş 
Getiri 

Yıl İtibari ile 
Haftalık 

Düzeltilmiş Getiri 

Yıl İtibari ile 
Aylık Düzeltilmiş 

Getiri 

Yıl İtibari ile  Üç 
Aylık Düzeltilmiş 

Getiri 
Minimum Getiri 2004 (%-17,93) 2000 (%-31,72) 2002 (%-48,13) 2002 (%-53,11) 
Maksimum Getiri 2000 (%26,51) 2000 (%134,71) 2000 (%200,75) 2000(%352,31) 
Ortlama En Yüksek 
Getiri 

2003 (%12,95) 2003 (%15,70) 2000 (%16,22) 2005(%38,62) 

 

Tablo 17’de görüldüğü gibi halka arzı gerçekleştirilen firmaların yıllar itibari ile 

incelendiğinde  ortalama en yüksek ilk gün getirisi %15,95  ile 2003 yılında,  ortalama en 

yüksek ilk hafta getirisi %15,70 ile gene 2003 yılında yaşanırken, aylık en yüksek  getiri % 

16,22 ile 2000 yılında, üç aylık en yüksek getiri ise %38,62 ile  2005 yılında elde edilmiştir. 

Yalnız 2003 yılında sadece 2 halka arz yapıldığı unutulmamalıdır. Firma bazında maksimum 

ilk gün getirisi %26,51 ile 2000 yılında elde edilirken minimum getiri %-17,93 ile 2004 

yılında gerçekleşmiştir. İlk hafta getirisi maksimum %134,71 ile 2000 yılında elde edilirken 

minimum getiri %-31,72 ile gene 2000 yılında gerçekleşmiştir. İlk ay getirsi maksimum 

%200,75 ile 2000 yılında elde edilirken minimum getiri %-48,13 ile 2002 yılında 

gerçekleşmiş, üç aylık getiri maksimum%352,31 ile 2000 yılında elde edilirken minimum 

getiri %-53,11 ile 2002 yılında gerçekleşmiştir. Firmaların getirisinin hesaplandığı verilerde 

maksimum getiriler 2000 yılına aittir. Bu dönemde borsanın diğer yatırım araçlarından daha 

cazip hale gelmesi ve söz konusu dönemde yabancı yatırımcıların etkisiyle büyük 

yükselişlerin yaşandığı unutulmamalıdır. 

 

3.8.3. İMKB’de 2000–2006 Döneminde Halka İlk Arzı Yapılan Şirketlerin 

Sektörel Olarak Kısa Dönem Fiyat Performans Analizi  

Çalışmamızın kısa dönem fiyat performans analizinin üçüncü aşamasında 2000-2006 

döneminde toplam 19 farklı sektörde şirketlerin ilk halka arzı gerçekleşmiş olup 

çalışmamızda 17 sektörün(menkul kıymet yatırım ortaklığı ve borsa yatırım fonları hariç 

tutulmuştur.) kısa dönem fiyat performansları incelenmiştir. Tablo 18’de ilgili dönemde 

sektörel getiriler yer  almaktadır. 
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Tablo 18. Türkiye’de 2000 – 2006 Döneminde Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Sektörel Bazda Günlük, Haftalık, Aylık ve Üç Aylık Basit  ve Düzeltilmiş Getirileri 

SEKTÖR 
İlk Gün Getiri İlk Hafta Getiri İlk Ay Getiri Üç Ay Getiri 

Hisse Endeks Düzeltilmiş Hisse Endeks Düzeltilmiş Hisse Endeks Düzeltilmiş Hisse Endeks Düzeltilmiş 
BANKALAR VE ÖZEL FİNANS  
KURUMLARI             
TEBNK 0,0952 -0,0194 0,1146 -0,0870 0,0605 -0,1475 -0,1522 0,0854 -0,2375 -0,2826 0,0170 -0,2996 
SYBNK 0,0645 0,0348 0,0297 -0,0455 0,0282 -0,0736 -0,2273 -0,1146 -0,1126 -0,2273 -0,1897 -0,0376 
DENIZ 0,0713 -0,0105 0,0818 -0,0065 0,0455 -0,0519 -0,0714 0,0412 -0,1126 0,0455 0,1590 -0,1136 
VAKBN 0,2222 0,0053 0,2169 -0,0682 0,0465 -0,1147 0,0682 0,0806 -0,0125 0,3258 0,2913 0,0344 
ASYAB 0,2171 -0,0399 0,2570 0,0376 -0,1684 0,2060 -0,1925 -0,2146 0,0222 -0,1080 -0,1447 0,0367 
ORTALAMA 0,1341 -0,0059 0,1400 -0,0339 0,0024 -0,0363 -0,1150 -0,0244 -0,0906 -0,0493 0,0266 -0,0759 
STANDART SAPMA 0,0706 0,0251 0,0846 0,0447 0,0860 0,1256 0,1053 0,1198 0,0910 0,2187 0,1810 0,1247 
DOKUMA, GİYİM EŞYASI VE DERİ             
MNDRS -0,0667 0,0011 -0,0677 0,2857 0,0247 0,2610 0,9286 -0,0539 0,9824 1,0357 -0,0246 1,0604 
DESA 0,1161 -0,0355 0,1516 -0,0960 -0,0890 -0,0070 -0,2480 -0,0138 -0,2342 -0,2512 0,0425 -0,2937 
ORTALAMA 0,0247 -0,0172 0,0419 0,0949 -0,0322 0,1270 0,3403 -0,0338 0,3741 0,3923 0,0089 0,3833 
STANDART SAPMA 0,0914 0,0183 0,1097 0,1909 0,0568 0,1340 0,5883 0,0200 0,6083 0,6435 0,0336 0,6770 
EĞİTİM, SAĞLIK, SPOR VE  
DİĞER SOSYAL HİZMETLER             
ACIBD -0,1500 -0,0144 -0,1356 -0,0784 -0,0197 -0,0588 0,3725 -0,1569 0,5294 0,4902 -0,2249 0,7151 
GSRAY -0,0805 -0,0369 -0,0435 -0,0625 -0,0287 -0,0338 -0,2250 0,0238 -0,2488 -0,3125 -0,0540 -0,2585 
BJKAS -0,1826 -0,0369 -0,1457 -0,2128 -0,0287 -0,1841 -0,4574 0,0238 -0,4813 -0,5851 -0,0540 -0,5311 
FENER 0,2190 -0,0001 0,2192 0,1172 0,0152 0,1020 -0,0547 0,0839 -0,1386 -0,1641 -0,1221 -0,0420 
AFMAS -0,1793 0,0000 -0,1793 0,0000 -0,0181 0,0181 -0,0756 0,0258 -0,1014 -0,1891 0,1223 -0,3113 
TSPOR -0,0190 -0,0281 0,0090 -0,0369 0,0077 -0,0446 -0,0524 0,0155 -0,0679 -0,1650 0,1613 -0,3264 
SELEC 0,2150 -0,0134 0,2283 0,0077 -0,0155 0,0232 -0,0077 -0,1490 0,1413 -0,1462 -0,2224 0,0763 
ORTALAMA -0,0253 -0,0185 -0,0068 -0,0380 -0,0125 -0,0254 -0,0715 -0,0190 -0,0525 -0,1531 -0,0563 -0,0969 
STANDART SAPMA 0,1624 0,0146 0,1575 0,0929 0,0160 0,0821 0,2313 0,0873 0,2949 0,2994 0,1412 0,3790 
ELEKTRİK, GAZ VE SU             
ZOREN 0,2206 0,0322 0,1884 0,3012 0,0601 0,2411 0,1928 -0,0750 0,2678 -0,0120 -0,1665 0,1545 
AKENR -0,0615 0,0115 -0,0731 0,0000 -0,0464 0,0464 -0,0492 -0,0505 0,0013 -0,2131 -0,1717 -0,0414 
AYEN 0,0833 0,0308 0,0525 -0,0769 -0,0242 -0,0528 -0,0865 -0,0290 -0,0575 -0,1250 -0,1854 0,0604 
ORTALAMA 0,0808 0,0248 0,0560 0,0748 -0,0035 0,0783 0,0190 -0,0515 0,0705 -0,1167 -0,1746 0,0578 
STANDART SAPMA 0,1152 0,0094 0,1068 0,1632 0,0459 0,1221 0,1238 0,0188 0,1416 0,0823 0,0080 0,0800 
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FİNANSAL KİRALAMA VE 
 FACTORİNG ŞİRKETLERİ             
ISFIN(ISGEN) 0,2143 -0,0190 0,2333 0,0588 -0,0793 0,1381 0,5059 0,0487 0,4572 0,5529 -0,1692 0,7221 
EGFIN 0,0000 -0,0005 0,0005 -0,2308 0,0865 -0,3172 -0,4423 -0,2069 -0,2354 -0,2885 -0,1854 -0,1031 
SEKFK -0,0357 0,0148 -0,0505 -0,0593 0,0404 -0,0996 -0,1407 0,0395 -0,1802 -0,0148 0,1918 -0,2066 
ORTALAMA 0,0595 -0,0016 0,0611 -0,0771 0,0159 -0,0929 -0,0257 -0,0396 0,0139 0,0832 -0,0542 0,1375 
STANDART SAPMA 0,1104 0,0138 0,1235 0,1189 0,0698 0,1859 0,3955 0,1184 0,3143 0,3504 0,1741 0,4156 
GAYRİMENKUL YAT. ORT.             
AGYO -0,0217 0,0016 -0,0233 -0,2178 -0,0559 -0,1619 -0,3867 -0,1033 -0,2833 -0,2000 -0,0359 -0,1641 
AKMGY 0,0875 -0,0281 0,1156 -0,0632 0,0077 -0,0709 -0,0862 0,0155 -0,1017 -0,0920 0,1613 -0,2533 
ORTALAMA 0,0329 -0,0132 0,0461 -0,1405 -0,0241 -0,1164 -0,2364 -0,0439 -0,1925 -0,1460 0,0627 -0,2087 
STANDART SAPMA 0,0546 0,0148 0,0694 0,0773 0,0318 0,0455 0,1502 0,0594 0,0908 0,0540 0,0986 0,0446 
GIDA, İÇKİ VE TÜTÜN             
SKPLC 0,0000 0,0896 -0,0896 -0,0313 0,2597 -0,2910 0,0000 0,3097 -0,3097 -0,0469 0,1764 -0,2233 
LIOYS 0,0000 -0,0151 0,0151 -0,1400 0,0649 -0,2049 -0,2800 -0,0836 -0,1964 -0,2320 -0,0577 -0,1743 
ERSU -0,0421 -0,0746 0,0325 0,6484 -0,0020 0,6504 2,1319 0,1244 2,0075 3,3956 -0,1275 3,5231 
ALYAG 0,0118 0,0322 -0,0204 -0,1512 0,0601 -0,2112 -0,2674 -0,0750 -0,1924 -0,2674 -0,1665 -0,1009 
MRTGG 0,1867 0,0023 0,1844 0,1461 0,0342 0,1118 0,5309 0,1594 0,3715 2,6236 0,1706 2,4530 
CCOLA 0,1103 -0,0399 0,1502 -0,0621 -0,1684 0,1063 -0,0497 -0,2146 0,1650 -0,1491 -0,1447 -0,0044 
ORTALAMA 0,0444 -0,0009 0,0454 0,0683 0,0414 0,0269 0,3443 0,0367 0,3076 0,8873 -0,0249 0,9122 
STANDART SAPMA 0,0786 0,0524 0,0948 0,2772 0,1255 0,3198 0,8434 0,1767 0,7957 1,5187 0,1442 1,5015 
HOLDİNGLER VE  
YATIRIM ŞİRKETLERİ             
YAZIC 0,0566 -0,0311 0,0877 -0,2232 -0,0746 -0,1486 -0,3036 0,1017 -0,4053 -0,1250 0,0689 -0,1939 
EGHOL 0,1848 -0,0746 0,2594 0,0275 -0,0020 0,0296 0,1009 0,1244 -0,0234 -0,2202 -0,1275 -0,0927 
VKFRS 0,2321 0,0308 0,2013 0,9130 -0,0242 0,9372 0,7101 -0,0290 0,7391 1,4928 -0,1854 1,6782 
ISGSY 0,0158 0,0019 0,0139 -0,0104 0,0174 -0,0278 -0,0259 0,0329 -0,0588 -0,0933 0,1922 -0,2855 
ORTALAMA 0,1223 -0,0183 0,1406 0,1767 -0,0209 0,1976 0,1204 0,0575 0,0629 0,2636 -0,0129 0,2765 
STANDART SAPMA 0,0889 0,0392 0,0957 0,4357 0,0344 0,4318 0,3706 0,0602 0,4180 0,7112 0,1514 0,8121 
KAĞIT VE KAĞIT ÜRÜNLERİ,  
BASIM VE YAYIN             
DOBUR 0,0500 -0,0190 0,0690 -0,0952 -0,0793 -0,0160 0,2381 0,0487 0,1894 0,0396 -0,1692 0,2088 
DENTA -0,0429 0,0291 -0,0719 -0,1493 -0,0757 -0,0735 -0,2239 -0,0818 -0,1421 0,1940 -0,1947 0,3887 
IPMAT 0,0758 0,0042 0,0715 0,0845 -0,0042 0,0887 0,8310 -0,0371 0,8681 2,2676 -0,2160 2,4836 
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ALKA 0,0448 0,0310 0,0137 -0,1000 -0,0241 -0,0759 -0,6143 -0,4794 -0,1349 -0,5571 -0,2411 -0,3161 
KOZAD 0,1507 -0,0090 0,1597 0,0833 -0,0245 0,1078 -0,0952 -0,2448 0,1496 -0,1548 -0,1048 -0,0499 
ORTALAMA 0,0557 0,0073 0,0484 -0,0353 -0,0416 0,0062 0,0271 -0,1589 0,1860 0,3579 -0,1852 0,5430 
STANDART SAPMA 0,0621 0,0200 0,0762 0,0992 0,0303 0,0784 0,4858 0,1865 0,3680 0,9874 0,0466 0,9991 
KİMYA, PETROL, KAUÇUK VE  
PLASTİK ÜRÜNLER             
ALKIM 0,2222 -0,0151 0,2373 0,0795 0,0649 0,0147 -0,0909 -0,0836 -0,0073 0,3068 -0,0577 0,3645 
SODA 0,2222 0,0077 0,2145 0,0795 0,0988 -0,0193 -0,0909 -0,0338 -0,0571 -0,3068 -0,2124 -0,0944 
ORTALAMA 0,2222 -0,0037 0,2259 0,0795 0,0818 -0,0023 -0,0909 -0,0587 -0,0322 0,0000 -0,1351 0,1351 
STANDART SAPMA 0,0000 0,0114 0,0114 0,0000 0,0170 0,0170 0,0000 0,0249 0,0249 0,3068 0,0773 0,2295 
METAL ANA SANAYİ             
BURVA -0,0919 -0,0368 -0,0551 -0,0714 0,0385 -0,1099 -0,1488 0,0343 -0,1832 -0,0536 0,1392 -0,1928 
ORTALAMA -0,0919 -0,0368 -0,0551 -0,0714 0,0385 -0,1099 -0,1488 0,0343 -0,1832 -0,0536 0,1392 -0,1928 
STANDART SAPMA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
METAL EŞYA, MAKİNE VE  
GEREÇ YAPIM             
KARSN 0,1196 -0,0517 0,1713 0,0680 -0,0031 0,0711 0,4951 0,0950 0,4001 0,3204 0,0571 0,2633 
GERSN 0,0806 -0,0186 0,0993 0,2015 -0,0047 0,2062 0,1194 0,0116 0,1078 0,7761 0,1199 0,6563 
TTRAK -0,0438 -0,0069 -0,0369 -0,1307 -0,0462 -0,0845 -0,1830 0,0327 -0,2157 -0,0719 0,2031 -0,2749 
VESBE 0,0000 0,0274 -0,0274 -0,1063 0,0002 -0,1064 -0,2625 -0,1714 -0,0911 -0,4813 -0,1951 -0,2861 
SILVR -0,0769 -0,0320 -0,0449 -0,0303 0,0358 -0,0661 -0,2045 0,0213 -0,2259 -0,1667 0,1041 -0,2707 
ORTALAMA 0,0159 -0,0164 0,0323 0,0004 -0,0036 0,0041 -0,0071 -0,0022 -0,0049 0,0753 0,0578 0,0175 
STANDART SAPMA 0,0740 0,0265 0,0873 0,1221 0,0260 0,1186 0,2840 0,0895 0,2356 0,4339 0,1350 0,3819 
SİGORTA ŞİRKETLERİ             
ANHYT 0,1923 0,0896 0,1027 -0,0323 0,2597 -0,2920 -0,0484 0,3097 -0,3581 -0,1129 0,1764 -0,2894 
ORTALAMA 0,1923 0,0896 0,1027 -0,0323 0,2597 -0,2920 -0,0484 0,3097 -0,3581 -0,1129 0,1764 -0,2894 
STANDART SAPMA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
TAŞ VE TOPRAĞA  
DAYALI SANAYİ             
NUHCM 0,0167 0,0896 -0,0729 0,0984 0,2597 -0,1614 0,2951 0,3097 -0,0147 0,8033 0,1764 0,6268 
BSOKE 0,2111 -0,0162 0,2273 -0,1468 -0,0839 -0,0629 -0,2477 -0,1487 -0,0990 -0,2477 -0,2734 0,0257 
ORTALAMA 0,1139 0,0367 0,0772 -0,0242 0,0879 -0,1121 0,0237 0,0805 -0,0568 0,2778 -0,0485 0,3263 
STANDART SAPMA 0,0972 0,0529 0,1501 0,1226 0,1718 0,0493 0,2714 0,2292 0,0422 0,5255 0,2249 0,3006 
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TEKNOLOJİ 
LOGO 0,2241 -0,0410 0,2651 0,4085 -0,0593 0,4678 0,8873 -0,1047 0,9920 0,6338 -0,2555 0,8893 
ESCOM 0,0106 -0,0238 0,0344 -0,0526 0,0359 -0,0885 0,0000 -0,0349 0,0349 0,4947 0,0214 0,4733 
LINK 0,2353 -0,0005 0,2358 -0,0635 0,0865 -0,1499 -0,4762 -0,2069 -0,2693 -0,5556 -0,1854 -0,3702 
ARENA 0,0635 0,0310 0,0324 -0,1343 -0,0241 -0,1103 -0,7463 -0,4794 -0,2669 -0,6045 -0,2411 -0,3634 
INDES -0,0056 0,0041 -0,0096 -0,0391 0,0874 -0,1265 -0,1006 0,1085 -0,2091 -0,0782 0,2777 -0,3559 
PKART 0,0000 -0,0042 0,0042 -0,0313 0,0158 -0,0470 0,3203 0,0574 0,2629 0,6406 0,1712 0,4694 
ANELT 0,0160 -0,0052 0,0212 0,0895 0,0295 0,0600 0,0632 -0,0201 0,0832 0,4868 0,1679 0,3190 
DGATE 0,2171 0,0149 0,2023 0,2559 0,0482 0,2077 0,2676 0,0052 0,2624 0,0376 -0,0092 0,0467 
ARMDA -0,0667 0,0221 -0,0888 -0,1821 0,0404 -0,2225 -0,3893 -0,0060 -0,3833 -0,3286 0,1482 -0,4767 
KAREL -0,0183 -0,0045 -0,0138 -0,0234 0,0216 -0,0449 -0,0888 -0,0371 -0,0517 -0,1682 0,0109 -0,1791 
ORTALAMA 0,0676 -0,0007 0,0683 0,0227 0,0282 -0,0054 -0,0263 -0,0718 0,0455 0,0559 0,0106 0,0452 
STANDART SAPMA 0,1078 0,0200 0,1145 0,1721 0,0425 0,1943 0,4372 0,1582 0,3803 0,4561 0,1772 0,4443 
TOPTAN VE PERAKENDE  
TİCARET, OTEL VE  
LOKANTALAR             
SEZGD 0,2143 0,0067 0,2076 -0,1647 -0,0747 -0,0900 -0,2353 -0,1054 -0,1299 -0,3412 -0,2741 -0,0670 
TEKTU 0,0179 0,0032 0,0146 0,0000 0,0045 -0,0045 0,9649 -0,1039 1,0688 0,0175 0,0525 -0,0350 
FVORI 0,0727 -0,0132 0,0859 1,2712 -0,0759 1,3471 0,1525 -0,1425 0,2950 -0,5593 -0,2852 -0,2741 
SANKO 0,0156 0,0043 0,0113 0,0000 0,1241 -0,1241 0,2769 0,2287 0,0482 -0,2462 -0,2186 -0,0275 
METUR 0,1298 0,0017 0,1281 0,1064 0,0225 0,0839 0,6170 -0,0645 0,6816 1,1277 -0,0118 1,1394 
DOAS -0,0444 -0,0116 -0,0329 -0,1395 -0,0123 -0,1272 -0,1085 0,1080 -0,2165 -0,1860 0,2642 -0,4502 
BIMAS 0,0620 -0,0026 0,0646 0,0000 0,0241 -0,0241 0,0011 -0,0149 0,0160 0,2152 0,1247 0,0905 
ORTALAMA 0,0668 -0,0016 0,0685 0,1533 0,0017 0,1516 0,2384 -0,0135 0,2519 0,0040 -0,0498 0,0537 
STANDART SAPMA 0,0785 0,0073 0,0753 0,4643 0,0632 0,4930 0,3930 0,1250 0,4336 0,5131 0,1983 0,4737 
ULAŞTIRMA, HABERLEŞME 
VE DEPOLAMA             
TCELL 0,0568 -0,0543 0,1111 -0,0860 -0,1434 0,0573 -0,0860 -0,1294 0,0433 -0,3441 -0,1882 -0,1559 
RYSAS 0,2100 0,0149 0,1951 -0,0083 0,0482 -0,0565 0,1157 0,0052 0,1105 0,1054 -0,0092 0,1145 
ORTALAMA 0,1334 -0,0197 0,1531 -0,0471 -0,0476 0,0004 0,0148 -0,0621 0,0769 -0,1194 -0,0987 -0,0207 
STANDART SAPMA 0,0766 0,0346 0,0420 0,0389 0,0958 0,0569 0,1009 0,0673 0,0336 0,2247 0,0895 0,1352 
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 Tablo 18 incelendiğinde 2000-2006 döneminde bankalar ve özel finans kurumları, 

sektörel olarak ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve  üç aylık  getirileri sırasıyla  %13,41, %-

3,39, %-11,50,%-4,93 standart sapmaları ise sırasıyla %7,06, %4,47, %10,15, %21,87 olarak 

tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama %14, %-3,63, %-9,06, %-7,59 

olarak hesaplanmıştır. 

Dokuma, giyim eşyası ve deri sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç aylık  

getirileri sırasıyla  %2,47, %9,49,  %34,03, %39,23,  standart sapmaları ise sırasıyla %9,14, 

%19,09, %58,83, %64,35 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama   

%4,19, %12,70, %37,41, %38,33 olarak hesaplanmıştır. 

Eğitim, sağlık, spor ve diğer sosyal hizmetler sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay 

ve  üç aylık  getirileri sırasıyla  %-2,53, %-3,80,  %-7,15, %-15,31  standart sapmaları ise 

sırasıyla %16,24, %9,29, %23,13, %29,94 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş 

getirileri ortalama   %-0,68, %-2,54, %-5,25, %-9,69 olarak hesaplanmıştır. 

Elektrik, gaz ve su sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve  üç aylık  getirileri 

sırasıyla  %8,08, %7,48, %1,90, %-11,67  standart sapmaları ise sırasıyla %11,52, %16,32, 

%12,38, %8,23 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama %5,60, 

%7,83, %7,05, %5,78 olarak hesaplanmıştır. 

Finansal kiralama ve factoring sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve  üç aylık  

getirileri sırasıyla  %5,95, %-7,71, %-2,57, %8,32 standart sapmaları ise sırasıyla %11,04, 

%11,89, %39,55, %35,04 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama 

%6,11, %-9,29, %1,39, %13,75 olarak hesaplanmıştır. 

Gayrimenkul yatırım ortaklığı sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve  üç aylık  

getirileri sırasıyla  %3,29, %-14,05, %-23,64, %-14,60 standart sapmaları ise sırasıyla %5,46, 

%7,73, %15,02, %5,40 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama 

%4,61, %-11,64, %-19,25, %-20,87 olarak hesaplanmıştır. 

Gıda, içki ve tütün sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve  üç aylık  getirileri 

sırasıyla  %4,44, %6,83, %34,43, %88,73 standart sapmaları ise sırasıyla %7,86, %27,72, 

%84,34, %151,87 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama %4,54, 

%2,69, %30,76, %91,22 olarak hesaplanmıştır. 

Holdingler ve yatırım sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç aylık  getirileri 

sırasıyla  %12,23, %17,67, %12,04, %26,36 standart sapmaları ise sırasıyla %8,89, %43,57, 

%37,06, %71,12 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama %14,06, 

%19,76, %6,29, %27,65 olarak hesaplanmıştır. 
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Kağıt ve kağıt ürünleri, basım ve yayın sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç 

aylık  getirileri sırasıyla  %5,57, %-3,53, %2,71, %35,79 standart sapmaları ise sırasıyla 

%6,21, %9,92, %48,58, %98,74 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri 

ortalama %4,84, %0,62, %18,60, %54,30 olarak hesaplanmıştır. 

Kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünleri sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve 

üç aylık  getirileri sırasıyla  %22,22, %7,95, %-9,09, %0 standart sapmaları ise sırasıyla %0, 

%0, %0, %0 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama %22,59, %-

0,23, %-3,22, %13,51 olarak hesaplanmıştır. 

Metal ana sanayi sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç aylık  getirileri 

sırasıyla  %-9,19, %-7,14, %-14,88 %-5,36 standart sapmaları ise sırasıyla %0, %0, %0, %0 

olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama %-5,51, %-10,99, %-

18,32, %19,28 olarak hesaplanmıştır. 

Metal eşya, makine ve gereç yapım sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç 

aylık  getirileri sırasıyla  %1,59, %0,04, %-0,71 %7,53 standart sapmaları ise sırasıyla %7,40, 

%12,21, %28,40, %43,39 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama 

%3,23, %0,41, %0,49, %17,50 olarak hesaplanmıştır. 

Sigorta sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç aylık  getirileri sırasıyla  

%19,23, %-3,23, %-4,84, %-11,29 standart sapmaları ise sırasıyla %0, %0, %0, %0 olarak 

tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama %10,27, %-29,20, %-35,81, %-

28,94 olarak hesaplanmıştır. 

Taş ve toprağa dayalı sanayi sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç aylık  

getirileri sırasıyla  %11,39, %-2,42, %2,37, %27,78 standart sapmaları ise sırasıyla %9,72, 

%12,26, %27,14, %52,55 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama 

%7,72, %-11,21, %-5,68, %32,63 olarak hesaplanmıştır. 

Teknoloji sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç aylık  getirileri sırasıyla  

%6,76, %2,27, %-2,63, %5,59 standart sapmaları ise sırasıyla %10,78, %17,21, %43,72, 

%45,61 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri ortalama %6,83, %-0,54, 

%4,55, %4,52 olarak hesaplanmıştır. 

Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokanta sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay 

ve üç aylık  getirileri sırasıyla  %6,68, %15,33, %23,84, %0,40 standart sapmaları ise sırasıyla 

%7,85, %46,43, %39,30, %51,31 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri 

ortalama %6,85, %15,16, %25,19, %5,37 olarak hesaplanmıştır. 

Ulaştırma, haberleşme ve depolama sektörü ortalama ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç 

aylık  getirileri sırasıyla  %13,34, %-4,71, %1,48, %-11,94 standart sapmaları ise sırasıyla 
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%7,66, %3,89, %10,09, %22,47 olarak tespit edilirken sektörel olarak düzeltilmiş getirileri 

ortalama %15,31, %0,04, %7,69, %-2,07 olarak hesaplanmıştır. 

Sektörel bazda ilk gün, ilk hafta, ilk ay ve üç aylık düzeltilmiş ortalama getiriler 

sıralaması tablo 19’de yapılmıştır. 

 

Tablo 19.  2000-2006 Dönemi Sektörel Ortalama Düzeltilmiş Getiri Tablosu  
Sıra İlk Gün Düzeltilmiş 

Ortalama Getiri 
İlk Hafta Düzeltilmiş 

Ortalama Getiri 
İlk Ay Düzeltilmiş 
Ortalama Getiri 

İlk Üç Ay Düzeltilmiş 
Ortalama Getiri 

1 Kimya, Petrol, Kauçuk Ve 
Plastik Ürünler 

Holdingler Ve Yatırım 
Şirketleri 

Dokuma, Giyim Eşyası Ve 
Deri 

Gıda, İçki Ve Tütün 

2 Ulaştırma, Haberleşme Ve 
Depolama 

Toptan Ve Perakende 
Ticaret, Otel Ve 

Lokantalar 

Gıda, İçki Ve Tütün Kağıt Ve Kağıt Ürünleri, 
Basım Ve Yayın 

3 Holdingler Ve Yatırım 
Şirketleri 

Dokuma, Giyim Eşyası Ve 
Deri 

Toptan Ve Perakende 
Ticaret, Otel Ve 

Lokantalar 

Dokuma, Giyim Eşyası Ve 
Deri 

4 Bankalar Ve Özel Finans 
Kurumları 

Elektrik, Gaz Ve Su Kağıt Ve Kağıt Ürünleri, 
Basım Ve Yayın 

Taş Ve Toprağa Dayalı 
Sanayi 

5 Sigorta Şirketleri Gıda, İçki Ve Tütün Ulaştırma, Haberleşme Ve 
Depolama 

Holdingler Ve Yatırım 
Şirketleri 

6 Taş Ve Toprağa Dayalı 
Sanayi 

Kağıt Ve Kağıt Ürünleri, 
Basım Ve Yayın 

Elektrik, Gaz Ve Su Finansal Kiralama Ve 
Factoring Şirketleri 

7 Toptan Ve Perakende 
Ticaret, Otel Ve 

Lokantalar 

Metal Eşya, Makine Ve 
Gereç Yapım 

Holdingler Ve Yatırım 
Şirketleri 

Kimya, Petrol, Kauçuk Ve 
Plastik Ürünler 

8 Teknoloji Ulaştırma, Haberleşme Ve 
Depolama 

Teknoloji Elektrik, Gaz Ve Su 

9 Finansal Kiralama Ve 
Factoring Şirketler 

Kimya, Petrol, Kauçuk Ve 
Plastik Ürünler 

Finansal Kiralama Ve 
Factoring Şirketleri 

Toptan Ve Perakende 
Ticaret, Otel Ve 

Lokantalar 
10 Elektrik, Gaz Ve Su Teknoloji Metal Eşya, Makine Ve 

Gereç Yapım 
Teknoloji 

11 Kağıt Ve Kağıt Ürünleri, 
Basım Ve Yayın 

Eğitim, Sağlık, Spor Ve 
Diğer Sosyal Hizmetler 

Kimya, Petrol, Kauçuk Ve 
Plastik Ürünler 

Metal Eşya, Makine Ve 
Gereç Yapım 

12 Gayrimenkul Yat. Ort. Bankalar Ve Özel Finans 
Kurumları 

Eğitim, Sağlık, Spor Ve 
Diğer Sosyal Hizmetler 

Ulaştırma, Haberleşme Ve 
Depolama 

13 Gıda, İçki Ve Tütün Finansal Kiralama Ve 
Factoring Şirketleri 

Taş Ve Toprağa Dayalı 
Sanayi 

Bankalar Ve Özel Finans 
Kurumları 

14 Dokuma, Giyim Eşyası Ve 
Deri 

Metal Ana Sanayi Bankalar Ve Özel Finans 
Kurumları 

Eğitim, Sağlık, Spor Ve 
Diğer Sosyal Hizmetler 

15 Metal Eşya, Makine Ve 
Gereç Yapım 

Taş Ve Toprağa Dayalı 
Sanayi 

Metal Ana Sanayi Metal Ana Sanayi 

16 Eğitim, Sağlık, Spor Ve 
Diğer Sosyal Hizmetler 

Gayrimenkul Yat. Ort. Gayrimenkul Yat. Ort. Gayrimenkul Yat. Ort. 

17 Metal Ana Sanayi Sigorta Şirketleri Sigorta Şirketleri Sigorta Şirketleri 
  

Sektörel olarak bakıldığında ilk gün düzeltilmiş maksimum getiri %22,59 ile kimya, 

petrol, kauçuk ve plastik sektörü yer alırken ilk gün düzeltilmiş minimum getiriyi %-5,51 

getiri ile metal ana sanayi sektörü yer almaktadır. Fakat 2000-2006 döneminde en düşük 

getiriye sahip olan metal ana sanayi sektöründe sadece bir halka arz olduğu unutulmamalıdır. 

Eğitim, sağlık, spor ve diğer sosyal hizmetler sektörü  %-0,68 getiri ile en düşük getiriye 

sahip ikinci sektördür. 
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 Haftalık düzeltilmiş maksimum getiri %19,76 ile holdingler ve yatırım sektörü 

sahipken haftalık düzeltilmiş minimum getiriyi %-29,20  ile sigorta sektörü sağlamıştır. Fakat  

2000-2006 döneminde sigorta sektöründe sadece bir halka arz gerçekleştiği unutulmamalıdır. 

İkinci en düşük getiri %-11,64 ile gayrimenkul yatırım ortaklığı, üçüncü en düşük getiri %-

11,21 ile taş ve toprağa dayalı sanayi sektörü sağlamıştır. 

Aylık düzeltilmiş maksimum getiri %30,76 ile dokuma, giyim eşyası ve deri sektörü 

sahipken aylık düzeltilmiş minimum getiriyi %-35,81  ile sigorta sektörü, ikinci en düşük 

getiri %-35,81 ile  gayrimenkul yatırım ortaklığı, üçüncü en düşük getiri %-18,32 ile metal 

ana sanayi sektörü sağlamıştır. 

Üç aylık düzeltilmiş maksimum getiri %91,22 ile gıda, içki ve tütün sektörü sahipken 

haftalık düzeltilmiş minimum getiriyi %-28,94 ile sigorta sektörü, ikinci en düşük getiri %-

20,87 ile  gayrimenkul yatırım ortaklığı, üçüncü en düşük getiri %-19,28 ile metal ana sanayi 

sektörü sağlamıştır. 
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Sonuç  

Gelişmiş ekonomilere bakıldığında, buradaki şirketlerin büyük ölçüde sermaye 

piyasaları sayesinde büyüdüğü görülür. ABD’de hisse senedi piyasasının 200 yıllık olması ile 

dünyanın en büyük şirketlerinin bu ülkede olması ve bu nedenle de bu ülkenin ekonomik ve 

politik olarak dünyanın tek hâkim gücü haline gelmesi hep birbiriyle ilişkili olgulardır. 

Ülkemizde Sermaye Piyasalarının gelişimi daha çok yeni olup 1981 yılında Sermaye Piyasası 

Kurulunu kuruluşu ile başlamıştır. Sermaye piyasamızın büyümesi ve gelişmesi makro 

ekonomik büyümeye, sermayenin tabana yayılıp gelir dağılımının dengelenmesine, açıklık, 

şeffaflık ve piyasa ekonomisi kültürünün yaygınlaşmasına katkıda bulunmaktadır. Sermaye 

piyasasının gelişimi, aynı zamanda Türkiye’nin gelişimi olacaktır. 

Anonim şirketlerin halka açılma işlemi, yurtiçinde ve yurtdışındaki yatırımcı kitlesinin 

bir anonim şirketin hisselerinin azınlık payının belirlenen bir fiyattan satın almaya davet 

edilmesi, talepte bulunanlara da hisse senetlerinin satılarak bunların ortak yapılmasıdır. Halka 

açılma bir şirketin alacağı en önemli kararlarda birdir. Firmalar halka açılma sonucunda 

birçok avantaj elde ederken bazı dezavantajlarla da karşılaşabilir. Halka açılma; Ucuz 

finansman temini ve sermaye maliyetinin düşürülmesi,  finansman kaynağı olarak, borçlanma 

gibi şirketin belirli bir vadede faiz ve anapara ödemesini gerektirmemesi, itibar ve güven 

sonuçlarının doğurması gibi daha birçok avantajı varken, halka açılma maliyetinin yüksek 

olması ile formalitesinin çok ve prosedürünün uzun olması, yeni bir otoritenin(Kurul) 

denetimi ve gözetimi altına girilmesi, hisse senetlerine yeterli talep olmaması durumunda, 

yaratacağı kötü imaj ve itibar kaybı korkusu gibi dezavantajlara da sahiptir. Ülkemizde halka 

açılma ve sağladığı avantajlar hakkında firmalar yeterli bilgiye sahip değillerdir. Halka 

açılmanın önündeki en büyük engel karar almanın güçleşmesi ve şirketin kontrolünün 

kaybedilmesi endişesidir. Halka açılma oranı yurtdışında %70 gibi oranlara ulaşsa da 

ülkemizde çoğu zaman %15 dolayında gerçekleşmektedir. Bu durumun en büyük sebebi 

Ülkemizde halka açılmış şirketlerin Sermaye Piyasası Kanunu’ndaki sermaye ile orantılı 

asgari halka açılma oranını seçmeleridir. 

Ülkemizde 2000–2006 dönemimde yapılan halka arzlarda iki yöntem kullanılarak 

halka açılmanın yapıldığı görülmüştür. Bunlar; sermaye artırımı suretiyle hisse senetlerini 

halka arz ederek ve sermayesini artırmadan mevcut sermayesini kısmen veya tamamen halka 

arz ederek(ortak satışı) veya her iki yöntemini de kullanarak yapıldığı halka arzlardır. Şirket 

sahibinin sahip olduğu hisseleri elinden çıkararak ortak satışı şeklinde yapılan halka açılma 

yerine şirketin mevcut sermayesinin artırılarak artırılan sermayenin halka arz edilmesi 

yaratılan kaynağın doğrudan şirketin bünyesine girmesi ve şirketin finansal olarak güçlü bir 



 107

hale getirmesi sebebiyle hem yatırımcı açısından hem de şirket açısından tercih edilen bir 

yöntem olması gerekir. Bu anlamda firmaların sermaye artırımı yolu ile halka arz yapması 

teşviklendirilebilir. 

Yapılan halka arzlarda sürecin en önemli unsurlarından biri olan ve halka arzı yöneten 

aracı kurumların, halka arzın başarısı üzerindeki etkisi büyüktür. Halka arzı yapılacak olan 

firmayı yatırımcıya doğru bir hikâye ile pazarlayıp gerek yerli gerekse yabancı yatırımcıdan 

yüksek talep toplama çabası içindedir. Ülkemizde 2000–2006 döneminde yapılan halka 

arzlarda  %87 oranında bakiye yüklenimi anlaşması yapılarak halka arz yapılmıştır. Halka 

açılacak firma ile hisse senetlerinin satış taahhüdü anlamına gelen, yüklenim anlaşması yapan 

aracı kurumlar ellerindeki hisse senetlerini daha kolay satmak, her yatırımcıya ulaşabilmek ve 

yüksek talep toplamak için konsorsiyuma giderler. 

Halka açılma sürecinin ülkemizde yasal, finansal ve pazarlama boyutları olup asıl 

önemli husus şirketin hisse fiyatının doğru belirlenmesidir. Bir şirketin başarılı bir şekilde 

halka arzı o firmanın gerekli süreci hızlı, doğru, şeffaf bir süreçte başlatıp hisselere yoğun 

talep ve yatırımcının beklediği hisse senedi fiyat performansının yüksek olması ile sonuçlanır. 

Gelişmiş ülkelerde olduğu gibi ülkemizde de halka açılacak anonim şirketlerin hisse 

değerleme yöntemleri ve nasıl değerlenecekleri belirli bir kural ve kanun ile 

sınırlandırılmamıştır. Ülkemizde halka arzda hisse senedi değerlemesi genellikle ABD’de de 

en çok kullanılan indirgenmiş nakit akımları, piyasa çarpanları ve net aktif değeri yöntemleri 

kullanılarak yapılmaktadır. 

2000–2006 döneminde yapılan halka arzlarda firmaların %66’sı satış yöntemi olarak 

sabit fiyatla talep toplama yöntemini seçmiştir. Firma ile aracı kurumun ortaklaşa bir çalışma 

sonucu yapmış oldukları değerleme üzerinden fiyatlar ortaya çıkmış ve satışa sunulmuştur. 

Halka ilk defa arz olan hisse senetlerine yatırım yapanlar, hisse senetlerinin uzun 

vadede temettü ve fiyat getirisinin yanında ilk gün getireceği yüksek getiriden nemalanmak 

isterler. Halka açılmanın başarısı ve sürekliliği açısından halka ilk kez arz edilen hisse 

senetlerinin yatırımcıya sağlayacağı getiriler bu anlamda büyük önem taşır. Konu ile ilgili 

yapılan ulusal ve ulusalar arası çalışmalarda hisselerin ilk gün getirilerinin yatırımcıların bu 

beklentilerini karşıladığı ve bu sebeple ilk halka arzlara yoğun talep geldiği belirtilmiştir. İlk 

gün fiyatının yüksek olması o hisseye olan talepten kaynaklanır. Talebin yüksek olması ise 

aracı kurumun firmayı doğru bir hikaye ile pazarlayıp güçlü bir konsorsiyum oluşturması, 

yatırımcının firmayı algılama şekli ve firmanın halka ilk açıldığı gün ki piyasanın durumuna 

bağlıdır. Dolayısı ile firmanın halka arzda hangi değerleme yöntemini kullanırsa kullansın 

oluşan ilk fiyat değerleme fiyatını açıklamaz.  
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Ülkemizde 2000–2006 döneminde halka ilk arzı gerçekleştirilen hisse senetlerinin 

genel olarak ilk gün getirileri maksimum. %23,53, minimum %-18,26 ve ortalama olarak da 

%6,46 olarak gerçekleşmiştir. Halka ilk arzın gerçekleştiği dönemde Ulusal 100 (XU100) 

endeks de günlük getiriler ise maksimum %8,96, minimum %-7,46 ve ortalama olarak da 

%0,32 olarak gerçekleşmiştir. Hisse senetlerinin düzeltilmiş (endeksten arındırılmış) olarak 

ilk gün getirileri ise maksimum %26,51, minimum %-17,93 ve ortalama olarak da %6,78 

olarak karşımıza çıkmaktadır. Yıllar itibari ile ortalama en yüksek ilk gün getirisi 2003 yılında 

yaşanırken, genellikle hisse bazında en uç getirilerin 2000 yılında gerçekleşmiştir. Bu 

dönemde borsanın diğer yatırım araçlarından daha cazip hale gelmesi ve söz konusu dönemde 

yabancı yatırımcıların etkisiyle büyük yükselişlerin yaşandığı unutulmamalıdır. 2000–2006 

dönemimde halka açılan firmalar sektörel olarak incelendiğinde en yüksek ortalama 

düzeltilmiş ilk gün getirisinin %22,59 ile kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler sektöründe 

en düşük getiri ise %-5,51 ile metal ana sanayi sektöründe gerçekleşmiştir. 

2000–2006 dönemi için hesaplanan ortalama düzeltilmiş ilk gün getiri %6,78, ilk hafta 

getirisi %1,49, ilk ay getirisi %6,64 ve ilk üç aylık getirisi %15,65 seviyesindedir. Görüldüğü 

üzere ilgili dönemde halka açılma sonrası ilk gün ki yükselişten sonra fiyatlar düşüşe geçmiş 

ve halka ilk arzda yatırımcılar haftalık bazda getirilerini realize etmişler fakat daha sonraki 

dönemlerde fiyatlar piyasa koşulları ve şirketten diğer beklentiler üzerine yükselmiştir. 

Şirklerin halka arz performans değerlendirmesinde ilk gün getirileri önemlidir. Çünkü ilk 

hafta, ilk ay ve ilk üç aylık dönemlerde şirketin hisse senedi fiyatı halka arz başarısından 

uzaklaşarak piyasa koşulları ve şirket ile ilgili beklentilere göre oluşmaktadır. 

Elde edilen bulgular tablo 7’de yar alan çeşitli ülkelerde yapılan çalışmalarda elde 

edilen ilk gün getirileri ile karşılaştırıldığında Avusturya, Kanada ve Danimarka’dan sonra en 

düşük ilk gün getirisine sahip ülkenin Türkiye olduğu görülebilir. Örneğin Çin’de 1990–2000 

dönemi 10 yıllık halka arzların ilk gün getiri ortalaması %256,90, Malezya’da 1980–1998 

dönemi 18 yıllık halka arzların ilk gün getiri ortalaması %104,10, Brezilya’da 1979–1990 

dönemi 11 yıllık halka arzların ilk gün getiri ortalaması %78,50 iken Türkiye’de 2000–2006 

dönemi 6 yıllık halka arzların ortalama ilk gün getirisi %6,78 olarak hesaplanmıştır. Bu oran 

Türkiye’de halka ilk arzda kısa dönem için fiyatların isabetli tespit edildiğini ifade eder. 

Çünkü +,- % 23’lük fiyat marjı dikkate alındığında ilk arzda sonra ilk gün fiyatı ortalama 

%6,78 artarak ilk ihraç fiyatından çok fazla uzaklaşmamıştır. Hisse senedinin fiyatının uzun 

dönem için ne kadar doğru tespit edildiği belirlemek için ise uzun dönem performans 

analizinin yapılması gerekir. Bu analiz ayrı bir çalışma konusu olarak ele alınmalıdır.   
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