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Yiiksek Lisans Tez Ozii

HALKA iLK ARZLARIN KISA VE UZUN DONEM FiYAT
PERFORMANSLARI: BORSA iISTABUL’DA BiR UYGULAMA

Ahmet Melik SAHABI

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2014

Tez Damismani: Do¢. Dr. Metin COSKUN

Halka ilk arzlarda kisa ve uzun donem fiyat performansalarinin incelendigi bu
caligmada olay calismasi (event study) yontemi kullanilmis, 1998-2010 yillar1 arasinda
BiST’te halka ilk defa arz olunan sirketler calismanmn Orneklemini olusturmustur.
(Calismada bahsi gecen donemde halka arz olmus 126 sirket incelenmis ve bu baglamda
sirketlerin kisa ve uzun donem fiyat performanslar1 hesaplanmigtir. Calismada kisa
donem i¢in ilk giin, ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay getiriler hesaplanirken, uzun dénem
icin 1, 2 ve 3 yillik satin al elde tut getirileri hesaplanmistir. Calismada kisa donem artik
getiriler sirasiyla ortalama %7,61, %12,74, 9%16,66 ve %18,58 olurken uzun dénem
satin al elde tut getirileri sirasiyla -%1,17, -9%9,3 ve -%31,65 seviyesinde olmustur.
Calismada ayni zamanda sektorlere gore artik getiriler incelenmis “diger sektorler”
grubunun kisa ve uzun dénemde en yiiksek getirileri sagladig1 gortilmiistiir. En diisiik
artik getiriler ise kisa ve uzun donemde “teknoloji sektoriinde” goriilmiistiir. Calismanin
son asamasinda ilk giin getirilere gore sirketler iki farkli yontemle gruplandirilarak uzun
donem performanslar incelenmis kullanilan yontemlere gore farkli sonuglar elde

edilmisgtir.

Anahtar kelimeler: Halka arz, diisiik fiyatlama, BIST.



Abstract

SHORT AND LONG TERM PRICE PERFORMANCE OF INITIAL PUBLIC
OFFERINGS: AN APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Ahmet Melik SAHABI

Department of Finance

Anadolu University Graduate School of Social Science, September 2014

Adyviser: Assoc. Prof. Metin COSKUN

In this study, by using event study methodology, we examined short and long term price
performance of IPOs occurred between the years 1998-2010 in Istanbul Stock
Exchange. In that period we chose 126 firms to be examined and we calculated their
short and long term price performance. First day, second day, first week and first month
were chosen to be short term periods, while first, second and third years were chosen to
be long term periods and their buy-and-hold returns were calculated. We found short
term abnormal returns for whole sample 7,61%, 12,74%, 16,66% and 18,58% for
periods of first day, second day, first week and first month relatively. For long term, we
found buy-and-hold abnormal returns -1,17%, -9,3% and -31,65% for periods of first,
second and third year relatively. We also examined abnormal returns of sectors in which
sample firms are operated. Best price performances were seen in “other sectors” group
for both short and long term. On the other hand, technology sector group generated
worst returns for both short and long term. At the end, we first split the sample based on
firms’ first day returns, and then compared their long term returns by using two

different methods. For each method, we found adverse results.

Key words: PO, underpricing, Istanbul Stock Exchange.
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Giris

Borsa Istanbul faaliyete gectigi 1986 yilindan bu yana sadece yerli yatirrmcilarin degil,
ayni zamanda yabanci yatirimeilarin da ilgisini ¢eken dinamik bir halka arz piyasasi
rolii stlenmigtir. O giinden bu giine birgok halka arza sahne olarak gelisimini
siirdiirmiis ve bugiin Borsa’ya kote olan pay adedi pay piyasasinda 426, GIP’te 44

olmak iizere toplamda 470 adede ulagmistir.

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmek igin fon ihtiyaglarin1 para piyasasindan ve/veya
sermaye piyasasindan karsilamak durumunda olduklari agiktir. Sermaye piyasasi
isletmeler i¢in daha ucuz bir fon kaynag: olurken, iilkelerin kalkinmasinda, zenginligin

tabana yayilmasinda da biiyiik rol oynamaktadir.

Halka ilk arzlarda maliyetlerin oldukca cesitli olmasi ve piyasa fiyatini tahmin
etmekteki giicliiklerle beraber halka ilk arzlarin nasil fiyatlanacagi giiniimiizde de
devam eden bir tartismanin konusu olmustur. Halka ilk arzda Kurul ve araci kurum
ticretlerini de kapsayan dogrudan maliyetler oldugu gibi diisiik fiyatlama gibi 6nceden

belirlenemeyen bir de dolayli maliyetler mevcuttur.

Bu baglamda halka ilk arz sonrasinda paylarin fiyat performanslarinin nasil seyrettigine
dair bir¢ok uluslararasi ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin sonucunda genellikle halka
ilk arz sonras1 paylar ilk giinde piyasa lizeri getiri sagladigi, devam eden aylarda bu
getirlerin dalgalandig1, fakat uzun donemde getirilerin piyasanin altinda kaldig:

gorilmiistiir.

Ulkemizde de bu tiir calismalar yapilmus, kisa dénemde yapilan uluslararasi ¢alismalarla
uyumlu bir sekilde diisiik fiyatlamalar tespit edilmistir. Uzun donem fiyat
performanslar ile ilgili calisma sayist kisithh kalmakla beraber, yapilan c¢alismalar
arasinda ayni sekilde diger calismalarla uyumlu sonuglar bulan yani uzun dénemde

negatif artik getiri tespiti yapan bir¢ok ¢alisma mevcuttur.



Bu caligmanin amaci Tirkiye’de halka ilk arzlarda kisa ve uzun donem diisiik
fiyatlamanin ne seviyede oldugunu tespit etmektir. Caligmada 1 Ocak 1998 ile 31 Aralik
2010 tarihleri arasindaki 13 yillik siirede halka ilk defa arz olunmus 126 sirketin kisa ve

uzun donem fiyat performanslarinin ne seviyede oldugu tespit edilmistir.

Calismada ayrica kisa ve uzun donem fiyat performanslart ayri ayri sektdr bazinda
incelenmis bunun yaninda kisa donem performanslari dikkate alinarak olusturulan

gruplarin uzun donem performanslarina bakilmistir.

Bu c¢alisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde halka arz genel olarak ele
alinmistir. Bu baglamda halka arz kavrami, halka arzin hukuki yonii, halka arz siireci ve
sekilleri incelenmis, en sonunda da halka arzin olumlu ve olumsuz yonlerine

deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde diisiik fiyatlama olgusu {izerinde durulmus ve bu
baglamda diisiik fiyatlamay1 agiklamaya c¢alisan hipotezler ele alinmistir. Bunun
yaninda halka ilk arzlarda kisa ve uzun donem diisiik fiyatlama ile ilgili gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda yapimna c¢alismalar incelenmis ve en sonunda Tiirkiye’de
yapilan caligmalara bakilmig ve son olarak kisa donem performanslar baz alinarak

sirketlerin uzun dénemdeki performanslari incelenmistir.

Calismanin iicilincli ve son bdliimiinde ise Tiirkiye’de bahsi gecen donem i¢inde halka
ilk defa arz olunmus sirketlerin paylarmin kisa ve uzun doénem fiyat performanslar
incelenmis, bu performanslar sektorlere gore dagitilarak diisiik fiyatlamanin sektorler
arasindaki dagilimina bakilmistir. Bunun yaninda ilk giin artik getiriler baz alinarak

olusturulan gruplarin uzun dénem fiyat performanslari incelenmistir.



Birinci Boliim

Halka Arz

1. Halka Arz Kavram

Sermaye Piyasast Kurulu ilgili tebliginde halka arz “Sermaye piyasasi araglarin satin
alinmas1 i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyr ve bu cagri devaminda
gerceklestirilen satis1 ifade eder” seklinde tanimlanmistir (SPM, seri:1-40). Halka arz
bir anonim ortakligin kaynak ihtiyacin1 karsilamada bagvurdugu bir “dogrudan

finansman” yontemidir.
y

Paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar, halka
acik anonim ortakliklar olarak tanimlanir. Halka arz ise daha genis bir kavram olup
sadece paylarin degil tim sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii
yoldan yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agrinin devaminda gergeklestirilen satis1 ifade

eder.

Paylar1 halka arz edilmis sayilan anomim ortakliklar ortak sayis1 500’1 asan anonim
ortakliklardir. Halka acik anomin ortaklik olmanin en énemli sonucu Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabiiyet olup, bu ortakliklar Sermaye Piyasasi Mevzuatina ve Kurul

kararlarina uymak zorunda olur.

Halka arz1 yapan firma eger halka kapali bir anonim ortaklik ise ve ilk defa halka arz
olunuyorsa buna “halka a¢ilma” denir. Diger yandan 6nceden paylarini halka arz etmis
ortakliklar paylarin1 tekrar halka arz ediyor ise buna “ikincil halka arz” denir (SPK
YBK-2).

Paylarin halka ilk satigina ilk halka acilma denir. Sirkete ek nakit elde etmek i¢in yeni
paylarin satildig1 ilk halka agilma, birincil halka acilma diye de adlandirilir. Sirketin

kurucular1 ve/veya risk sermayedarlar1 paylarini satmak yoluyla kendi kazanglarinin bir



kismini1 nakde cevirirlerse, bu da ikincil halka agilma olur. En biiyilik ikincil halka
acilmalar, millilestirilmis sirketlerdeki hiikiimet hisselerinin satis1 ile ilgilidir. Ornegin,
Japon hiikiimeti Nippon Telegraph and Telephone’daki paymni satmak yolu ile 12.6
milyar dolar elde etmistir (Brealey ve digerleri, 2007:375).

Halka acilma, bir¢ok {iilkede bir taraftan kalkinmanin geregi olan sermaye birikiminin
elde edilmesi i¢in, diger taraftan sermayenin adil dagilimmin gerceklestirilmesi
bakimindan ekonomik bir amag¢ olmustur. Para ve sermaye piyasalart gelismis iilkeler
halka acilmay1 tesvik edici politikalar uygulamuslardir. Isleyen tesebbiisler halka belli
araliklarla menkul kiymet arz etmektedir. Bunun temel nedeni sermaye artirimidir.
Ayrica menkul kiymet ihracinda sermaye artirilmasi amaglanmayip, mevcut pay

sahiplerinin ellerindeki pay senetlerini de satmalart miimkiindiir (Kog, 1998:10).

2. Halka Arzin Hukuki Niteligi

Halka arzin hukuki niteligi konusunda o&gretide iki farkli goriis bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, halka arzin icaba davet niteliginde oldugu, digeri ise icap niteliginde
oldugudur. Tiirk Ogretisinde hakim olan goriis, halka arzin icap degil icaba davet

niteliginde oldugudur.

Bu konuda yapilan giinlimiize kadar gelmis tartismalar ¢ercevesinde halka arzin hukuki
niteliginin icap olarak nitelendirilmesine imkan bulunmamaktadir. Nitekim s6zlesmenin
kurulmasi i¢in gereken bircok unsurun yer aldigi izahname ve izahname vasitasiyla
gerceklestirilen halka arzi hukuki acidan “icaba davet”, aliman izahnameyi okuyarak
ihragct ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglarini ortakliktan satin almak i¢in talepte
bulunan yatirimecinin bu talebi “icap” ve ortakligin da anilan talebleri kabul etmesini
“kabul” olarak degerlendirmek uygun olacaktir. Aksi takdirde halka arzin icap
niteliginde oldugu kabul edilecek olursa, alim talebinin, yani kabuliin, satisa sunulan
sermaye piyasasi aracindan fazla olmasi halinde, anonim ortakligin hangi gerekgeyle

s0z konusu alim taleplerini reddecegini agiklamak miimkiin olmayacaktir.



Bu noktada tartisilmasi gereken diger bir husus ise, halka arzin tamamlanamayip yarim
kalmasidir. Bu ihtimal de gz oniinde bulunduruldugunda “halka arz”in hukuken icaba
davet olarak nitelendirilmesi uygun olacaktir. Aksi takdirde herbir yatirirmcinin
“kabul”li lizerine sozlesme kurulmus sayilacagindan, ihrag¢i ve/veya pay sahibi
sOzlesme aykiriliklarindan dolay1 sorumlu olacak ve BK’nun 96 vd. hiikiimleri uyarinca,
anilan ihrag¢1 ve/veya pay sahibinin sorumluluguna gidebilmek miimkiin olacaktir. Bu
durum ise ihragginin ve/veya pay sahibinin kusurundan ileri gelmeyen bir sebeple halka
arzin tamamlanamayip yarim kalmasi halinde, anilan sahislarin sorumluluguna

gidilmesini hakkaniyete aykir1 kilacaktir (Usakli, 2010:66).

3. Halka Arz Siireci

Halka acilmada dikkat edilmesi gereken ilk husus zamanlamadir. Yapilacak ihracin
basariya ulagmasi zamaninin dogru tespit edilmesine baghdir. Halka ag¢ilmada en uygun
zaman borsa endeksinin tirmanista oldugu zamandir. Ayn1 zamanda likiditenin ytliksek
oldugu donemler de sirketler icin uygun olmaktadir. Ancak gelismekte olan piyasalarda
alim satimlarin spekiilatif nitelik tagimalar1 nedeniyle, endekste inis ve ¢ikislar fazla
olmakta, bunun sonucunda borsa endeksinin beklenmedik zamanlarda yon degistirmesi,

halka acilma i¢in dogru zamanin tespitini zorlastirmaktadir.

Dogru zamanlama i¢in dikkat edilmesi gereken diger bir etken de halka arz olacak
sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin durumudur. Halka arzin basarist1 uygun pazar
kosullarinin yani sira, yatirnmcilarin, sirketin faaliyet gosterdigi sektore ne sekilde

baktiklartyla da ilgilidir.

Son olarak zamanlama ile ilgili diger bir etken sirketin kendi durumudur. Tek basina bir
sey ifade etmeyen bu etken ancak yukarida bahsettigimiz pazar ve sektor kosullar ile
bir araya geldiginde 6nem kazanmaktadir. Sirkenin halka arz1 i¢in secilebilecek en iyi
zamani gecmis performanslarina gore belirleyebildigi en giiclii cari yil kar1 tahmini

yaptig1 zaman olacaktir (Kog, 1998:30).



Bu siirecte paylarin halka arz olmasi ve Borsa’da islem gormesi i¢in Oncelikle Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na ve Borsa Istanbul’a bagvurulmasi gerekmektedir. Her iki basvuruyu
da es zamanl1 yapmak, stireci kisaltmak adina faydali olacaktir (Karapinar, ve digerleri,
2010:15). Sirketler halka arz karar1 verip, bagvuru siirecine girdikten sonra Borsa’da
paylarin islem gorecegi giine kadar izlenecek siire¢ asagidaki basliklar altinda

anlatilmigtir.

3.1. On Hazirhk

Esas sozlesmenin degistirilmesi ve genel kurul kararlari: Paylarin1 halka arz etmek
ve paylarmin Borsa’da islem goOrmesini isteyen sirket Oncelikle Sermaye Piyasasi
Kanununa uyum saglamak adina esas sozlesme tadil tasarilarint Kurul’a sunar. Esas
s0zlesme sermaye piyasasi mevzuatina uygun hale getirilerek, sdzlesmeden ¢ikarilmasi
gereken yerlerin ¢ikarilmasi, sézlesmeye eklenmesi gereken yerlerin de eklenmesi
gerekir. Bu degisiklikler ile ilgili olarak Kurul’un da goriisii alindiktan sonra s6z konusu

degisiklikler sirket genel kurulunun onayina sunulur.

Aracilik sozlesmesinin imzalanmasi: Halka arz basvuru yapmadan 6nce halka arza
aracilik icin bir aract kurulusla sézlesme imzalanir. Bu kurulus halka arza yetkili bir
kurulus olmalidir. Halka arza yetkili araci kurumlarin listesine Kurul’un internet
sitesinden ulasilabilinir. Bu tip bir sdzlesme tek bir araci kurumla yapilabilecegi gibi
halka arzin biytkligi arttikga birden fazla araci kurumun olusturturdugu bir
konsorsiyum ile de yapilabilir. Yapilacak sézlesmede araci kurumlarin ve sirketlerin
hak ve sorumluluklariin yani sira, bakiye yiiklenimin olup olmayacagi, yiiklenimin ne
sekilde yapilacagi, halka arz yontemi ve diger esasli unsurlara yer verilir (SPK YBK-2
2012:14-15). Burada arac1 kuruluslar ile ilgili bir parantez agmakta fayda vardir. Araci
kuruluslar halka arzlarda bir finansal ebe vazifesi goriirler. Genelde rolleri ii¢ adimda
ozetlenebilir. Oncelikle halka arz olacak sirkete halka arz siireci ile ilgili prosediirel ve
finansal danigmanlik yaparlar. Sonrasinda paylar1 satin alip tekrar yatirimcilara satarlar

(Brealey, 2000:410).



Finansal tablolar ve bagimsiz denetim: Halka arz i¢in bagvuruda bulunan sirketler,
Kurul tarafindan belirlenen yillara ve ara donemlere iliskin finansal tablolarin1 sermaye
piyasast mevzuatina uygun olarak hazirlamak ve bu finansal tablolar icin yetkili bir

bagimsiz denetim kurulusundan bagimsiz denetim raporu almak zorundadirlar.

Halka arz izahnamesi ve sirkiileri: i¢erigi Kurul tarafindan belirlenen halka arz
izahnamesinin bagvuru sirasinda Kurul’a iletilmesi zorunludur. izahnamede ortaklara ve
halka arz edilecek paylara iliskin tanitic1 bilgilere, finansal tablolara ve halka arz
sirkiilerinde ise halka arz islemlerine ve ne sekilde gerceklestirilecegine iliskin bilgilere

yer verilir (SPK YBK-2 2012:14-15).

3.2. Bagvuru

Sirketler tarafindan gerekli evraklar hazirlandiktan sonra izahnamenin onay1 igin
SPK ’ya, ilgili pazarda islem gdrmek icin de Borsa Istanbul’a miiracaat edilir. Basvuru
sirket tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili aract kurulus tarafindan da yapilabilir
(Karapmar ve digerleri, 2010:16).

Tanitim faaliyetleri bu adimda baslar. Tanitim faaliyetlerinin sekli ve icerigi bu adimda
sekillenir. Sirket paylarinin halka arz edilecegine dair sirket beyanatlar1 olabilecegi gibi,
yazili ve gorsel basinda sirket faaliyetleri ile ilgili bilgi de verilebilir. Diger taraftan,
sirketi tanitmak amaciyla sadece ulusal degil uluslararasi finans kuruluslar ve

yatirimceilar nezdinde de tanitim faaliyetleri yapilabilir (Coskun, 2010:147).

Halka arzin tanitim faaliyetlerinde ilan ve reklam metinlerinin nitelikleri ise Kurul’un
hiikiimlerine gére su sekilde olmalidir: Isin gerektirdigi ciddiyette olmasi, asir1 giderlere
yol agmamasi, abartilmig, hissi, gercege uymayan, halki aldatict ve yaniltici, bilgi ve
noksanliklarim istismar edici s6z, goriintii ve bilgi unsurlarini ihtiva etmemesi, halki
dogrudan aydinlatma amacina yonelik olmasi, halka sunulan menkul kiymetlerin ve
hizmetlerin gercek niteligini; fiyat, getiri ve iicretlerini ve menkul kiymetlerin satis
sartlarina iligkin bilgileri hi¢bir yanlis anlamaya yer vermeyecek bicimde agikca

belirtmesi, ilan ve reklami1 veren ilgilinin yapabilecegi is ve hizmetler konusunda halka



duyurmak istedigi faaliyetin gerceklestirilebilir nitelikte olmasi, menkul kiymetlerin
halka arz1 yoluyla yapilacak satiglara ait ilan ve reklamlarin, izahname ve sirkiiler
disindaki bilgileri tasimamasi ve halki yanlis yonlendirmemesi, yazili ilan metinlerinde;
ilan ve reklam1 veren kurulusun nominal ve 6denmis sermayesi ile is merkezi adresinin

ve telefon numaralarinin gosterilmesi (SPK, seri:8-11, madde 3).

3.3. Yerinde inceleme

Sirketin bagvurusundaki eksik bilgi ve belgeler tamamlandiktan sonra, sirketlerin
merkez ve iiretim tesislerine SPK ve Borsa Istanbul uzmanlarinca yerinde incelemelerde
bulunulmaktadir. Sirketlerin tiirline gore gerceklestirilen incelemeler arasinda gesitli
farklar bulunsa da temelde iki husus tiizerinde durulmaktadir: finansal verilerin

incelenmesi, finansal olmayan verilerin incelenmesi.

Finansal verilerin incelenmesinde, sirketin finansal durumunun anlasilmasi amacina

yonelik statik ve dinamik mali analizle beraber 6nemli oranlarin analizi yapilir.

Finansal olmayan verilerin incelenmesi asamasinda ise iiriin veya hizmet {iretim siireci,
iiretim tesisleri, yurt i¢ci ve yurt dis1 satislar, yatinmlar, grup sirketleri ile iliskiler,
hukuki durum, faaliyetin siirdiiriilmesi ile ilgili 6nemli sozlesmeler gibi konular

incelenir (BIST, halka arz ve borsada islem goérme klavuzu).

Borsa uzmanlari tarafindan sirketce sunulan bilgi ve belgeler ile sirket merkez ve {iretim
tesislerinde gergeklestirilen incelemeler sonucunda olusturulan rapor Borsa YoOnetim
Kurulu’na sunulur. Sirket paylarinin Borsa’da islem goriip géremeyecegi, islem gorecek
ise hangi Borsa pazarinda islem gorebilecegi Borsa Yonetim Kurulu tarafindan karara

baglanir. Bu karar Sermaye Piyasas1 Kurulu’na iletilir (Karapinar ve digerleri, 2010:16).

3.4 On Talep Toplama

Paylarin Kurul kaydina alinmasindan 6nce, belirli bir fiyat araligindan, yatirimcilarin

olas1 taleplerini 6grenmek adina, talepte bulunanlari herhangi bir yilikiimliiliik altina



sokmayacak sekilde araci kuruluslar tarafindan talep toplanabilir. Bu isleme on talep
toplama denir. On talep toplama siiresi 10 is giiniinden fazla olamaz. Siire bitiminden 2
is glinli sonrasina kadar 6n talep toplama sonuglari Kurul’a bildirilir. Kurul basvurulari,
izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin mevzuatta istenene uygun olup olmadigina
bakarak, kamunun aydinlatilmas: cercevesinde inceler. Incelemeler sonucunda
aciklamalarin yetersiz oldugu, halki aldatarak istismara sebebiyet verecegi gerekce
gosterilerek, paylarin Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir; uygun goriilen

paylar Kurul kaydina alinir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:270).

3.5 Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu’na Miiracaat

Takasbank, Borsa Istanbul’un bir istiraki olarak, Tiirkiye’de menkul kiymetlerin takasi,
saklanmas1 ve uluslararas1 standartlarda numaralandirilmast hizmetini gormektedir.
Takasbank, Borsa’da islem gorecek tiim sermaye piyasasi araglarina uluslararasi
gecerlilige sahip bir numaralandirma sistemi olan “ISIN kodu” vermektedir. Halka arz
olacak sirketlerin Takasbank’a miiracaat etmeleri ve ¢ikaracaklari sermaye piyasasi

araglart i¢in ISIN kodu almalar1 zorunludur.

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ise Kurul tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis
sermaye piyasasi araglart i¢in Tirkiye’nin merkezi saklama kurulusudur. Takasbank
miiracaatini takiben halka arz edilecek paylarin, MKK nezdinde kayden olusturulmasi
ve halka arzin tamamlanmasi ile birlikte halka arzdan pay alan yatirimecilarin MKK
nezdindeki hesaplarma bu paylarin aktarilmasi i¢in sirketin MKK’ya iiye olmasi

gerekmektedir (BIST, halka arz ve borsada islem gérme klavuzu).

3.6 Paylarin Halka Arz:

Paylarin Kurul kaydina alinmasindan sonra, Kurulca onaylanmis izahname, kayit
belgesi tarihinden itibaren 10 is giinii icinde nerede yayinladigina iligkin bilgi ortakligin
kayitl bulundugu Ticaret Sicili’ne tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan

ettirilmek zorundadir (SPM, II-5.1).



S6z konusu tescil ve ilandan sonra ayni giin igerisinde izahname ve tasarruf sahipleri
icin sirkiiler basin yayin yolu ile yatirimcilara duyurularak hisse senetlerinin alimi i¢in
yatirimcilara davette bulunulur (SPM, II-5.1 md. 29). Halka arzda toplanan kesin talebin
satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi1 halinde halka arz edilen paylarin %20’sine
kadar ek satig hakki s6z konusu olup, arzu edildigi takdirde bu hak kullanilabilmektedir
(BIST, a.g.e.:16). Ozetlenen bu islem siireci paylarm araci kurumlar tarafindan Borsa
disinda halka arz edilmesine iliskin prosediirdiir. Sirketler arzu ederlerse paylarim

benzer sekilde Borsa’da birincil piyasada da halka arz edebilirler.

Borsa birincil piyasada halka arz yonteminin kullanilmas1 halinde, paylar Kurul kaydina
alindiktan sonra ilk Borsa Yonetim Kurulu toplantisina sirketin islem gérme bagvurusu
girerek Borsa Yonetim Kurulu karar ile sirketin birincil piyasada halka arzina miisaade
edilir. Borsa’da halka arza karar ¢iktiktan bir hafta sonra baslanilabilinir. Halka arz
siiresi izahnamede belirtilen stire ile kisithdir. Siire dolmadan satis tamamlanmis ise,
satisin bittigi isglinii, sirket paylari ikincil piyasada islem gérmeye baglar (Karapinar ve

digerleri, 2010:16).

3.7 Satis Sonuclarmin Incelenmesi

Satis islemi tamamlandiktan sonra halka arza iligskin satis sonuglart Kurul’a ve Borsa’ya
iletilir. Ayrica konsorsiyum lideri, yatirimci gruplart bazinda dagitimi yapilan sermaye
piyasasi araci tutari, orant ve yatirimcl sayist hakkindaki bilgiler ile halka arz edilen
paylarin nominal degerinin %35’inden fazlasini satin alan kisi ve kurumlar1 ve igsel
bilgiye ulasabilecek konumdaki kisilerin yaptiklari pay alimlarini dagitim listesinin
kesinlestigi giinii takip eden is giinii Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iliskin diizenlemeleri cercevesinde KAP’ta kamuya agiklamak zorundadir (BIST,
a.g.e.:16). Halka arz sonuglarinin incelenmesi sonucunda Borsa Yonetim Kurulu sirket
paylarinin islem gorebilecegi pazar hakkinda nihai karar1 verir ve bu kararin ardindan
Borsa mevzuati kapsaminda paylar ilgili pazarda islem goérmeye baglar (SPK, YBK-2
2012:16).
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4. Halka Arz Sekilleri

Tiirkiye’de halka ilk arzlarda oncelikle yapilmasi1 gerekenin yetkili bir araci kurulus ile
antlasma yapilmas1 oldugu halka arz siirecinde anlatilmisti. Yurt disinda dogrudan halka
arzlarin (direct public offerings) 6rneklerine rastlansa da lilkemizde halka arzlarin araci
kuruluslar vasitas: ile yapilmasi bir gerekliliktir. Nitekim araci kuruluslarin bilgi ve
tecriibesinden yararlanmak, pazarlama ve reklam faaliyetlerini aract kuruluslara
birakmak igletmelerin de olduk¢a yararina olacaktir. Bu baslikta araci kuruluslarin halka

ilk arzlar nasil gerceklestirdiginden kisaca bahsedilecektir.

4.1. Arac1 Kuruluslar Vasitasi ile Halka Arz

Sirketler ihraglarini yukarida belirtigimiz sebeplerden dolay: araci kuruluslar vasitasi ile
yapmaktadirlar. Daha 6nce bahsettigimiz gibi araci kuruluslar halka arza aracilikta ii¢
farkl1 rol oynarlar, damigmanlik, sirketten yeni pay satin alma ve bunlar1 tekrar

yatirimcilara satma.

Cogu sirket firsat buldukca sermayesini artirir, fakat aracit kuruluslar her zaman isin
icindedir. Oturmus araci kuruluslar sohretleri konusunda ¢ok dikkatlidir ve yatirimcilara
uygun sekilde sunulduguna inanmadiktan sonra yeni bir ihraci satmazlar. Boylece aract
kuruluslar, ihracin satisin1 gerceklestirmenin yani sira, ihraca gergekte onaylama
teminat1 da verirler. Bu onay ilk kez piyasaya giren bir sirket icin ¢ok degerli olabilir

(Brealey ve digerleri, 2007:379).

Halka arzlarda aracilik faaliyeti en iyi gayret araciligi ve aracilik yiiklenimi olmak tizere

iki farkl sekilde yapilmaktadir.

4.1.1. En iyi gayret aracihig1

Paylarin satig siiresi i¢inde aract kurum tarafindan satilmayan kisminin satis1 yapana

iade edilmesidir (Akbulak ve Akbulak, 2005:11). Bu aracilik tiirlinde araci kuruluslar
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riski listlenmeden, paylarin satis1 konusunda bir acenta gibi c¢alisirlar. Araci kuruluslar

satiglarla orantili olarak belli bir komisyon alirlar (Kog, 1998:36).

Bu yontemde Kurul kaydina alinacak paylarin izahnamede gosterilen satis siiresi i¢inde
satilmasi i¢in aract kurulus elinden gelen ¢abay1 gosterir. Buna ragmen satilamayan
kisim olursa bunun i¢in ihrag¢iya herhangi bir yiiklenim s6z konusu olmaz. Satilamayan
boliim 6nceden belirlenmis oldugu iizere ya satis1 yapana iade olunur ya da satin almay1

taahhiit etmis olan ii¢lincii kisilere satilir (Tanor, c1 1999:280).

4.1.2. Aracilik yiiklenimi

Bu yontemde, paylarimi ihra¢ eden ortaklik, tiim ihrag¢ ettigi paylarin satisin1 bedeli
karsiliginda aract kurulusa devretmektedir. Boylece menkul kiymet satisinin riskini
araci kurulug iistlenmektedir. Araci kurulus riskini konsorsiyum olusturarak dagitabilir

(Kog, 1998:35).

Bu tiirde bir aracilik dort farkl sekilde yapilmaktadir:

Bakiyeyi yiiklenim: Paylarin halka arzi ve satilmayan kisminin tamaminin bedeli satis
stiresi sonunda tam ve nakden 6denmek suretiyle araci kurumca satin alinacaginin

taahhiit edilmesidir.

Tiimiinii yiiklenim: Halka arz edilecek paylarin bedelinin aract kurum tarafindan
satigin baglamasindan 6nce tam ve nakden ddenmesi suretiyle tamaminin satin alinarak

halka satilmasinin taahhiit edilmesidir.

Kismen bakiyeyi yiiklenim: Bakiye yliklenimde satilmayan kismin tiimiiniin degil bir
miktarinin bedelinin satig siiresi sonunda tam ve nakden 6denmek suretiyle satin

alinmasinin taahhiit edilmesidir.
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Kismen tiimiinii yiiklenim: Tiimiinii yiiklenimde paylarin tiimiiniin degil, bedelinin bir
kisminin satigin baglamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle satin alinarak

halka satilmasinin taahhiit edilmesidir (Akbulak ve Akbulak, 2005:11).

5. Halka Arz Yontemleri

Halka agilma karar1 almig olan sirketler mevcut paylarin halka arzi, sermaye artirimi
veya bu yontemlerin her ikisini de kullanarak paylarini halka arz edebilirler (SPK,

YBK-2, 2012:13).

5.1. Mevcut Paylarin Halka Arz

Biiyiik sermaye ile ani sekilde kurulan sirket, kurulusu ve tescili miiteakip kurucu
ortaklar paylarmi TTK’ya gbre dnceden 6n goriilen sekil ve miktarda halka satar. Bu
satts SPK’nin 6n gordiigii halka arz seklinde olabilecegi gibi dogrudan dogruya hazir
paylarin Borsa’da satisa ¢ikarilmasi yolu ile de olur. Eger paylar Borsa’ya kote ise,
bunlarin Borsa’da satig yolu ile halka intikal ettirilmesi i¢in Kurul’dan izin alinmast

yeterlidir (Karsli, 2004:433).

Mevcut paylarin halka arzi isleminin sirket agisindan sonucu, ortak sayisinin artmasi
nedeniyle halka kapali sirket statiisiinden halka agik sirket statiisiine geg¢ilmesidir. Bu

yontemde sirkete dogrudan bir kaynak girisi olmamaktadir.
Sahip oldugu paylar1 halka arz eden gergek veya tiizel kisi agisindan sonucu ise sirket
sermayesindeki pay oraninin azalmast ve buna karsilik sahibi oldugu paylarin satisi

nedeniyle belirli tutarlarda gelir elde etmesidir.

Bu yontemin diger yontemden farki paylarinin nominal degerinin iizerinde satisindan

saglanan primin, paylarini halka satan ortaga ait olmasidir (SPK, YKB-2, 2012:13).

Mevcut paylarin halka arzi i¢in Mevzuatin ilgili maddesinde: “ortaklik sermayesinin

tamaminin 6denmis olmasi, paylarin rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya
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tedaviiliinii kisitlayict ve pay sahibinin haklarimi kulanmasina engel teskil edici
kayitlarin olmamas1 zorunludur” denilmistir. Ayrica ayni maddeye gore ortaklik
yonetim kurulunun, esas sézlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanun’un amag ve
ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri igeren madde tadil tasarilarin
hazirlayarak, gerekli belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmasi ve esas sozlesme
degisikliklerine iliskin Kurul onaymin almmasindan sonra gerekli degisikliklerin,
yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara baglanmasi gerekir. Bununla beraber
hissedarlarin paylarin1 satacak olan aract kurulus gerekli belgelerle Kurul’a bagvurur.
Ortaklik yonetim kurulu hissedar ve ilgili arac1 kurulusa, esas sozlesme degisikligi ve
Kurul kaydina alinma sirasinda gerekli belgeleri saglamak ve satis sirasinda mevzuatta

ongoriilen miikellefiyetleri yerine getirmek zorundadir (SPK, seri:1-40, madde 5).

5.2. Sermaye Artirm Yoluyla Halka Arz

Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artiriminda, mevcut ortaklarin pay
alma haklarmi kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler. Bu
ortakliklarin sermayelerinin tamaminin 6denmis olmasi zorunludur. Bu yodntemin
avantaji elde edilen satis hasilatinin dogrudan sirkete ait olmasi ve sirketin hasilati
belirlerdigi finansman stratejisi gercevesinde kullanabilme olanagina sahip olmasidir

(SPK, YKB-2, 2012:13).

Bu yontemde Kurula bagvurmadan 6nce yapilacaklar sdyledir: Yonetim kurulu esas
sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanun’un amag¢ ve ilkelerine uygun hale
getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin degisikligini i¢geren madde
tadil tasarilarii hazirlayarak, gerekli belgelerle birlikte Kurul’a bagvurur ve esas
sozlesme degisikligi i¢in Kurul onay1 alir. TTK hiikiimleri ¢er¢evesinde genel kurulca
sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iligkin karar
alimir. Bu islemlerden sonra gerekli belgelerin eklendigi bir dilekce ile paylarin kayda
alinmas1 icin ortaklik veya araci kurulus tarafindan Kurul’a basvurulur. Paylar1 GiP’te
islem gorecek ortakliklar tarafindan gerekli belgelerin eklendigi bir dilekge ile paylarin
kayda alinmasi i¢in Kurul’a bagvurulur (SPK, seri:1-40, madde 5).
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6. Halka Arzda Satis Yontemleri

Sermaye Piyasasi Mevzuati, sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satigin1 kurallarla
diizenleyerek, yatinmcinin ihracgilar tarafindan yaniltilmasini 6nlemeye c¢alismistir.
Ihragcilar agiklanacak olan satis ydntemlerini segmekte serbesttir. Ortakliklar bu
yontemleri belirlerken kurumlarinin durumu, aract kurulusun oOnerileri, halka arz
asamasinda sermaye ve para piyasasinin goriiniimii, potansiyel miisteri grubu, rakip

sirketlerin uyguladig1 yontemler gibi hususlar1 dikkate almaktadir (Kog, 1998:12).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi siirecinde, ihragci ortakligin yerine getirmesi
gereken is ve iglemler, aract kuruluslarla iligski kurulmasi, sermaye piyasasi araglarinin
Kurul nezdine kayit altina alinmasi gibi énemli adimlardan sonra siraya satig asamasi
gelmektedir. Bu asamada en onemli ve ilk dikkat edilmesi gereken konulardan biri,

halka arzlarda kullanilacak satis yontemleridir.

Halka arzda satis s6z konusu oldugunda semasal goriintii {i¢ satis yonteminin oldugunu
gosterir. Bunlar sirasiyla, talep toplama, Borsa’da satig ve talep toplamaksizin satis

yontemleridir.

Satis yonteminin se¢iminde basarili bir halka arz gergeklestirmek igin tasarlanan strateji
rol oynar. Araci kurulus 6nderliginde olusturulmasinda yarar bulunan bu strateji ile yurt
ici ve yurt dis1 satiglarda fiyat ve miktar olarak en basarili noktaya ulasilmasi hedeflenir.
Yontem se¢iminde halka arzin biiyiikliigii birinci derecede 6nem tasimakla birlikte,
hisse senetleri halka arz edilecek ortakligin i¢ ve dis kamuoyu nezdindeki taninmishigi,
sayginligi gibi hususlar da satis yonteminin belirlenmesinde etkili olmaktadir (Tandr,

c2 1999:331-332).
6.1. Talep Toplama Yontemi
Talep toplama yonteminde yatirimeilarin satisa sunulan paylara iligkin talepleri toplanir

ve bu taleplerin degerlendirilmesi ile satisa sunulan paylar yatirimcilar arasinda

dagitima tabi tutulur (Akbulak ve Akbulak, 2005:8). Talep toplama yOntemi
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benimsenmisgse, sabit fiyatla, fiyat teklifi alarak ya da fiyat aralig1 yoluyla talep
toplanabilir (Coskun, 2010:149).

6.1.1. Sabit fiyatla talep toplama yontemi

Bu yontem uygulamada en ¢ok basvurulan yontemdir. Bu yontemde, satisa sunulan
hisse senedi i¢in ihrag¢1 veya hissedar ile yetkili kildig1 aract kurulus arasinda yapilan
degerlendirme caligmalar1 neticesinde tek bir fiyat belirlenir ve izahnameye yazilarak,
sirkiiler ile yatirimciya duyurulur. Yani izahnamenin bir 6zeti ve halki hisse senedi
almaya davet duyurusu niteligindeki sirkiilerde; talep toplama siiresi, sekli, bagvurularin
nasil degerlendirilecegi, pay senetlerinin nasil ve ne zaman teslim edilecegi,
kargilanamayan talepler icin bedel iadelerinin nasil yapilacagi gibi hususlarda
aciklamalar yer alir. Belirlenen fiyattan pay senedi almak isteyen yatirimecilar da bir
talep formu doldurarak, sirkiilerde duyurulan fiyat1 ve satig sartlarim1 kabul ettiklerini

beyanla, paylar1 ne sekilde almak istediklerini belirtirler (Tanér, c2 1999:336).

Talep toplama siiresi en az 2 i giinii olmak tizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3 en
cok 5 i gilinli gectikten sonra baslar. Satigsa sunulan sermaye piyasasi araglarini almak
isteyen yatirimcilar, istedikleri miktarin bedellerini sirkiilerde belirtilmis olan banka
hesaplarina yatirip, halka arzi yoneten aract kurulusa basvurup talep formunu
imzalarlar. Araci kuruluslarin talep formunu kabul etmeden 6nce yatirimeilarin kimlik
bilgilerinin bir Ornegini talep formuna eklemeleri gerekmektedir. Basvuru talepleri
satisa sunulan pay tutarindan az olmasi halinde biitiin talepler karsilanir. Eger talepler

daha fazla ise “Genel” ve “Oransal Dagitim” olmak tizere iki farkli yontem kullanilir.

Genel yontemde varsa belli bir yatirimci kitlesi i¢in ayrilan tutar hari¢ tutularak, satiga
sunulan toplam tutar talep eden yatirimci sayisina boliinerek bu sekilde bulunan tutar ve
altindaki alim talepler karsilanir. Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirime1
sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilir. Miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimet
dagitim sonucu ortaya ¢ikan miktarlart gozden gecirir. Dagitilan tutar bu alt sinirmn
altinda kalirsa yatirimer istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar

dagitilir. Oransal Dagitim yonteminde ise belirli bir yatirimci grubuna tahsis edilmis
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olan toplam sermaye piyasast araci miktarinin bu gruba gelen toplam talep miktarma
boliinmesi ile arzin talebi karsilama orani bulunur. Bu oran yatirimcilarin talep ettikleri
tutar ile ¢arpilarak, her bir yatirnmcinin talebi arzin talebi karsilama oraninda sermaye

piyasasi araci tahsis edilmesi suretiyle karsilanir (Coskun, 2010:149).

6.1.2. Fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yontemi

Fiyat aralifi yonteminde tavan fiyat ile taban fiyat arasindaki fark, taban fiyatin
%20’sini agmayacak sekilde belirlenir (Coskun, 2010:150). Bu takdirde talep tavan
fiyatindan toplanir. Fiyat aralig: ile talep toplanmasi durumunda gergeklesen fiyat ile
tavan fiyat1 arasindaki farkin talepte bulunanlara iadesine iliskin esaslar izahname ve

halka arz sirkiilerinde belirlenir (Akbulak ve Akbulak, 2005:9).

6.1.3. Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemi

Saptanan belli bir fiyattan taleplerin toplanmasi ve arz-talep dengesine gore
bahsettigimiz esaslar cercevesinde dagitim yapilmasin1 Ongdren sabit fiyatla talep
toplama yOnteminin tersine, burada satis fiyatinin ihrag¢1 veya hissedar ve yetkili araci
kurulus arasinda, olabilecegi en diisiik miktar saptanir ve yatirimcilardan bunun
iizerinde teklif vermesi istenir. Yatirimcilarda razi olacaklar1 bedeli ve miktar1 bir talep
formu ile beraber teklif ederler. Bu yontemde de siireler sabit fiyatla talep toplama

yonteminde belirtildigi gibidir (Tandr, c2 1999:358).

Bu yontemde aract kurum Oncelikle potansiyel yatirimcilarla goriisiir ve baglayici
olmayan fiyat teklifleri alir, bu teklifleri belirli bir fiyat aralifinda toplayabilcegi gibi,
bazende fiyat araligi belirlemez, sonugta alinan teklifleri degerlendirip nihai halka arz

fiyatin1 belirler ve bu fiyattan talep toplar (Kiiglikkocaoglu ve Alagéz, 2006).
Bu yontemin sabit fiyatla talep toplama yonteminden bir diger farki alicilara sabit bir

fiyat empoze etmeyip, verilen asgari fiyat limitinin altinda olmamak sartiyla teklif

alinmasidir. Bu sekilde bir miizayede mekanizmasi olusturulur (Karsli, 2004:445).
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Fiyat teklifi alma yoluyla halka arzda, fiyat teklifleri en yiiksek tekliften en diisiik
teklife dogru olmak {lizere her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli
miktarlar1 gdsteren bir tabloya doniistiiriiliir. Birikimli olarak en ¢ok payin satilabilecegi
fiyat satig fiyat1 olarak belirlenir. Bu fiyat diizeyinde talep edilen toplam pay miktari
satisa sunulandan fazla ise en yiiksek fiyattan baslamak iizere dagitim islemi yapilir

(Coskun, 2010:150).

6.2. Borsada Satis Yontemi

Paylarin halka arzi1 uygulamada da sik¢a goriildiigii gibi borsada da yapilabilir. Bu
tiirden bir satig Kurul’un onayina baglidir (Tanor, c¢2 1999:361). Bu yontem, belli bir
aract kurum tarafindan borsanin birincil pazarinda arz olunan paylarin satis1 ile
gerceklesir. Halka arzin ilk gilinlindeki agilis fiyati, firmanin bu tiir bir halka arz igin
borsaya kayit yaptirdigi zaman agikladigi pay fiyatidir. Halka arza istirak eden
yatirimet, elindeki paylar1 satabilmek i¢in genelde s6z konusu paylarin ikincil piyasada

islem gormesini beklemek zorundadir (Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 2006).

Mevzuatin zorunlu kildig1 durumlar disinda uygulamada bu yontem tercih edilen bir
yontem degildir. Bu yontemim prosediir yoniinden sagladig: kolayliklara karsin taraflar
acisindan ragbet gérmemesinin baslica sebebi, borsada hangi fiyatin olusacagi dnceden
kestirelemeyeceginden, yiiklenimde bulunulmasi, bu dogrultuda konsorsiyum
olusturulmas: sirtlanacak riskin belirsizligi nedeniyle pratikte olanaksiz goziikmektedir.
Benzer bir belirsizlik alicilar agisindan da s6z konusudur. Borsada islem goren bir pay
sonugta tusa erken basan brokerlarin saglayacagi oncelige gore sahiplerini bulur. Bu da
istenilen fiyattan istenilen miktarda alim yapilmasini engelleyen 6nemli bir sakincadir

(Tanor: c2 1999:361).

6.3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Yukarida aciklanan yoOntemlerden birini uygulama zorunlulugu olmayan ihraggilar

tarafindan kullanilabilecek bir yontem, talep toplamaksizin satis yOntemidir. Bu

yontemde paylarin, bizzat ihracci ya da araci kurulus vasitasiyla belirli bir fiyat tespit

18



edilerek, yatirimcilardan talep toplamaksizin halka arz yoluyla satis1 yapilir (Kog,

1998:16).

Bu yontemde yine halka arz s6z konusudur, ancak bu, belirli bir fiyat saptandiktan sonra
talep toplamaksizin yapilmaktadir. Bu yontem ayrica, talep toplama yonteminin
kullanilmas: durumunda da yeterli talebe ulasilmamasi durumunda talep diginda kalan
paylar icin de kullanilir. Bu yontemde de, halka arza katilmak isteyen yatirimcilar,
sirkiilerde belirtilen siire i¢inde talep ettikleri miktarin tutarini banka ve aract kurulus
nezdinde agilan hesaba yatirarak, sermaye artirimina katilmis olurlar (Tanér, c2

1999:361).

7. Halka Arzi Tesvik Edici Nedenler

Sirketler halka arz karar1 vermeden Once halka arzin ne kadar cazip olup olmadigina
bakmalar1 gerekir. Halka arzin maliyetleri ve getirileri iyi karsilastirilmali ve ona gore
karar verilmelidir. Sirketleri, paylarin1 halka arz etmeye yoneltecek baslica nedenler

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Halka acilma sirketin prestijini, saygmligin itibarin1 artirarak ek fon gereksiniminin
karsilanmasint kolaylastirabilmektedir. Halka acilma, ortakliga kamuya dogru ve
zamaninda bilgilendirme, bagimsiz denetime tabi olma gibi mali ve sosyal
sorumluluklar yiiklemekte; gliven kazandirmaktadir. Giiven ve saygmligin artmasi,
sermaye edinimini kolaylastirmakta, sermaye piyasast bu tiir ortakliklar i¢in uzun
donemli fon kaynagi haline gelmektedir (Akgiic, 1998;766). Paylarin borsaya kote
olmas1 ve borsa pazarlarinda islem gormesi durumunda firma degeri ve pay fiyatimi
belirlenmis olur. Sirketler bu yolla taninirliklarin1 ve prestijlerini artirarak faaliyetlerini
gelistirme imkanlarini artirirlar (Akbulak ve Akbulak, 2005;4). Ayn1 zamanda sirket
yoneticileri siirekli halka arza tesvik eden Onemli bir nedenin sirket imajin1 ve
taninirhigimi  artirmak oldugunu sdylerler. Bu sekilde sirketin imaj ve statiisiinii
gelistirerek, sirketini goriiniirliiliigiinii artirmak istemektedirler. Isve¢’te yapilan bir
aragtirmada tanmirlik faktorii yapilan halka arzlarin %65’inde ana etmen olarak

belirtilmistir (Draho, 2004;73).
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Isletme bor¢lanmadaki gibi belirli bir vadede faiz ve anapara ddemesi gerektirmeksizin
en az emisyon primi kadar ek fon saglar (Akbulak ve Akbulak, 2005;3). Halka acilma
islemi sonunda sirkete ek bir fon saglanmasi halka acilmada 6nemli bir motivasyon
unsurudur. Paylarin ihraci yoluyla halka agilmada, elde edilen fon dogrudan sirketin
bilinyesine girmektedir. Sirket elde edecegi fonu yeni {iriin ve hizmet gelistirmede, mali
yapisin1 0z kaynak lehine diizeltmede, igletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda,
fabrika ve techizata yatirimda, bor¢ geri 6demesinde, Ar-Ge boliimiiniin faaliyetlerine

katkida bulunma gibi yerlerde kullanabilecektir (Kog, 1998;16).

Halka agilma sirketin paylarina likidite saglamakta bu sekilde fonlama segeneklerini
artirmaktadir. Halka kapal1 sirketlerin piyasa degerini belirlemek kolay olmadigindan bu
tiir sirketlerin paylar1 genellikle likit degildir. Paylar borsada islem gérmeye basladiktan
sonra sirketler likit hale gelmekte, bu durum ortakligin yeni pay ¢ikararak 6zkaynak
saglama imkanini artirmaktadir (Akgii¢, 1998;766). Halka acilmamis bir sirkete hazir
pazar bulmak ve degerini belirlemek kolay olmadig1 icin genellikle bu sirketler, likit
olmayan sirketler olarak bilinmektedir. Paylarin borsada rahat¢a alinip satilmasi s6z
konusu sirketleri oldukga likit duruma getirecektir. Halka agilmis sirketlerin paylarinin
piyasa degeri bu sirketlerin degerinin tespitinde Onemli etkendir. Yatirimci ayni
zamanda halka agik sirketleri, yiiksek derecede likidite nedeniyle, finansal agidan

basarili gormektedir (Kog, 1998;17).

Sirket, Sermaye Piyasasi Kanunu’na ve siirekli denetime tabi olacagindan sirket
yoneticileri yonetimde daha 6zenli davranma geregini duymakta, ortaklarla yoneticiler
arasinda olabilecek c¢ikar uyusmazliklar1 biiyiik o6l¢lide Onlenmektedir (Akgiic,
1998;766). Halka acgilma sirketleri seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda
bilgilendirme, bagimsiz dis denetim yaptirma gibi iktisadi, mali ve sosyal
sorumluluklar1 yiikledigi icin, s6z konusu sirketler bu ozellikleriyle tiiketiciler,
yatirimcilar ve kreditorler goziinde giiven ve prestij saglarlar (Akbulak ve Akbulak,

2005:4).
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Halka acilma pay senetlerinin pazarlanabilirliligini artirmaktadir. Sirketler halka
acildiktan sonra, ozellikle borsaya kote edilmisse, sirketin paylar1 kolaylikla alinip
satilmakta, nakde c¢evrilmesi kolaylagsmaktadir. Kisaca sirketini paylarinin
pazarlanabilirligi neticesinde, likiditesi artmaktadir. Likiditenin bdylesine yiiksek
olmas1 derecelendirme kuruluglarinca yiliksek bir notla derecelendirilmesini

neticelendirecek, boylece hem pay fiyatlar1 yilikselecek hem de sermaye maliyeti

diisecektir (Kog, 1998;17).

Vergi kanunlar ile halka acilma 6zendirildiginde vergi yiikii hafiflemektedir (Akgiig,
1998;766).

8. Halka Arz1 Engelleyen Nedenler

Bahsi gecen faydalarinin yaninda halka arzin, getirdikleri sorumluluklar nedeniyle,
tercih edilmesini engelleyecek bazi nedenler vardir. Bunlar asagidaki gibi

ozetleyebiliriz:

Halka acilan bir sirket TTK’nin yani sira ayn1 zamanda SPK’ya da bagl olacaktir.
Bunun sonucu Kurul’un getirdigi biirokrasi ve formalitenin kiilfetine katlanmay1 ve kar

dagitim sartina uymay1 gerektirmektedir (Kog, 1998;22).

Halka ac¢ilma yonetim esnekligini bir derecede azaltacaktir. Genel kurulda artan ortak
sayisi, ortaklarin bilgi alma haklari, yoneticilerin karar alma insiyatiflerini
sinirlamaktadir (Akgii¢, 1998;767). Yoneticiler artik yogunlasmis bir ortakligin aksine,
cok genis bir kitleye yayilmis ortaklara kars1 sorumlu olmuglardir (Draho, 2004;1).

Kamuyu aydinlatma ilkesinden kaynakli sirketler rakiplerinden saklamaya calistig1
bilgileri kamuya agiklamak zorunda kalabilirler. Sirketin gizli kalmasim istedigi 6zel
finansal ve teknik bilgiler bdylece agiga ¢ikabilir. Ayrict bunun bir de mali yiki
bulunmaktadir (Akgilig, 1998;767). Bunun yaninda belli bir dereceye kadar artan
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raporlama, yonetimi mesgul edecek, alinan kararlar pay odakli olacak ve pay

sahiplerinin beklentilerini kargilamaya ¢alisilacaktir (Kog, 1998;23).

Halka arzin maliyeti yiiksek olabilmektedir. Halka arz tutar1 diisiik ise ve/veya aracilar
kanaliyla 6zellikle yiiklenimli aracilik tiirii ile arz yapilacaksa, giderler daha yiiksek

cikabilmektedir (Akgiic, 1998;767).

Halka arz ile rekabet ortami genisleyecek, rekabetci cevredeki sirketin rakipleri artik

sirkete daha ciddi bir tehlike goziiyle bakacak ve 6zel dnlemler almak isteyebilecektirler

(Draho, 2004;1).

Halka ilk arzlarda genellikle arz fiyati piyasada olusacak fiyatin altinda olacaktir. Diigiik
fiyatlandirma sirketin saglayabilecegi bir kaynaktan mahrum birakip, kaynak maliyetini
artirict bir etki gostermektedir (Akgiig, 1998;767). Yeni yatirnmcilar sirketteki paylari
uygun bir fiyata satin alabildiklerinden, diisiik fiyatlama mevcut sahipler i¢in bir maliyet
olusturur. Diislik fiyatlamanin maliyeti ¢ok yiiksek olabilir. Bu alanda ¢aligsmalar diisiik
fiyatlama diizeyinin %16 seviyelerinde oldugunu gostermistir (Brealey ve digerleri,

2007;376).
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ikinci Boliim

Halka Ilk Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Bu Alanda Yapilmis Calismalar

1. Halka Ilk Arzlarda Diisiik Fiyatlama Olgusu

Birgok halka ilk arz araci kurum vasitasi ile gergeklestirilir. Halka ilk arz olunan sirketin
paylar1 i¢in dncesinden olugsmus bir piyasa olmadigindan, belirlenecek pay fiyati i¢in bir
benchmark bulunmamaktadir. Dolayis1 ile halka agik bir sirketin yeni paylari
fiyatlanirken yasadigi belirsizlikten daha fazla bir belirsizlik durumu s6z konusudur

(Van Horne, 2002;578).

Diisiik fiyatlamay:r menkul kiymetlerin, menkul kiymetin gercek degerinin altinda
saptanmig bir fiyatta ihraci olarak tanimlayabiliriz. Firmalarin yoneticileri pay senetleri
icin miimkiin olan en yliksek fiyat1 giivence altina almaya heveslidirler, fakat araci
kurumlar temkinli olmaya yatkindirlar, ¢iinkii yatirimcinin talebini yiiksek tahmin
ederlerse, satilmamis bir miktar pay senedi ile kars1 karsiya kalabilirler. Dolayisi ile
aract kurumlar genellikle, ilk halka ac¢ilmada paylar1 diisiik fiyatlamaya ¢alisirlar. Diigiik
fiyatlamanin, yatirimcilart pay senedi almaya Ozendirmek ve ihracin misterilere
pazarlama maliyetini diisiirmek i¢in gerekli oldugunu sdylerler (Brealey ve digerleri,

2007;376).

Halka ilk arzlarin, dolayli ve dogrudan maliyetler olarak iki ayr1 kategoride, tek seferde
goriilen 6nemli dl¢lide maliyetleri vardir. Dogrudan maliyetler arasinda mali tablolarin
hazirlanmasi1 ve denetimi i¢in 6denen {icretleri, ya da aract kurum {icretlerini sayabiliriz.
Dolayli maliyetler arasinda yonetimin harcadigi zaman ve emegin yaninda bir de halka
arzdan hemen sonra olusan fiyatin altinda bir halka arz fiyat1 s6z konusudur. Halka ilk
arzlarda siklikla goriilen bir 6zellik oldukg¢a yiiksek ilk gilin getirileridir. Yapilan
caligmalar bu getirilerin oldukca carpik sekilde, pozitif ortalamali ve sifira yakin
seviyede medyanli oldugunu gostermistir. Diisiik fiyatlama olgusu, her ne kadar diizey

degisebilse de, bir borsaya sahip olan biitiin iilkelerde goriilen bir olgudur (Ritter, 1998).
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Halka ilk arzda diisiik fiyatlama maliyetini bir 6rnekle aciklamaya calisalim. 1986
yilinda Microsoft araci kurumlar vasitasiyla tanesi 21 dolardan 2,8 milyon pay senedini
halka arz etti ve halka satig saatleri i¢inde paym fiyati 35 dolara firladi. Burada
dogrudan maliyetlere ek olarak diisiik fiyatlamanin maliyeti (35$-218) X 2,8 milyon =
39,2 milyon dolardir. Dolayastyla diislik fiyatlama maliyeti paylarin piyasa degerinin
%40’ 11 emdi (Brealey ve digerleri, 2007;378).

2. Diisiik Fiyatlandirmayla ilgili Hipotezler

Peki neden aract kurumlar halka ilk arzlar1 diisiik fiyatlar ? Neden ihraggilar bu kadar
cok paradan vazge¢mislerdir ? Bu kafa karigtirici sorulari cevaplamak igin bazi
hipotezler Onerilmistir. Bazi agiklamalar ikna edici cevaplar yerine daha fazla soru
ortaya ¢ikarmistir. Titiz teorik analizlere dayali diger agiklamalar ise 6nemli bilgiler ve
test edilebilir savlar sunmustur. Yine de bu savlari destekler nitelikte ampirik bulgular
yetersizdir. Diger acgiklamalar1 reddedecek derecede hicbir hipotezin ampirik bulgular

ile desteklenemedigini sdylemek yerinde olacaktir (Tinig, 1988).

Halka ilk arzda diisiik fiyatlama ile ilgili bircok hipotez ortaya atilmis ve bunlarin
gegcerlilikleri ile ilgili birgok ¢alisma yapilmistir. Bu baslik altinda bu hipotezlere kisaca

deginilecektir.

2.1. Asimetrik Bilgi Hipotezi

Halka ilk arzlarda paylarin diisiik fiyatlanmasini agiklayan bir hipotez asimetrik bilgi
hipotezidir. Bununla ilgili yapilan bazi ¢calismalar ihrag¢1 ile yatirimei arasi iliskiye bazi
caligmalar ise ihracci ile aract kurum arasi iliskiye odaklanarak bunlar iizerinden

asimetrik bilgi hipotezini agiklamaya ¢alismislardir.

Baz1 yatirnmcilarin halka ilk arz olacak sirket hakkinda diger yatirimcilardan daha fazla
bilgili oldugunu savunan hipotezler mevcuttur. Bilgili ve az bilgili yatirimcilar bir halka
arzda kars1 karsiya geldiginde az bilgili yatirnmcilar eger halka arz fiyati beklenen

degerden diisiik ise yeni pay satin almada zorlanacaklardir. Eger halka arz fiyati
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beklenen degerden yiiksekse bu sefer az bilgili yatirimcilar arzu ettikleri miktarda pay
satin alabileceklerdir. Buna “ters secim problemi,” ya da “kazananin laneti” de
denilmektedir. Yani bilgisiz yatirnrmcinin beklenen kari, eger arzu ettigi miktarda pay
alirsa, negatif diizeyde olacaktir. Bu riskin farkinda olan ihraggilar bilgisiz yatirimcilar

tesvik i¢in isteyerek halka arz fiyatlarini diislik tutmaktadirlar (Rock, 1986).

Aract kurum ve ihrag¢1 arasindaki asimetrik bilgiden kaynakli diisiik fiyatlamanin
varligindan bahseden c¢aligmalar mevcuttur. Buna gore ihraggmin ulasamayacagi
diizeyde, piyasanin durumu ve potansiyel talep hakkinda araci kurumun bilgi avantaji
mevcuttur. Bununla beraber ihragg1 araci kurumun pazarlama faaliyetlerini ve paylari
nasil dagittigini takip etmekte zorlanacaktir. Boyle bir durumda yapilacak en iyi se¢im
arz fiyatin1 araci kurumun belirlemesine izin vermektir. Bu sekilde elindeki bilgiye
karsilik aract kurum fiyat1 diisiik belirleyecek ve satigi garanti altina alacaktir (Baron,

1982).

2.2. Riskten Kac¢inan Araci Kurum Hipotezi

Aracilik yiiklenimi iistlenen aract kurum herhangi bir zarara ugramaktan kaginarak
paylar1 satmak isteyecektir. Bu durumda satilmama riskini mimkiin oldugu kadar
azaltmak i¢in halka ilk arzlarda paylarin fiyatlarini mimkiin oldugunca diisiik

belirleyecektir (Diizakin, 1999).

Bu hipoteze gore aracilik faaliyetlerinin riskini ve maliyetini diisiirmek i¢in araci
kurumlar bilerek halka arzlari diigiik fiyatlarlar. Diger bir ifade ile diisiik fiyatlama
basarisiz bir halka arz ve bundan dogacak yiiksek maliyet ihtimalini diisiirmek i¢in
kullanilar bir yontemdir. Fakat bu hipotez ihrac¢ilarin neden araci kurumlardan bu riski

aracilik spreadlerini ayarlayarak dagitmasini istemedigini agiklamakta yetersiz kalir

(Tinig, 1988).

2.3. Monopson Gii¢ Hipotezi
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Halka ilk arzlarda diigiik fiyatlamaya getirilen bir diger agiklama araci kurumun
monopson giicti ile ilgilidir. Buna gore arac1 kurumlar piyasa ile ilgili yiliksek bilgisini
kullanarak halka ilk arzlar1 diisiik fiyatlandirmaktadir. Bu sekilde araci kurumlar daha
az pazarlama zahmetine girecek ve alici tarafindaki misterilerine diisiik fiyatlanmis
paylar satarak kendilerini sevdireceklerdir. Ozellikle bu agiklama tecriibesiz ve kiigiik
ihraggilar icin dogru olsa da aract kurumlar kendi halka arzlarini da ayni boyuttaki diger
halka arzlar ile benzer seviyelerde diisiik fiyatladigi goriilmektedir. Aract kurumlar
kendi miisterilerini ve diizenleyici kurumlart halka arzda diisiik fiyatlamanin olagan

oldugu konusunda ikna edebilmisglerdir (Ritter, 1998).

2.4. Sigorta Hipotezi

Halka arzlarda yiiksek fiyatlamanin getirecegi olumsuz sonug¢lardan ka¢inmak igin
ihraccilar halka arzlari diisiik fiyatlamak isteyebilirler. Thragcilar bir halka arz1 yiiksek
fiyatlamaktan dolayr bazi hukuki sorumluluklar ile karsi karsiya kalabilirler (Tinig,
1988). 1933 yili kiymetli evrak yasasindan beri sirkiilerde imzasi bulunan biitiin
katilimcilar ihmallerde birbirlerine karsi sorumludurlar. Boyle durumlarda gelecekte
acilacak davalarin siklig1 ve siddetinden ka¢inmanin bir yolu diisiik fiyatlamadir. Fakat
diisiik fiyatlama acilacak davalardan kaginmak icin oldukca maliyetli bir yontem olarak
gorinmektedir. Bununla beraber Finlandiya gibi benzer yasalara sahip olmayan

iilkelerde de ayn1 seviyelerde diisiik fiyatlama tespiti yapilmaktadir (Ritter, 1998).

2.5. Spekiilatif Balon Hipotezi

Bu hipoteze gore halka arzlarda diisiik fiyatlama, aract kurumlardan halka arz fiyatindan
yeterince pay senedi alamayan yatirimcilarin spekiilatif istahindan kaynaklanmaktadir.
Paylarin halka arz fiyat1 kendi ekonomik degerleri ile uyumlu olurken 6zellikle sicak
ithra¢ (hot issue) donemlerinde ikincil piyasada spekiilasyon bu fiyati gecici olarak
yiiksek diizeylere itecektir. Bu hipoteze gore ilk giin yiiksek getiriler bir siire sonra
negatif diizeye diisecek ve balon patlayacaktir. Fakat bunu kanitlar nitelikte bulgu

yoktur (Tinig, 1988).
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2.6. Bandwagon Hipotezi

Halka arz piyasasi bandwagon etkisinde kalabilir. Eger potansiyel yatirimcilar yeni
arzlar ile ilgili sadece kendi ellerindeki bilgilerle hareket etmeyip ayni zamanda diger
yatirimeilarin hangi paylari satin aldiklarina dikkat ederlerse, bandwagon etkisi ortaya
cikabilir. Kendinden baska kimsenin satin almadigini farkeden yatirimci, elinde degerli
bilgiler olmasina ragmen, satin almaktan vazgegebilir. Boyle bir durumu engellemek
icin ihrace¢1 ilk halka arzi diisiik fiyatlar ve bdylece ilk birka¢ potansiyel yatirimciy:
tesvik ederek bandwagon etkisini baglatmis olur. Bu sekilde elindeki bilgilere bakmadan
diger yatirimcilarin da bu etkiye kapilmasi beklenir (Ritter, 1998).

Bu hipotezin irrasyonel yatirimci davranislarina bagli oldugu iddia edilebilir. Bu dogru
degildir. Ciinkii kendi davranislarini baskalarinin davraniglarina baglayan yatirimci
rasyonel hareket etmis sayilir, cilinkii elde edecegi kar baskalarimin davraniglarina
baglidir. Eger kimsenin satin almadigini farkederlerse o halka arza yatirim yapilmamasi
gerektigini diisiiniirler. Fakat ellerinde degerli bilgilere sahip olan yatirimcilarin yine de
kararlarin1 tamamen diger yatirimcilarin davraniglarina  baglayip baglamadigini
varsaymak kolay degildir. Her iki varsayim da bugiine kadar kanitlanamamistir

(Dietrich, 2012:19).

2.7. Sinyal Hipotezi

Bu hipoteze gore halka ilk arzlar yatirnmcilarin “damaginda iyi bir tat birakmak” i¢in
diisiik fiyatlanmaktadir. Boylece ileriki yillarda yapacagi arzlarda daha yiiksek fiyat
belirleyebileceklerdir. Bu argliiman bazi sinyal modellerinde formiillestirilmistir. Bu
modellerde ihragg1r firma degerlerinin yiiksek veya diisiik oldugu konusunda 6zel
bilgilere sahiptir. Buna gore firmalar halka ilk arzin sermaye artirimi ile izlendigi
dinamik bir arz stratejisi izlerler. Fakat ampirik ¢alismalar ilk giin getiriler ile sermaye
artinmlar1 arasinda bir iliski bulamamiglardir. Bu da sinyal hipotezinin diisiik

fiyatlamay1 agiklamadaki 6nemini azaltmaktadir (Ritter, 1998).
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2.8. Kurumsal Engel Hipotezi

Bu hipoteze goére paylarin halka ilk arzda disiik fiyatlandirilmas: halka ilk arz
asamasinda fiyatin belirlendigi giin ile paylarin ilk islem giinii arasindaki zaman
farkindan kaynaklanmaktadir. Bu siire zarfinda endeksteki yiikselis diisiik fiyatlamaya
neden olmaktadir. Fakat yapilan ¢alismalar kurumsal engel hipotezinin diisiik

fiyatlamay1 agiklar yeterlilikte olmadigin1 gostermistir (Ritter, 1984).

Sermaye piyasalarinda bu siire iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilir. Isvigre’de bu siire
birka¢ giin ile birka¢ hafta arasinda degismektedir. Fiyatin sabitlendigi tam tarih
bilinmemektedir. Ciinkii Isvigre sermaye piyasasi kanunlarinda bdyle bir yasal
zorunluluk yoktur. Bu nedenle paylarin islem gordiigii giinden bir ay oncesinin endeks
getirileri dikkate alindiginda endeksteki degisimin diisiik fiyatlandirma nedeni

olamayacagi sonucuna varilmistir (Kunz ve Aggarwal, 1994).

2.9. Deneyim Eksikligi Hipotezi

Halka ilk arzlarda diisiik fiyatlamanin diger bir agiklamasi ise taraflarin yani araci
kurumun ve ihrager sirketin deneyim eksikliginden kaynaklandigi seklindedir (Kunz ve
Aggarwal, 1994). Eger aract kurum halka ilk arzda paylar1 yeteri kadar diisiik
fiyatlandirmaz ise ortalama ilk getiri diislik olacaktir. Bu durumda yatirimcilar, bu araci
kurum ile ¢alismay1 birakacaklardir. Diger taraftan ise araci kurum halka ilk arzda
paylar1 ¢cok diisiik fiyatlandirir ise ilk giinkii getiri ¢ok fazla olacaktir. Ancak bdyle bir
durumda da potansiyel ihraggilar bu araci kurum ile ¢aligmayi tercih etmeyeceklerdir.
Boylece ihracin hem diisiik fiyatlandirilmast hem de yiiksek fiyatlandirilmasi
durumunda aract kurumun igini kaybetmesi ihtimali s6z konusu olacaktir (Beatty ve

Ritter, 1986).

3. 1Ik Halka Arzlarin Diisiik Fiyatlanmasi ile Tlgili Gelismis Ulkelerde Yapilan

Calhismalar
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Halka ilk arzlar ile ilgili yapilan uluslararasi ¢aligma sayis1 oldukga yiiksektir. Yapilan
caligmalarin ¢ogunlugunda halka ilk arzlarda kisa donemde diisiik fiyatlama olgusu
tespit edilmistir. Uzun donemi konu eden c¢alismalarin ¢ogunda ise durum tersine
donmiis ve halka ilk arz edilen sirketlerin uzun dénem artik getirisi yapilan ¢aligsmalarin
genelinde negatif degerli bulunmustur. Hemen hemen biitiin tilkelerde goriilen bu sonug
gelismis-gelismekte olan lilkeler kiyaslaninca yanlizca diisiik fiyatlamanin biyikligi
acisindan bir fark goze carpmaktadir. Bu baglik altinda bu tiir ¢aligmalarin ilk kez

yapilmaya baslandig1 gelismis tilkeler ile ilgili literatiir bilgisi verilecektir.

Ibbotson (1975) yaptig1 calismada ABD’de New York Borsasi’nda Ocak 1960 ve Aralik
1969 tarihleri arasinda halka ilk arz olunan hisse senetleri arasindan her ay i¢in rasgele
bir hisse senedi se¢mis ve diislik fiyatlama olgusunu test etmistir. Calismada Ibbotson

halka ilk arzlarda %11,4 oraninda diisiik fiyatlama tespit etmistir.

Ljungqvist (1997) yaptig1 ¢alismada Almanya’da 1970-1980 yillar1 arasinda halka ilk
arz olunan 189 sirketin fiyat performansim dlgmiistiir. {lk giin getirilerini hesaplarken
180 sirketli bir O6rneklem kullanmis ve ilk giin getirilerini ortalama %9,2 olarak
hesaplamistir. 189 halka arzli 6rneklemi kullandigi uzun dénem fiyat performansinda
getirilerin distiigiinii ve piyasaya gore %12,1 daha az getiri sagladiginm1 gérmiistiir.
Calismada ayrica halka ilk arz olunan sirketlerin pay fiyatlarimin ilk y1l sonuna kadar

piyasaya paralel hareket ettigini ilk y1l sonrasi1 diisiisiin basladigini tespit etmistir.

Diisiik fiyatlamayi test ettikleri calismalarinda Aggarwal ve Rivoli (1990) NASDAQ’da
islem gormeye baglamis toplam 1,598 halka arzi incelemislerdir. Calismada bir
yatirnmcinin halka arz tarihinde her bir paydan satin alip ilk islem giiniinde sattiginda
%10,67 oraninda artik getiri elde edecegi sonucuna varilmistir. Caligsmada ayrica 2., 20.
ve 100. giinde diisiik fiyatlama olup olmadigina bakilmistir ve sirasiyla %11,16, %11,83
ve %]11,17 oranlarinda diisiik fiyatlama tespit edilmistir. Calismada daha Onceki
caligmalara da atifda bulunarak ilk gilin disiik fiyatlamanin yatirimcilarin hevesinden
kaynaklandigini ileri siirmiis ve bunu test etmek icin 250 iglem giiniinii kapsayan yeni
bir test yapilmistir. Testin sonuglarina gore o6rneklemdeki halka arzlar piyasaya gore

%13,73 daha az getiri saglamislardir. Bununla beraber 100. giine kadar tespit edilen
g g
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anlamli yliksek getirileri de gz Oniinde bulundurarak piyasaya oranla fiyatlardaki

diisiisiin ilk 5 aydan sonra basladig1 sonucuna varilmaistir.

Gounopoulos (2003) yaptig1 calismada Atina Borsasi’nda 1990 ve 2001 yillar1 arasinda
halka arz olmus 225 firmay1 incelemistir. Elde ettigi bulgulara gére Yunan sirketlerinin
halka ilk arzlarda diisiik fiyatlama oran1 %63,92 olmustur. Bu periotta halka arz edilen
pay senetlerinin %13,3’li sadece yiiksek fiyatlanmis oldugu tespit edilmistir.
Calismasinda ayrica halka arzlardaki diislik fiyatlamay1 sektorlere gore gruplandirmis
ve en yiiksek diizeyde diisiik fiyatlama %67,14 ile imalat sanayisinde olusmustur.
Imalat sanayisini sirastyla %54,55 ile finansal sirketler ve %56,19 ile diger sektorler
takip etmistir. Alt sektorler bazinda bakildiginda ise ¢alisma en yiiksek getirinin bilgi
teknolojisi grubunda, en diisilk getirinin ise telekominikasyon grubunda oldugu

gorilmiistiir.

Alvarez ve Gonzalez (2005) ispanya’da yaptiklar1 galismalarinda Madrid Borsa’sinda
1987-1997 yillar1 arasinda halka arz olunmus 112 sirketten, bagka {lilkelerde yapilan
caligmalar ile bulgularin1 kiyaslayabilmek adma 52 sirket se¢ilmis, bu sirketlerin uzun
donem getiri performanslar1 satin-al-elde-tut yontemine gore sirasi ile 1, 3 ve 5 yillik
periodlarda incelenmistir. Calismanin bulgularina gore 1. yilda artik getiri %6,11, 3.
yilda -%28,24 ve 5. yilda -%20,98 oranlarinda bulmustur. Bu oranlardan sadece 3 yillik
getiri orani istatiksel olarak %!l diizeyinde anlamli bulunmus diger oranlar anlaml

bulunamamastir.

Frederikslust ve Geest (2001) yaptiklar1 calismada Amsterdam Borsa’sinda 1985-1998
yillar1 arasinda yapilan ortaklik yapisinda girisim sermayesi olan 38 ve ortaklik
yapisinda girisim sermayesi olmayan 68 sirket olmak {izere toplamda 106 halka arz
incelemislerdir. Bu baglamda kisa ve uzun dénem fiyat performanslar1 hesaplanmaistir.
S6z konusu zaman periyodu iginde 106 sirketin ilk giin artik getirileri %16 seviyesinde
olmustur. Bu sirketlerden ortaklik yapisinda girisim sermayesi olan sirketlerin ilk giin
artik getirisi %13 olurken ortaklik yapisinda girisim sermayesi olmayan sirketlerin
getirisi %17 olmustur. Arada olusan bu fark, sertifikasyon hipotezini destekler nitelikte

olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
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Calismada elde edilen bir diger sonug¢ aract kurum etkisidir. Pazar pay1 baz alinarak
Hollanda’nin en prestijli aract kurumu ABN AMRO Bank oldugu varsayilmistir. Buna
gore bu aract kurumunun yonettigi 42 halka arzin ortalama ilk giin artik getirisi %9
olmustur. Bu araci kurumdan daha az prestijli bir arac1 kurum oldugu varsayilan RABO

Bank ise yOnettigi 6 halka arzda ortalama %24 ilk giin artik getiri elde edilmistir.

Calismada uzun donem performaslar incelenirken 6rneklem veri eksikliginden 76’ya
diismisttir. 3 yillik kiimiilatif getirilerin hesaplandigi calismada elde edilen sonug
piyasanin altinda kaldigr gozlemlenmis ve Orneklem ikiye boéliindiiglinde bunun
sebebinin ortaklik yapisinda girisim sermayesi bulunmayan sirketler oldugu
anlagilmistir. Bunun bir agiklamasi olarak girisim sermayedarlarinin yanlizca basarili

sirketleri halka arz etme egiliminde olduklar1 gdsterilmistir.

Chambers ve Dimson (2009) halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varligini birinci diinya
savasindan giiniimiize iki ayr1 donemde incelmislerdir. Yaptiklar1 calismada 1917-1945
ve 1946-1986 olmak fiizere iki ayr1 donemde Londra Borsasi’nda islem gormeye
baslamis toplamda 1457 halka arzi incelemislerdir. Bu sekilde birinci diinya savasinin
sonlanmasindan ikinci diinya savasinin sonlanmasma kadar gegen ilk donemin
ozellikleri ve ikinci diinya savasinin sonlanmasindan Big Bang yani Birlesik Krallik
finansal piyasalarindaki deregiilasyonlarin baslangicina kadar olan ikinci donemin
ozellikleri goriilmeye calisilmigtir. 515 halka arzin dahil oldugu 1917-45 doneminde
ortalam diisiik fiyatlama %3,8 olurken bu rakam 942 halka arzin dahil oldugu 1946-86
doneminde %9,15 olarak gerceklesmistir. 70 yillik tiim donemde gerceklesen diisiik

fiyatlama orani ise %7,26 seviyesinde gerceklesmistir.

Bessler ve Thies (2006) Almanya’da yaptigi ¢aligmada 1977-1995 yillar1 arasinda
Almanya’nin 8 farkli borsasinda halka arz olunmus ve kendi kriterlerine uyan 218
sirketi incelemistir. Orneklem &zel ve kamu halka arzlarini, 6zellestirmeleri, ayrilma ve
birlesmeleri igermistir. Caligmada piyasa getirisi olarak 3 ayr1 benchmark kullanilmistir.
Bu sekilde 6rneklemdeki pay senetlerinin uzun donem fiyat performanslari satin al elde

tut yontemine gore dlgiilmeye ¢alisiimistir. Calismada 6zellikle ilk bes yil iginde ilk
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sermaye artirimina gitmis sirketlerin performansi incelenmistir. Bu sekilde bu sirketlerin
performansi sermaye artirimi yapmayan sirketler ile karsilagtirilmistir. Buna ek olarak
sermaye artirimi yapmis Onceden halka arz olunmus sirketler ile bu sirketlerin

performansi karsilastirilmistir.

DAX Indeksi’ni piyasa verisi olarak kullandig1 hesaplamada 36 aylik uzun dénem
getirisi tim Orneklem icin -%12,7 olmustur. Kullanilan piyasa verilerinden sadece
DAFOX-SC-VW sifirin  etrafinda dalgalanirken digerleri negatif artik getiri

gostermislerdir.

Calismada ayrica ilk giin artik getirilere goére uzun donem artik getiriler
karsilagtirllimistir. Bu baglamda ilk glin gorece olarak daha az artik getiri saglayan
sirketlerin uzun donem performanslarmin daha yiliksek negatif seviyede oldugu
goriilmiistiir. Diistik ilk giin artik getiriler digiik kalitede halka arzlara isaret ettigi
sOylenebilir. Diger taraftan %12°den fazla ilk giin artik getiri saglayan sirketlerin uzun
donem artik getirileri -%13,3 oraninda olmustur. Bu yonden de bu sonu¢ “hot issue”
fikrini destekler nitelikte olmustur. Halka arzdan sonra sermaye artirimina gitmis

sirketlerin perfomansi gitmeyen sirketlerin performansindan daha yiiksek olmustur.

Dropetz, Kammermann ve Walchli (2003) 1983-2000 yillar1 arasinda Isvigre
piyasasinda halka arz olunmus 120 sirketinin ilk giin diisiik fiyatlama performanslarini
ve bu sirketlerin 109 tanesinin uzun donem fiyat performanlarint incelemislerdir.
Calismada orneklemin dahil oldugu donem igerisinde ortalama ilk giin halka arzlarda
diisikk fiyatlama seviyesi %34,97 oraninda bulunmustur. Calismada ayrica bu
sirketlerden sadece 13 tanesinin yliksek fiyatlanmis, geriye kalan 107 sirketin diisiik
fiyatlandig1 goriilmiistiir. Bulunan bu sonuglar yiiksek seviyelerde (%]1) istatistiksel

olarak anlamli bulunmustur.

Isvigre piyasasinda gézlemlenmis 2 biiyiik halka arz dalgasinin da incelendigi calismada
orneklem bu iki biiylik dalgay1 icerecek sekilde boliinmiis ve ayni1 hesaplama ve testler
1983-1990 ve 1994-2000 araliklar1 i¢in de yapilmistir. Erken donem i¢in elde edilen

ortalama disiik fiyatlama %53,61 seviyesinde bulunmusken ikinci donem igin elde
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edilen deger %18,66 seviyesinde gergeklesmistir (bu oranlar %1 seviyesinde
anlamlidir). Yazarlar sonuglarin ilk donemde ¢ok yiiksek, ikince dénemde goreceli
olarak diisiik bulunmasinin ilgi ¢ekici oldugunu belirtmislerdir. Calismada sonuglar
mevcut bazi hipotezlere gore test edilmistir. Bu sonuglarin belirsizlik hipotezini,
sinyalizasyon hipotezini ve bir dereceye kadar donemsellik hipotezini destekler nitelikte
oldugu belirtilmistir. Calismada sabit fiyatlama ve talep toplama ydntemleri
karsilagtirilmis ve talep toplama yonteminin sabit fiyatlama yontemine gére daha dogru

fiyatlama sagladig1 goriilmiistiir.

Calismada oOrneklem sayilarmi disiirerek 120 aya kadar uzun donem fiyat
performanslar1 farkli yontemler ile hesaplanmistir. Satin al elde tut yontemi ile halka
arzlarin Isvicre tiim piyasasmna gore 36 aylik dénemde -%1,69, 48 aylik dénemde -
%12,20, 84 aylik donemde -%59,01 ve 120 aylik donemde -%173,46 seviyelerinde
piyasa alt1 performans elde ettigi hesaplanmistir. Fakat yanlizca altmisinct ayla birlikte
sonuclar istatistiksel olarak anlamli olmaya baslamistir. Halka arzlarin kiiciik dlgekli
firmalar tarafinda yapildig1r disiiniilerek buna gore kiiclik 6lg¢ekli firmalarn islem
gordiigii bir indeks (VSCI) kullanildiginda sonuglarin olduk¢a farkli oldugu
goriilmistiir. Bu sekilde 36 aylik donem i¢in %5,12, 48 aylik %6,31, 84 aylik %9,83 ve
120 aylik -%17,30 seviyelerinde fiyat performanslar1 bulunmustur. Bu sekilde benzer
caligmalarin [PO yatirimlarinin uzun dénemde yatirimer igin tehlikeli oldugu yargisi, en
azindan Isvicre piyasast igin abartili bulumustur. Bu sonucu yazarlar, diisiik
performansin bir halka arz etkisi olmadigi seklinde yorumlamislardir. Halka arz
sirketlerinin kii¢lik olmas1 ve halka arz olmamis ayn1 seviyede kiiciik sirketler ile halka
arz sirketlerinin hemen hemen ayni seviyede uzun donemde kotii performans

sergilemeleri, yazarlara gore, bu sonucu agiklayabilir niteliktedir.

Avrupa genelini kapsayan bir ¢alisma ile Giudici ve Roosenboom (2002) 2000 yilinda
borsalarda yapilan yeni diizenlemeler sonrasi halka arzlardaki biiyiik artig1 incelemis ve
bu kapsamda 2001 mart ayina kadar halka arz olmus 482 sirketin ilk giin artik getirileri
hesaplanmistir. Yeni diizenlemeler sayesinde Avrupa’da yliksek biiylime rakamli
sirketler ve ileri teknoloji sirketleri icin ayr1 borsalar diizenlenmis ve bu kapsamda

Fransa’da Nauveau Marché (1996), Almanya’da Neuer Markt (1997), Euro NM
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Belgium (1997), the Dutch NMAX (1997) ve Italya’da Nuovo Mercato (1999) borsalari
kurulmustur. Bu ¢aligmada yazarlar yeni kurulmus bu borsalara yogunlasmislardir. Bu
kapsamda bu borsalarda 1996 mart ayindan 2001 mart ayina kadar halka arz olunmus
482 yiiksek biiyiime rakamli sirket incelenmistir. Calismada sirketlerin %50’den fazlasi
Almanya’nin Neuer Markt endeksinde listelenmisken %30 kadar1 da Fransa’nin
Nouveau Marché endeksinde listelenmistir. Sektor bazinda da 6rneklemin hemen hemen
yarisini internet sirketleri ve bilgisayar yazilim-hizmetleri sirketleri olusturmustur.
Yapilan hesaplamalar sonucunda bu sirketlerin ortalama ilk gilin getirileri yani diigiik
fiyatlamalar1 %38,09 oraninda gerceklesmistir. Orneklemin %25’ yiiksek fiyatlanmis
olmasina ragmen bu oran ayni dénem i¢in daha 6nce yapilmig Avrupa’daki borsalar

kapsayan ¢aligmalara gore inanilmaz boyutta (li¢ kat1 kadar) ytliksek ¢ikmustir.

(Calismada yeni borsalarda halka arz olunmus, daha geng, daha kiiciik ve ileri teknoloji,
hizl1 biiytimeli inovatif sektorlerde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Dolayis ile
bilgi asimetrisi olduk¢a yiiksek olmast bu sirketlerin paylarimin fiyatlanmasini
zorlagtirmigtir. Yiiksek miktarda halka arzlarin gerceklestigi donemlerde halka arzlarin
ilk giin artik getiri seviyelerinin diisiik olmasi ¢alismadan elde edilen bir diger sonug
olmustur. Caligmada ayrica ABD’de goriilen genel internet hevesi gozlemlenmis ve
internet sirketlerinin halka arzlarinin diger sirketlere gore daha yiiksek oldugu tespit

edilmisgtir.

Gua, Lev ve Shi (2005) yaptiklar1 ¢alismada Ar-Ge aktivitelerinin halka arz edilen
sirketlerin kisa ve uzun donem fiyat performanslarina etkisini incelemislerdir. Bu
kapsamda ABD’de 1980-1995 yillar1 arasinda halka arz edilmis toplamda 2,696 bilim
ve teknoloji sirketleri incelenmistir. Daha Onceki Ar-Ge ile ilgili calismalarin agiga
cikardigi, Ar-Ge sirketlerinin bilgi asimetrisine sebebiyet vermesi ve yatirimcilar
tarafindan diisiik degerlendirilmesi olgular1 bu c¢alismanin temelini olusturmustur.

Bulunan sonuglar da bu olguyu destekler nitelikte olmustur.
Orneklemin ortalama ilk giin artik getirisi %15 seviyesinde gergeklesmistir. Ayni

donemde Ar-Ge calismalari olmayan sirketlerin diisiik fiyatlama seviyesi ise %38,7

oraninda olmasi bahsi gegen olguyu giiclii bir sekilde destekler niteliktedir. Bu sekilde
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Ar-Ge aktiviteleri ve harcamalari ile ilk gilin getiriler arasinda pozitif bir iliski, kurulan

model yardimu ile tespit edilmistir.

Ik giin getileri igin kesit veri nedensellik analizi yapilirken uzun dénem getirileri icin
hem kesit hem zaman serisi analizleri yapilmistir. Bu sekilde ytiksek, diigiik ve sifir Ar-
Ge aktivitelerinin fiyat performanslari iizerindeki etkisi incelenmistir. Bulunan
sonuglara gore Ar-Ge aktiviteleri ve harcamalari ile uzun donem fiyat performanslar
arasinda pozitif yonlii iliski mevcuttur. Ar-Ge aktiviterinin bilgi asimetrisinin biiyiik bir
kaynag1 oldugu ve yatirnmcinin paylari yanlis degerlendirmesine sebep oldugu ¢aligma

sonunda ortaya atilan sonu¢ olmustur.

How (2000) yaptig1 ¢alismada Avustralya’daki madencilik sirketlerinin kisa ve uzun
donem fiyat performanslarini incelemistir. Calismada inceledigi dénem 1979-1990
yillart arasindaki 22 yil olurken kullandig1 6rneklem 130 madencilik sirketini igermistir.
Orneklem secilirken sirketlerin Avustralya Borsasinda halka acilmasina ve kodlarinin
01 (altin), 02 (diger metaller), 03 (kat1 yakit) ve 04 (petrol ve gaz) olmasina dikkat etmis
ve bu sekilde 6rneklemi olusturmustur. Bu sekilde secilen madencilik sirketleri daha
once yapilan genel diizeyde c¢alismalardaki sirketlere gore oldukca geng sirketler

(ortalama 674 giinliik) oldugu goriilmiistiir.

Hesaplanan ilk giin artik getiriler s6z konusu donemde %107,18 oraninda olmustur.
Orneklemdeki biitiin sirketler pozitif ilk giin artik getiri elde etmistir. Bir diger dikkat
ceken nokta orneklemdeki paketlenmis halka arzlardir. Bu sekilde halka arz olunan
sirketler pay ve varrantlar1 paketleyerek halka arza giden sirketlerdir. Sadece pay
fiyatlarinin (varrant fiyatlarini dikkate almadan) dahil edildigi hesaplamada ilk giin artik
getiri seviyesi %75,36 oraninda ger¢eklesmistir. Varantlar1 gérmezden gelmenin yiiksek
oranda artik getirileri diisiirdiigli gozlemlenmistir. Caligmada karsilagtirma amach
imalat sanayi sirketlerinin dahil edildigi paketlenmis halka arzlar incelenmis ve ayni
sekilde varrantlar1 dikkate almadan yapilan hesaplamada oratalama %16,84 seviyesinde
diisiik fiyatlama tespit edilmistir. Buna gore madencilik sirketlerinin diger sirketlerden
oldukca yiiksek ilk giin artik getiri sagladigi dolayis: ile diisiik fiyatlama diizeyinin

yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Bunun bir agilamasit 6rneklemdeki sirketlerin
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sirkiilerdeki tarihleri ile borsaya kote olma tarihleri arasindaki zaman farki oldugu

belirtilmistir.

Diger ¢alismalarda halka arzlarin donemsel olarak farklilik sergileyebildigi sonuglaria
atifta  bulunarak madencilik sirketlerinin donemsel olarak diisilk fiyatlama
diizeylerindeki degisime bakilmistir. Buna gore ortalama ilk giin artik getirilerin ve bu
ortalamalarin anlamlilik diizeylerinin yillara gore olduk¢a farkli seviyelerde oldugu

dolayist ile piyasa kosullarinin etkisi ortaya ¢ikmustir.

Kiimiilatif uzun dénem getirilerinin hesaplandigi ¢alismada madencilik sirketlerinin 36
aylik getirileri incelenmis ve imalat sanayi sirketlerinde oldugu gibi anlamli diizeyde
piyasa alt1 getiriler elde etmedigi gézlemlenmistir. Buna gore 36 aylik artik getiri diizeyi
madencilik sirketlerinde -%0,29 gibi diisiik bir oranda ger¢eklesmistir. Diger taraftan
uzun donem getiriler satin al elde tut yontemine gore hesaplandiginda ilk yil %20,32,
ikinci yil -%23,16 ve iglincii y1l %7,60 seviyelerinde bulunmustur. Hem kiimiilatif
sonuclar hem de satin al elde tut sonuglar1 daha 6nceki ¢calismalardan farkl olarak sifira

yakin ve pozitif diizeylerde bulunmustur.

Kanada’da yapilmis bir baska calismada Kooli ve Suret (2001) Toronto Borsasi’nda,
Montreal Borsasi’'nda, Vancouver Borsasi’nda ve Alberta Borsasi’nda 1991-1998 yillari
arasinda listelenmis 971 halka arzi incelemislerdir. Bu donemde gergeklesen toplam
halka arz sayis1 1373 sirket olarak gerceklesmisken iki sebepten dolayr 402 sirket bu
orneklemden ¢ikarilmistir. Birincisi 118 halka arz tezgah {istii (CDN) piyasada islem
gormekte olup bu sirketler ile ilgili veri Datastream’den elde edilememistir. Diger 284
sirket ise kiigiik sermaye havuzunda (JCP) halka arz olmus ve daha sonra birlesmelere
konu olmustur. Son 6rneklem 878 adi pay senedi halka arzi (bunun 433 tanesi kii¢lik

sermaye havuzu halka arz1) ve 93 adet paketlenmis (unit) halka arz icermistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda JCP halka arzlarinin dahil edilmedigi bulgulara gore
s6z konusu donemde ortalama diisiik fiyatlama %22,11 seviyesinde gerceklesmistir.
JCP halka arzlar1 ise aynt donemde oldukca yiiksek getiri saglamis ve %140,88

seviyesinde diislik fiyatlanmistir. Bulunan her iki deger de %1 diizeyinde anlaml
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olmustur. JCP halka arzlarinda gdriilen bu biiyiik fark yazarlara gore risk ve getiri gibi
paylarin kendine has ozelliklerinden ve 10-20 cent arasi degisen diisiik halka arz
fiyatlarindan kaynaklanmig olabilir. Bulunan bir diger sonug¢ paketlenmis halka arzlarin
adi pay senetli halka arzlardan (JCP dahil degil) daha fazla diisiik fiyatlanmis olmasidir.
Paketlenmis halka arzlarin ortalama %41,50 seviyesinde diisikk fiyatlanmistir.
Paketlenmis ve JCP halka arzlarinda goriilen bu fark kismen bu halka arzlarin kiiciik

Olgekli olmasindan kaynaklanmis olabilecegi belirtilmistir.

Bu sonuclar 1s18inda yazarlar Kanada’da halka arz piyasasinin sadece biiyiik halka
arzlar i¢in iyi oldugu kanisina varmislardir. Ayrica sektdr bazinda ayirdiklar 6rneklem
ile madencilik, emlak, teknoloji, petro ve gaz sektorlerinin en fazla diigiik fiyatlanan
sektorler oldugunu gormiislerdir. Kanada’da goriilen bu yiiksek diizeydeki diisiik
fiyatlama olgusu kurulan model 1518inda anlamli olarak araci kurumun iinii, halka arz

yil1 ve halka arzin JCP olup olmamasi ile ilgili oldugu sonucuna varilmiglardir.

Schlag ve Wodrich (2000) yaptiklar1 ¢aligmada Birinci Diinya Savasi’ndan 6nce halka
arz olunmus sirketleri incelemis ve bu donemde kisa ve uzun donem diisiik fiyatlama
olgusunu test etmislerdir. Bu baglamda 1870-1914 yillar1 arast Almanya’da halka arz
edilmis sirketlerden bir 6rneklem olusturulmustur. Bu kapsamda veriler Frankfurt’da
bulunan Finansal Calismalar Merkezi’nden aylik olarak elde edilmistir. Bu sekilde elde
edilen veriler ile kisa donem ve uzun (1-5 yil) donem artik getiriler hesaplanmaistir.
Ornekleme dahil edilebilmesi icin, bir sirketin verilerinin en az yiizde ellisinin elde

edilebilir durumda olmasina dikkat edilmistir.

S6z konusu 30 yillik donemde halka arz edilmis 182 sirketlik bir 6rneklem
olusturulmustur. Orneklem veri bulma konusundaki kisitlardan dolay1 yillara gére
bliylik dalgalanmalar gdstermistir. Sadece 9 sirket verisi 1894 yilindan onceki yillara
aittir. Yapilan hesaplamalar sonucunda bu sirketlerdeki kisa donem diisiik fiyatlama
diizeyi %4,8 seviyesinde olusmustur. Bulunan bu sonu¢ anlamlilik testlerinde de giiclii
bir sekilde anlamli oldugu goriilmiistiir. Orneklemdeki sirketlerin 168 tanesinin kisa
donemde diisiik fiyatlandigr goriilmiistiir. Sektdr bazinda Orneklem ayrildiginda en

yiiksek diisiik fiyatlanan sektorler kimya (%7,9), metal sanayi (%6,3) ve makina
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miithendislik (%6,3) sektorleri olmustur. En diisiik artik getiri ise %1,2 ile bankacilik ve
%?2,7 ile tekstil endistiiri sektorlerinde gergeklesmistir. Bulunan bu sonugclar istatistiksel
analizlerin destegi ile giiniimiizle ayni seviyelerde oldugu goriilmiis ve o giinden bu

giine pek birseyin degismedigi vurgulanmustir.

Calismada uzun donem fiyat performanslarinin incelendigi bdliimde bulgular paylarin
elde tutulma siirelerinin arttikca getirilerinin diistiigiinii gdstermistir. Ilk yil sonunda
elde edilen getiri %0,4, ikinci yil %0,23, {igiincii y1l %0,01, dordiincii yil -%0,03 ve
besinci yil -%0,04 seviyesinde olmustur. Bu sonug¢lardan yanlizca {igiincii yila ait olan
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamis geri kalan dort yilin anlamlilik diizeyi ytiksek
bulunmustur. Bu sekilde hem kisa donem hem uzun dénem gilinlimiizde goriilen halka
arz fiyat Ozellikleri “modern” sermaye piyasalarimin bir 6zelligi olmadigi ortaya

cikmugtir.

4. Ik Halka Arzlarin Diisiik Fiyatlanmasi ile Tlgili Gelismekte Olan Ulkelerde

Yapilan Calismalar

Gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere oranla heniiz olgunlagsmamig piyasalara sahip
olmasi1 ayni zamanda yetersiz ekonomik diizenlemeler, yiiksek enflasyon gibi
karakteristik 6zelliklerinden dolay1 uzun siirelerden beri ekonomik analizlerde gelismis
iilkelerden farkli sonucglar vermislerdir. Calismay1 yaptigimiz bu alanda ayni durum
sergilenmis, her ne kadar ayni yonde sonuglar elde edilmis olsa da gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda elde edilen diisiik fiyatlama orani farki oldukga yiiksek
seviyede gozlemlenmistir. Bu {lilkelerde halka arz olmus goreceli zayif sirketler, bu
piyasardaki yliksek oranli asimetrik bilgi ve bu gibi sebeplere bagli olarak riskin yiiksek
olmasi1 yapilan ¢aligmalarda oldukc¢a biiyiik olan bu farki agiklar nitelikte oldugu 6ne
siriilmiigtiir. Bu baglik altinda gelismekte olan iilkelerde yapilmig bazi caligmalar

sunulmustur.
Krishnamurti ve Kumar (2002) yaptiklar1 ¢alismada Hindistan’da Temmuz 1992, Aralik

1994 tarihleri arasinda Hindistan’da halka arz edilmis toplamda 386 sirketlik bir

orneklem kullanmigslardir. Béyle bir se¢im yapmalarindaki temel nedenlerden biri halka
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arzin Oncelikle, halka arz fiyatlamalarina getirilen serbestlik diizenlemesinden sonra
olmus olmasidir. Bununla beraber verileri elde edilebilir olan 386 sirketlik bu 6rneklem
iizerinde diisiik fiyatlama olup olmadigina bakmislardir. Calismada Hindistan’in iki
bliylik endeksi olan Sensex ve National Index benchmark olarak kullanilmis fakat
sonuglarin hemem hemen ayni ¢ikmasindan dolayr sadece Sensex sonuglari

raporlanmuistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda Sensex’e gore diizeltilmis ilk giin artik getiri orani
%72,34 seviyesinde gerceklesmistir. Calisma ayrica Orneklemi halka arz fiyat
seviyelerine gore aymrmis ve bu sekilde halka arz fiyat araliklarina gore diisiik
fiyatlamay1 test etmistir. Buna gore halka arz fiyat1 yiikseldik¢e diisiik fiyatlama
diizeyin diistiigii goriilmistiir. Diger bir deyisle halka arz fiyat: diisiik olan sirketlerin ilk
giin artik getirileri yiiksek olusmustur. Halka arz fiyatlarini diisiik belirleyen sirketlerin
goreceli olarak kiigiik sirketler oldugunu belirterek yazarlar, kiigiik sirketler i¢in bilgi
asimetrisinin ciddi boyutlarda oldugunu, risklerinin yiiksek oldugunu ve bundan dolay1

bu farkin olustugunu belirtmislerdir.

Calismanin sonug boliimiinde yazarlar diger iilkelere gére daha yiiksek seviyede ¢ikan
artik getiri oraninin Hindistan’da halka arz tarihleri ile borsada islem gérme tarihleri
arasindaki yiiksek zaman farkindan kaynaklandigini belirtmislerdir. Hindistan’da bu

zaman farki oldukga yiiksek bir seviyede ortalama 3 ay diizeyinde gerceklesmistir.

Liu (2003) yaptig1 calismada Cin pazarinda Shangai ve Shenzhen Borsalarinda 1999-
2002 yillart arasinda halka arz edilmis 354 sirketi incelemistir. Elde ettigi bulgular
1s18inda Cin’in diinyada en yliksek disiik fiyatlamanm goriildiigli pazarlardan biri
oldugu sonucuna varmistir. Calismanin kapsadigi olay penceresi periyotunda 354 halka
arzin ilk giin ham getiri diizeyi %135,01 olurken elde edilen artik getiri yani diisiik
fiyatlama diizeyi %132,49 seviyesinde olmustur. Bu sonuglar onceki calismalar ile
karsilastiran Liu onceki ¢caligmalarda bulunan diisiik fiyatlama diizeyinden bu sonuglarin
olduk¢a diisiik diizeyde olmasini Cin piyasasinin ilk safhalarinda goriilen halka arz

tarihleri ile ilk iglem giinii tarihleri arasindaki yiiksek zaman farkina baglamistir.
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Calismasi ile elde ettigi bir diger sonug ise Cin piyasasinin riskli olmadigidir. Buna gore
orneklemdeki sirketlerin higbiri yiiksek fiyatlanmamistir. 354 sirketin %59 unun ilk giin
getirisi %100’iin, %86,4’linilin ilk giin getirisi %50 nin iizerinde olurken sadece %3,7’si

%25’1n altinda pozitif artik getiri elde etmistir.

Darmadi ve Gunawan (2012) yaptiklar1 ¢aligmada Endonezya’da halka arzlarda ilk giin
artitk getiri performanslarin1 incelemis ve bunu agiklayabilecek degiskenlerin ne
olduguna bakmaya calismislardir. 1 Ocak 2003 ve 31 Temmuz 2011 tarihleri arasinda
halka arz1 gerceklesmis 130 sirket arasindan verilerine erisebildikleri 101 sirket ile bir

orneklem olusturmuslardir.

Yaptiklar1 hesaplamalar sonucunda ilk giin getiriler -%44,8 ile %70 oranlar1 arasinda
degisirken ortalama %22,2 seviyesinde gerceklesmistir. Ornekleme dahil olan 84
sirketin diigiik fiyatlandig1 goriiliirken, 14 sirketin yiiksek fiyatlandigi tespit edilmistir.
Fiyat1 degismeyen sirket sayis1 ise 3 ile smirl kalmistir. Yiiksek ve diisiik fiyatlanan
sirketler karsilastirildiginda anlamli olarak diisiik fiyatlanan sirketlerin daha biiyiik

olgekte oldugu ve performanslarinin daha iyi oldugu goriilmiistiir.

Orneklemin medyan degerine (%12,5) gore yiiksek ilk giin getiri saglayan ve diisiik ilk
giin getiri saglayan sirketlerin karsilagtirilmasi yapilmistir. Buna goére bagimsiz
komisyoncularin pay1 yiiksek getirili sirketlerde anlamli olarak yiiksek ¢ikmustir.
Calismada yiiksek fiyatlama ile kurul bagimsizlig: arasinda yiiksek ve anlamli oranda
korelasyon bulunmustur. Yiiksek oranda yonetim kurulu bagimsizliginin bulundugu

firmalarin yiiksek oranda diisiik fiyatlanabilecegi bu sekilde tespit edilmistir.

Calismada ortaya ¢ikan bir diger sonu¢ yonetim kurulu biiyiikliigii arttik¢a anlamli bir
sekilde diigiik fiyatlama seviyesi diismektedir. Yonetim kurulu biiytikliigl firma degeri
ile ilgili belirsizlikleri diisiirdiigii yazarlara gore bunun nedeni olabilir. Calismada son
olarak sirket sahipligi oranlarinin yiiksek fiyatla bir iliskisinin bulunup bulunmadigina
bakilmig ve anlamli bir iliski bulunamamaistir. Bu sekilde sirketlerdeki sahiplik oraninin

paylarin kalitesi hakkinda bir bilgi sunmadig1 gortiilmistiir.
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Cin piyasasinda yapilan bir diger ¢aligmada, Chi ve Padgett (2002) Shangai ve
Shenhzen Borsalarinda 1996 ve 1997 yillarinda 6zellestirmeler kapsaminda halka arz
olmus sirketlerin kisa ve uzun dénem fiyat performanslarini incelemislerdir. Calismada
kisa donem performanslar i¢in bu déonemde yapilmis 340 halka arz 6rnekleme dahil
edilirken uzun dénem performans i¢in 409 halka arzl1 bir 6rneklem kullanilmustir. iki yil
icinde halka arz olmus sirketlerin ortalama ilk giin artik getirilerini %127,31 seviyesinde
bulmuglardir. Satin al elde tut yontemine gore 3 yillik artik getiriler pozitif ¢ikmis ve
%10,26 seviyesinde olmustur. Ayni zamanda bulunan bu oran %1 seviyesinde anlamli
cikmigtir. Calisma 6zellestirmeleri incelemis ve uzun donem artik getirilerin diger halka

arzlardan farkli olarak pozitif diizeyde ger¢eklestigini tespit etmistir.

Aggrawal, Leal ve Hernandez (1993) yaptiklar1 ¢alismada Latin Amerika iilkelerinden
Brezilya, Sili ve Meksikay1 incelemis, sermaye piyasalari getirilen yeni diizenlemeler ile

gelismekte olan bu iilkelerde diisiik fiyatlama olgusunu test etmislerdir.

Brezilya i¢in 1980-1990 yillar1 arasini kapsayan bir 6rneklem olusturmuglardir. S6z
konusu donemde 122 halka arz ger¢eklesmesine ragmen veri erisimi saglanabilen 62
halka arz ornekleme dahil edilmistir. Brezilya’da 1986 yilinda enflasyonla miicadele
plant devreye girmis sicak halka arz (hot issue market) piyasasi bu tarihten sonra
goriilmeye baslanmustir. Orneklemdeki sirketlerin %72’si 1985 yilindan sonra, %39’u
ise yanlizca 1986 yilinda halka arz olmustur. Sili i¢in 1982-1990 yillar1 arasinda halka
arz olan 36 sirketten, veri erisimin miimkiin olmamasindan dolayi, 21 sirketlik bir
orneklem olusturulmustur. Sili 1986 yilinda tarihindeki ikinci biiyiik 6zellestirme
dalgasin1 yagamistir. Meksika i¢in 1987-1990 yillar1 arasinda halka arz olmus sirketler
ile calisilmistir. S6z konusu donemde toplam 44 halka arz gerceklesmis ve tamami

ornekleme dahil edilmistir.

Yapilan hesaplamalarin sonucuna gore Brezilya’da halka arz edilen sirketlerin %78,5
oraninda diislik fiyatlandig1 goriilmiistiir. Bulunan bu oran %5 oraninda istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Brezilya’da goriilen bu yiiksek oranin bir aciklamasi halka
arzlarm kiiciik 6lgekli, yliksek borglu ve kotii gegmis performaslt sirketleri igermesinden

kaynaklandigr belirtilmistir. Bir diger agiklama ise enflasyon oranmin yiiksek
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seyretmesi ve halka arz tarihi ile islem gOrme tarihi arasinda haftalarin olmasidir.
Orneklemdeki tiim sirketler 60 giin iginde islem gérmeye baslamistir. Uzun dénem igin
1 yilin sonunda Brezilya sirketleri ortalama %39,2 seviyesinde artik getiri
saglamislardir. Bu oran anlamli bulunurken 3 yillik -%25,6’lik artik getiri anlamsiz

bulunmustur.

Sili piyasasinda halka arz edilmis sirketlerin ilk giin getirileri ise %16,3 seviyesinde
gerceklesmis fakat 6rneklemin kiiciik olmasi sebebi ile bu oran anlamli bulunamamastir.
Takip eden 3 ay boyunca ortalama pozitif olmakla beraber sifirdan anlamli olarak farkli
olmamigtir. Uzun donemde ise -%9,8 (1 yillik), %33,9 (2 yillik), ve %0,8 (3 yillik)
seviyelerinde artik getiri saglamiglardir. Fakat bulunnan bu oranlarin higbiri sifirdan

anlamli olarak farkli degildir.

Meksika i¢in hesaplanan ilk giin diisiik fiyatlama degeri ise %2,8 seviyesinde
gerceklesmis ve bu oran istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger iki tlkede
oldugu gibi Meksika’da da artik getiri ilk ii¢ ay pozitif seyretmeye devam etmistir. Uzun
donemde veri eksikliginden dolay1 yalniz 1 yillik getiriler hesaplanmis ve ortalama -
%17,7 oranindan artik getiri elde edilebilir oldugu goriilmiistiir. Calismanin sonunda ise
bu ¢ tilke i¢in ilk giin getiriler ile uzun dénem getiriler kiyaslanmistir. Brezilya i¢in 1
ve 3 yillik uzun donem getiriler ile ilk giin getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Buna goére yatirnmcilar ilk glin asir1 degerli paylar1 almaya egilimliyken
uzun donemde bu kaybi farketmektedirler. Fakat Brezilya’da goriilen bu olgu Meksika

ve Sili’de goriilmemistir.

42



Tablo 1. 32 iilke i¢cin ortalama ilk giin getiriler

Ulke Yazar(lar) Orneklem Dénem  Ortalama
Biiyiikliigii Mk
Giin Getiri
ABD Ibbotson, Sindelar ve Ritter 13308 1960-96  %]15,8
Almanya Ljungqvist 170 1978-92  %10,9
Avustralya Lee, Taylor ve Walter 266 1976-89  %11,9
Avusturya Aussenegg 67 1964-96  %6,5
Belgika Rogiers, Manigart ve 28 1984-90  %10,1
Ooghe
Birlesik Dimson; Levis 2133 1959-90 %12
Krallik
Brezilya Aggarwal, Lean ve 62 1979-90  %78,5
Hernandez
Cin Liu 354 1999-02  %132,5
Danimarka Bisgard 32 1989-97  %7,7
Finlandiya Keloharju 85 1984-92 99,6
Fransa Husson ve Jacquillat 187 1983-92  %4,2
Hindistan Krishnamurti ve Kumar 98 1992-93  9%35,3
Hollanda Wessels; Eijgenhuijsen ve 72 1982-91  %7,2
Buijs
Hong Kong McGuinness 334 1980-96  %15,9
Ispanya Rahnema, Fernandez ve 71 1985-90 %35
Martinez
Israil Kandel, Sarig ve Wohl 28 1993-94  %4,5
Isveg Rydqvist 251 1980-94  %34,1
Isvigre Kunz ve Aggarwal 42 1983-89  9%35,8
Italya Cherubini ve Ratti 75 1985-91  %27,1
Japonya Fukuda; Dawson ve Hiraki 975 1970-96 %24
Kore Dhatt, Kim ve Lim 347 1980-90  %78,1
Kanada Jog ve Riding 258 1971-92  %5.,4
Malezya Isa 132 1980-91  %80,3
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Meksika Aggarwal, Lean ve 37 1987-90 %33

Hernandez
Norveg Emilsen, Pedersen ve 68 1984-96  %12,5
Saettern
Portekiz Alpalhao 62 1986-87  %54,4
Singapur Lee, Taylor ve Walter 128 1973-92  %31,4
Sili Aggarwal, Lean ve 19 1982-90  %16,3
Hernandez
Tayland Wethyavivorn ve Koo- 32 1988-89  9%58,1
smith
Tayvan Chen 168 1971-90 %45
Yeni Zelanda ~ Vos ve Cheung 149 1979-91  9%28,8
Yunanistan Kazantzis ve Levis 79 1987-91  %48.5

Kaynak: Ritter (1998)

Tablo 1°de dikkat ¢eken nokta piyasalari heniiz gelisme asamasinda olan iilkelerde
goriilen yiiksek oranli diisiik fiyatlamalardir. Bu tip tlkelerde bilgi asimetrisinin fazla
olmasi, ekonomik ortamin hala gelismekte olmasi ve halka arz tarihi ile ilk islem giinii
arasindaki zaman farki gibi etkenler hem yatirimcilar hem de halka arz1 yapan firmalar
icin yeni paylar fiyatlamay1 oldukg¢a zorlastirmigtir. Fakat géze ¢arpan bir diger konu
daha yeni g¢aligmalarda gelismekte olan {ilkelerin diisiik fiyatlama diizeylerinin de

azaldigidir.

5. ilk Halka Arzlarin Diisiik Fiyatlanmasi ile Tlgili Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarin, 6zellikle uzun donem fiyat performanslarini
inceleyenlerin sayis1 diger iilkelere kiyasla diisiik kalmasina ragmen oldukcga yeterli
seviyededir. Fakat Tiirkiye hem 90’11 yillarda hem de 2000°1li yillarda, ekonomi
politikalarindaki degisikler, sermaye piyasalarindaki diizenlemer gibi olduk¢a dinamik
bir siire¢ ge¢irmistir. Bu baglamda halka arzlarda hem kisa donem hem uzun dénem
fiyat performanslarmin diizeyi siirekli ilgi ¢eken bir alan olmustur. Bu baslik altinda

iilkemizde bu alanda yapilmis ¢aligmalara yer verilecektir.
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Kiymaz (2000) yaptig1 ¢alismada 1 Ocak 1990 tarihi ile 31 Aralik 1996 tarihi arasinda
Borsa Istanbul’da (o zamanki adi ile IMKB’de) halka arz edilmis 168 sirketten veri
yetersizliginden dolay1 5 sirketi ¢ikararak 163 sirketlik bir 6rneklem olusturmus ve
Tiirkiye’de halka arzlarda diisiik fiyatlamay: test etmistir. Caligmada ayrica 6rneklem
sektorlere gore ayrilmis ve sektorlerin fiyat performanslart incelenmistir. Calismada her
bir halka arz i¢in ilk giin ve ikinci (after-market) giin artik getiri oranlar1 hesaplanmistir.
Ik giin getiri oranlar1 hesaplanirken baz alinan fiyat halka arz fiyati olmus, ikinci giin

icin ise ilk giiniin kapanis fiyati kullanilmigtir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda tiim 6rneklem icin bulunan ilk giin artik getiri oranin
%13,1 seviyesinde olusmustur. imalat sektdriiniin getirisi %11,7, mali kurumlarin
getirisi %15 olurken diger sektorlerin getirileri ortalama %17,4 seviyesinde olugmustur.

Bulunan tiim bu degerler istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

Ornekleme alt sektdrler bazinda bakildiginda ise turizm/lojistik grubu %25.4 ile en
yliksek getiriyi saglayan grup olmustur. Alt sektorlerde bankacilik grubu hari¢ biitiin
gruplarda bulunan getiri oranlar1 ayni zamanda istatistiksel olarak anlamlidir. Birinci
giinden sonra olusan getiri oranlar1 ¢aligmada 3. aya kadar hesaplanmis, hesaplanan
kiimiilatif getirilerin 4. haftaya kadar pozitif seyrettii goriilmiistiir. Fakat daha uzun
donemde 3 ay sonunda getirilere bakildidignda biitiin sektor ve gruplarda anlamh
pozirif getiri saglanamamisg, anlamli getirilerin hepsi negatif diizeyde seyretmistir. Bu
sonuglar Tiirk halka arzlarmin uluslararas1 halka arzlar ile aym 6zellikleri sergiledigini

gostermistir.

Calismanin ikinci agsamasinda Tiirkiye’deki halka arzlar etkileyen faktorler yatay kesit
analizi ile test edilmistir. Analizin sonuglarina gore araci kurumun biiyiikliigii, halka arz
tarihi ile islem tarihi arasinda goriilen piyasa artiglar ve aract kurumsuz halka arzlar ilk

giin artik getirilerin ana agiklayicilari olarak goriilmiistiir.

Tiirkiye’de halka arzlari inceledigi ¢alismasinda Durukan (2002) halka arzlarda diisiik
fiyatlamay1 ve bunu etkileyen faktorleri test etmistir. Calismada 1990-1997 yillari
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arasinda Istanbul Borsasi’nda islem gormeye baslamus ilk halka arzlardan 173 tanesi
(ayn1 dénemdeki toplam halka arzin %89°u) &rnekleme dahil edilmistir. Orneklemin
dagilimi yillara gore bakildiginda hemen hemen dalgalanma gostermemis yanlizca 1991
yilinda patlak veren korfez krizinden dolayr 1992°de 14, 1993’de ise 16 halka arz
seviyelerine diigmiistiir. Caligmada ayrica uzun dénem getiriler ile kisa donem getiriler
arasindaki iligki yatay kesit analizi ile test edilmigtir. Caligmada ilk giin getirilerin yan

sira, ayni zamanda agilis getirisi ve giin i¢i getirileri de hesaplanmistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda ilk giin getiri oran1 %16,16, acilis getirisi %14,61 ve
giin i¢i getiri ise %7,27 seviylerinde gergeklestigi goriilmiistiir. Bu sonuglarin, giin i¢i
getiri oran1 harig, %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Uzun dénem kiimiilatif
getirilerin de hesaplandig1 ¢alismada 12 aylik getiri oran1 %5,82 diizeyinde baglayip
sirastyla 24. ayda %34,05 diizeyine ulasip 36. ayda %29,66 seviyesinde bir getiri
saglamistir. Calismada kisa donem getirilerinin hesaplandigi bu ii¢ yontemin birbirlerine
etkisi analiz edilmis ve acilig getirisi ile ilk glin getiri arasinda pozitif iliski
bulunmustur. Bu, halka arz fiyatindan satin alan yatirnmeinin ilk giin getirisi ile karimni
realize ettigini gostermektedir. Bunun yaninda acilis fiyatinin giin ici fiyat ile negatif
yonlii iligkide oldugu goriilmiistiir. Bu ise piyasa halka arzin getirilerinin yatirimcilar
tarafindan farkedildigini gordiigiinde asir1 degerli paylarin fiyatlarinin diistiigiini

gostermektedir.

Uzun donem ve kisa donem getirilerin birbirleri ile iliskilerine bakildig1 kisimda 24 ve
36 aylik uzun donem getiriler ile kisa donem getiriler arasinda negatif bir iliski oldugu
goriilmistlir. Bu sonuglar heves (fad) hipotezini destekler nitelikte olmustur. Yani kisa
donemde asir1 degerlenmis pay senetlerinin uzun donemde fiyatlarinin gergek

seviyesine ¢ekildigi goriilmiistiir.

Calismanin son kisminda halka arz yontemi, 6zellestirme, paylar1 satin alan yatirimer
cesidi, firma yasi, fiyat kazang orani, halka arz edilen pay orani, bor¢luluk orani ve
firma biytikliigii gibi degiskenlerin kisa donem getiriler lizerine etkisi Ol¢lilmiistiir.
Analizin sonucunda firma biiyiikliigii, halka arz yontemi, firma yas1 ve bor¢luluk orani

kisa donem getirilerini anlamli olarak agikladig1 goriilmistiir. Firma yasi ile bor¢luluk
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oranindaki pozitif kat sayilar bor¢luluktan dolay1 yiiksek risk ve uzun siire faaliyet
gostermis olma getirileri pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Firma biiytkligi ve
kullanilan yontemin negatif kat sayisi, piyasada yeni olma ve ortak satisi ile halka arza
gitme, getirileri pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Firma biiyiikliigii ve halka arz
edilen pay orani uzun dénem getiriler iizerinde negatif yonlii anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Buna gdre uzun donemde biiyiik pay oranlarma sahip biiyiik

firmalar daha diisiik getiri saglamiglardir.

Tiirkiye’de gerceklesen halka arzlari inceleyen Orhan (2006) diisiik fiyatlamay1 kisa,
orta ve uzun olmak iizere li¢ donem {iizerinden hesaplamistir. 119 sirketin dahil oldugu
orneklem Istanbul Borsasi’nin sektdr ayrimina gore boliinmiis ve herbir sektor icin kisa
vadede 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 ve 10 giinliik, orta vadede 1, 2, 4 ve 6 aylik ve uzun vadede
1, 2 ve 3 yillik artik getiriler hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda en ytiksek
ilk giin (%11,28) ve onuncu giin (%115,03) getirisini enerji sektorii elde etmistir.
Kiimiilatif getiri yonteminin kullanildigi hesaplamalar sonucunda orta vadede enerji
sektorii yliksek getirileri korurken uzun vadede bu getirler diigmiistiir. Uzun vadede ise
en yiiksek getiriyi %761,11 ile pazarlama sektorii elde etmistir. 3 yillik donemde
sektorler aras1 getiri oranlarinda ¢ok biiylik farklar olusmus, yazara gore bu ¢ yillik

donemde bir¢ok firmanin batmasi sonucu boyle bir tablo ortaya ¢ikmistir.

Kaya (2012) yaptigi c¢alismada kisa donem diisiik fiyatlamalari incelemistir.
Calismasinda olay penceresi giinliik, haftalik, aylik, 3 aylik ve 6 aylik olmak tizere 5
farkli dénemi igermistir. Ocak 2010 ve Haziran 2011 tarihleri arasinda Istanbul
Borsasi’'nda halka arz olmus 32 sirketi incelemistir. Caligmasinin diger asamasinda
firma yas1, yabanci yatirimeiya satilan pay adedi, firma biiytikliigii ve firmanin dahil
oldugu sektor olmak tizere 4 farkli degiskenin kisa donem getiriler {izerindeki etkisi

Ol¢iilmiistiir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda ilk giin artik getiri oran1 %2,4, ilk hafta %?7,8, ilk ay
%7,5, lgiincii ay %11,2 ve altinca ay %0,4 seviyelerinde gergeklesmistir. Bulunan bu
ortalamalarin anlamlilik diizeyini tespit etmek i¢in tek yonliit ANOVA testi uygulanmis

fakat oranlarda hig¢biri anlamli bulunmamustir.

47



Calismada daha sonra oOrneklem firma biiyiikliigiine gore iice boliinmiistiir. Ilk
kategoriyi varlik miktar1 100 milyon TL altinda olan firmalar olustururuken, ikinci
kategori 100 milyon TL ve 1 milyar TL arasinda olan firmalar, ii¢lin kategoriyi ise 1
milyar TL’den fazla olan firmalar olusturmustur. Ikinci kategorideki sirketlerin ilk giin
getirileri biitlin donemlerde oldukca yiiksek seviyelerde seyrettigi yapilan hesaplamalar
sonucunda goriilmiistiir. Diger yandan firma biiyiiklik kategorileri ile artik getirler
arasindaki korelasyon katsayisi olduk¢a zayif (%2,1) cikmistir. ANOVA test
sonuglarina gore firma biiylikligi ile artik getiri arasinda herhangi bir iligki mevcut
degildir. Orneklem 12 alt1 12-20 aras1 ve 20 iistii olmak iizere {i¢ ayr1 firma yasi
kategorisine boliinmiis ve bu kategorilere gore artik getirilerin dalgali bir dagilim
sergiledigi bulunmustur. Ik iic ayda gen¢ firmalarin daha ¢ok artik getiri sagladig: fakat
6. ayda biitiin getirilerin 20 yas iistii firmalarin altinda kaldig1 goriilmiistiir. Korelasyon
katsayist firma biiytikliigiinde oldugu gibi zayif (7,7) ¢ikmistir. Bu sekilde firma yasi ile
getiri arasinda bir baglant1 bulunmadig1 sonucuna varilmigtir. Yabanci yatirimei oranlari
%10 alt1, %10-%40 arast ve %40 {istii olmak {izere ii¢ ayr1 kategoride firmalarin artik
getirileri hesaplanmistir. Sonuglar diisiik yabanci yatirimeir oranli firmalarin biitiin
donemlerde daha iyi performans sergiledigini gostermistir. Test sonucunda yabanci
yatirrmci orani artik getiriler iizerinde etkisinin varligi anlamli olarak tespit

edilememistir.

Son asamada artik getiriler sektorler bazinda hesaplanmis ve Istanbul Borsasi’ndaki
sektorler gore dagilim yapilmistir. Metal, makina sanayi sektori ilk iic ay en koti

performansi sergilerken bu sektor altinct aydan sonra en iyi performansi sergilemistir.

Erdogan (2010) yilinda yaptig1 calismada Tiirkiye’de 1995-2000 yillar1 arasinda halka
arz olunmus 126 firmay: incelemistir. Orneklemdeki 44 firma mali sektdrde faaliyet
gosterirken 15 firma hizmetler ve 4 firma ise teknoloji sektoriine ait olmuslardir.
Calismada firmalarin 60 aya kadar her bir ay i¢in, kiimiilatif getiri yontemi kullanilarak,
performanslar1 6l¢iilmiis ve bulunan sonuglara gore ilk ay %16,17 seviyesinde diisiik
fiyatlama gergeklestigi gortilmustiir. Takip eden 8 ay boyunca ortalama artik getiriler

piyasa iizerinde anlamli bir seyir izlemistir. S6z konusu 8 ay boyunca her ay artik
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getiriler %21 seviyesi etrafinda sabit bir seyir izlemistir. Bundan sonraki aylarda piyasa
tizeri performans anlamli bulunmamis, 36. ayda artik getiri ortalama %35,16 ve 60. ayda

ise %50,78 seviyesinde olmustur.

Calismada ayrica ilk 5 yilda herbir y1l igin satin al elde tut getirileri hesaplanmus, ilk yil
%0,05 olan bu deger iiglincii y1l -%1,72, besinci yil ise -%3,25 seviyelerinde olmustur.
Birinci ve dordiincii yil hari¢ biitiin sonuglar anlamlidir. Calismanin son asamsinda
takvim zaman getirileri incelenmis, piyasanin iizerinde veya altinda anlamli bir getiri
bulunamamistir. Buna gore performans 6l¢iim yontemleri bulunan sonuclar1 fazlasiyla

etkiledigi goriilmiistiir.

Bildik ve Yilmaz (2008) yaptiklar1 ¢alismalarinda 1990-2000 yillar1 arasinda Istanbul
Borsasi’nda islem gérmeye baslamis 234 halka arzi incelemisler ve bu halka arzlarin
kisa ve uzun donem fiyat performanslarimi satin al elde tut ydntemine gore
hesaplamislardir. Ilk giin getirileri ortalamada anlamli olarak %35,94 seviyesinde
gerceklesmistir. Halka arz fiyatindan alinan bir pay senetlerinin bir yil sonunda elde
ettigi ortalama gelir %2,34 olmustur. Ikinci y1lin sonudan ise durum tersine donmiis ve
ortalama getiri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde -%13,03 seviyesinde olmus

ticlincii y1l sonunda ise bu deger -%84,5°1 gdrmiistiir.

Kisa ve uzun dénem arasi iliskiyi belirlemek adina ilk giin getirilere gére drneklem bes
gruba ayrilmigtir. Kisa donemde en yiiksek artik getiri elde eden grup uzun dénemde en
diistik getiriyi (-%146,40) saglamistir. Beklendigi gibi en diisiik ilk giin artik getiriyi
saglayan grup uzun donemde en yiiksek getiriyi (-%2,21) saglamis fakat bu oran
piyasanin altinda kalmaktan kurtulamamistir. Bu oranlar daha onceki calismalarda
ortaya atilan halka arzlarda kisa donem performanslarin uzun dénem performanslar ile

ters yonlii iligkide oldugu savini destekler niteliktedir.

Ulkemizde yapilan ¢aligmalarda gériilen, diger gelismekte olan iilkelere gore bir fark
diisiik fiyatlama olgusunun gelismis piyasalara benzer oranlarda seyrettigidir. Ozellikler
son donemde yapilan caligmalarda goriilen bu durum Tiirkiye’de yasanan krizler ve

arkasindan gelen koklii reformlarin bir etkisi olarak diisliniilebilir. Bununla beraber kisa
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donem performanslarin yapilan c¢aligmalarda birbirine yakin diizeylerde ¢ikmasina

ragmen uzun donem performanslarda farkli sonuglar gortilmustiir.
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Uciincii Boliim

Halka i1k Arzlarda Kisa ve Uzun Dénem Uzerine Bir Uygulama

1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Isletmeler faaliyelerini siirdiirdiigii sirada fon ihtiyacim karsilamak, finansal yapilarini
bozmadan hayatta kalabilmek adma biiyiik ©6nem tasimaktadir. Isletmeler fon
ihtiyaclarim1 piyasadan borglanarak karsilayabilecekleri gibi sirket paylarini halka arz
ederek de alternatif bir fon kaynagi elde edebilirler. Halka arzlar gelismekte olan tilkeler
icin sermaye piyasalarmin gelismesi adina 6nem tasimaktadir. Genel olarak halka
arzlarin kiiciik yatirnmcilarin da biiylik sirketlere ortak olabilme imkani saglayarak

zenginligi tabana yaymada rolii biiyiiktiir.

Tiirkiye Borsa Istanbul’un kuruldugu 1984 yilinda giiniimiize bir ¢cok halka arz sahne
olmus, bu konuda yerli ve yabanci yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmistir. Uluslararasi
caligmalar ile kanitlanmis halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusu iilkemizde de bir ¢ok
arastirmaci tarafindan incelenmis ve gelismis iilkelere paralel diizeyde sonuglar elde
edilmigtir. Gelismis lilkelere oranla Tiirkiye’de sayilar1 kisitli olan “halka arzlarda kisa
ve uzun donem fiyat performansi” ¢alismalarinda halka arz edilen hisse senetlerinin kisa
donemde diisiik fiyatlandig: tespit edilmis fakat uzun dénemde piyasaya gore getirilerin
diistiigii gézlenmistir. Yapilan ¢aligmalara ragmen halka arzlardaki diisiik fiyatlamanin

sebebi hala ¢oziimlenememistir.

Bu c¢alismada Tirkiye’de halka ilk arzlarda uzun donem getiri performansi
hesaplanmaya ¢alisilmis ve kisa donem ilk getiriler ile bir kiyaslama yapilmaya
calistlmistir. Calismada kisa ve uzun donem getiriler hesaplanmis ve sonuglar piyasaya
gore diizeltilerek artik getiriler elde edilmistir. Artik getiri normal getiri lizerinde elde
edilen getiridir (Akkog, 2009). Piyasa verisi olarak BIST 100 endeksi kulanilmistir.
Uzun donem artik getiriler hesaplanirken kullanilan yontem satin al elde tut yontemidir.
Satin al elde tut yontemi hisse senetlerinin satin alinip piyasadaki dalgalanmalar dikkate

alinmadan uzun siire elde tutuldugu pasif bir yatirim stratejisidir (Kurtaran, 2013). Kisa
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donem getiriler hesaplanirken secilen donemler ilk islem giinii, ikinci islem giinii, ilk
hafta ve ilk aydir. Bu sekilde kisa donem dort farkli zaman diliminde artik getiriler
hesaplanarak incelenmistir. Uzun donem igin ise birinci, ikinci ve tliglincii y1l olmak

tizere li¢ farkli zaman diliminde elde edilen satin-al-elde-tut getirileri incelenmistir.

Calismada ayrica kisa ve uzun donem artik getiriler sektor bazinda incelenmistir. Bu
baglamda Mali Kuruluslar, Imalat Sanayi, Toptan ve Perakende Ticaret-Otel ve
Lokantalar, Teknoloji ve “diger sektorler” olmak iizere toplamda bes sektor altinda
incelenmistir. Elektrik Gaz ve Su, Madencilik, Ulastirma Haberlesme ve Depolama,
Egitim Saglik Spor ve Diger Sosyal Hizmetler, ve son olarak Insaat ve Baymdirlik
olmak iizere bes sektdrde yeterli sayida halka arz gerceklesmedigi icin bu sektorler

“diger” baslig1 altinda birlestirilmistir.

Tiirkiye’de halka ilk arzlarin kisa donem getirileri iizerine yapilmis ¢aligma sayisi
oldukca fazla olmasina ragmen, uzun dénem getiriler iizerine yapilan ¢alismalar kisith

kalmistir. Bu ¢aligsma ile alanyazinina bu konuda katki saglamak amaglanmistir.

2. Kapsam ve Veriler

Bu arastirma cercevesinde 01.01.1998 ve 31.12.2010 tarihleri arasinda halka ilk kez arz
edilmis ve sonrasinda Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamis sirketlerin halka arzda
ilk giin, ikinci giin, ilk hafta, ilk ay, ilk yil, ikinci y1l ve {giincii yil artik getirileri
hesaplanmistir. Uzun donem fiyat getiri performanslari incelenirken 3 yil sonrasinda
olusmus verilere ihtiya¢c duyulmus ve BIST’te yaymlamis verileri baz alarak calisma
2010 yilinin onikinci ayina kadar toplamda 13 yillik bir donemi kapsamistir. Bahsi
gecen donemde BIST in veri tabanina gore 140 sirket halka arz olunmustur. Calismada
bu donemde halka arz olunan sirketlerden 14 tanesi yeterli veri bulunamamasindan
dolay1 calismadan ¢ikarilmistir. Bunun sebebi bu sirketlerin bir kismmin BIST te islem
stras1 kapanmis, bir kismi krizlerde iflas etmis, bir kism1 da birlesmelere konu olmustur.

Sonug olarak bu ¢alismada toplamda 126 halka arz yer almistir.
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Halka arzlarin halka arz fiyatlar, ilgili islem giinii paym ve BIST’in kapams fiyatlari,
halka arz tarihinden 1, 2 ve 3 y1l sonrasina tekabiil eden ayin kapanis BIST 100 endeks
degerleri ve ayni aya tekabiil eden halka arzlarin aylik birlesik getirileri Borsa
Istanbul’un internet sitesinden ve paragaranti.com adresinden elde edilmistir. Tablo

2’de arastirma kapsamina alinan halka arzlarin yillara gére dagilimi verilmistir.

Tablo 2. Halka Arzlarin Yillara Gore Dagilimi

Yil Arastirma Arastirma kapsamina Tiim halka
kapsamina alinmayan sirket sayisi arzlar

alinan sirket sayisi

1998 14 4 18
1999 8 2 10
2000 29 6 35
2001 0 1 1
2002 4 0 4
2003 2 0 2
2004 12 0 12
2005 9 0 9
2006 15 0 15
2007 9 0 9
2008 2 0 2
2009 1 0 1
2010 21 1 11
Toplam 126 14 140

Tablo 2’de goriildiigii iizere calismaya dahil edilmeyen sirketlerin hemen hepsi ilk dort
yila yayilmistir. Dahil edilmeyen sirketlerin islem siralariin kapandigi ya da
birlesmelere konu edildigininden bahsedilmisti. Buradan da anlasilacagi iizere bu
sirketlerin bir ¢ogunun 2001 bankacilik krizinden etkilendigini sdyleyebiliriz. Tablo
ayni zamanda Tiirkiye’de yasanan krizlerin halka arz sayilarindaki etkisini de ortaya

koymaktadir.
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Calismaya dahil edilmeyen sirketler sunlardir: Efes Sinai Yatirrm Holding A.S., EGS
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S., Pastavilla Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S.,
Toprakbank A.S., Yatirnm Finansman Yatirim Ortakligi, Goldas Kuyumculuk Sanayi
Ithalat Ihracat A.S., EGS Holding A.S., Lio Yag Sanayi ve Ticaret A.S., Sezginler Gida
Sanayi ve Ticaret A.S., Sinai Yatirim Bankasi, Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret
A.S., EGS Finansal Kiralama, Sinai Yatinm Bankasi Yatirim Ortakligi A.S. ve son
olarak Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

3. Yontem

Bu calismanin drneklemi 01.01.1998 ve 31.12.2010 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
halka ilk defa arz olunmus paylardir. Borsa Istanbul’da bugiine kadar halka ilk defa arz

olunmug paylar ¢alismanin evrenini olusturmaktadir.

Calismada once kisa donem getiriler hesap edilmis ve piyasaya gore diizeltilerek kisa
donem artik getiriler bulunmustur. Sonraki asamada ise uzun dénem bilesik getiriler

piyasaya gore diizeltilerek uzun donem artik getiriler elde edilmistir.

Halka arz Oncesi agiklanan halka arz fiyatlan ile gerceklesen halka arz fiyatlar1 halka
arzda satis yontemlerine gore degisiklik gostermektedir. Ayrica halka arzlarin uzun
donem getiri verilerine baktigimizda getirilerin hesaplanmasinda, borsada satis
yontemini kullanan paylar i¢in, ilk agiklanan halka arz fiyatlar1 yerine gerceklesen fiyat
baz alinmistir. Bu calismada halka arz fiyatlar1 bu sekilde ele alinmis ve paylarin

gerceklesen fiyati, halka arz fiyati olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Calismada kullanilan yontem “olay caligsmasi” (event study) yontemidir. Bu yontemde
finansal piyasalarin verileri kullanilarak belli bir olayin sirketler iizerindeki etkisi
aragtirtlmaktadir. Bunun sebebi olaylarin pay fiyatlar1 iizerinde gosterdigi hizli
etkileridir. Olay calismas1 yonteminde oOncelikle ilgilenilen olay tanimlanir ve olay
penceresi dedigimiz pay fiyatlarinin incelenecegi zaman periyotu belirlenir. Pratikte

genellikle ilgilenilen periyot bir kag¢ gilinli kapsar; mesela temettii dagitimin agiklandig:
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giin ve bundan bir giin sonrasi. Bu sekilde agiklama giinlinde islem saati kapandiktan
sonra yapilan agiklamanin fiyatlar lizerindeki etkisi goriilmiis olur. Olaymn etkisini
degerlendirmek i¢in artik getiriler Ol¢lilmelidir. Artik getiri gergeklesen getiriden
beklenen getirinin ¢ikarilmas: ile elde edilir. Burada beklenen getiri olayin
gerceklesmeyecegi bir ortamda elde edilen getiridir. Bu yontemde beklenen getiri iki
sekilde hesaplanabilinir: sabit ortalama getiri modeli ve piyasa getirisinin esas alindigi
piyasa modeli. Sabit ortalama getiri modelinde belli bir payin ortalama getirisinin
zaman icinde sabit bir deger aldig1 varsayilir. Piyasa modelinde ise piyasa getirisi ile
pay getirisi arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayilir (MacKinlay, 1997). Bu
calismada sabit ortalama getirileri hesaplayabilecegimiz ge¢mis fiyatlara sahip
olunmamasindan dolay1 piyasa modeli esas alinmistir. Bu sekilde halka ilk arzlarin

piyasaya gore diizeltilmis artik getirileri bulunmaya c¢alisiimistir.

4. Verilerin Hazirlanmasi

4.1. Pay Verilerinin Hesaplanmasi

Halka arzlardaki diisliik fiyatlandirma diizeyini hesaplamak icin Oncelikle ilk giin
getirileri hesaplanmalidir. lk giin getirisi halka arzlarin ilk islem giinii elde ettigi
getiridir. Ilk giin getirileri hesaplamalarinda halka arz fiyat: ile ilk islem giinii kapanis
fiyat: baz alir. Ilk giin getirilerini hesaplamada literatiirde kullanilan bir kag¢ ydntem
mevcuttur. Bu yoOntemler asagida acgiklanmistir. Bu calismada daha oOnce de
bahsettigimiz gibi gergeklesen fiyatlari, halka arz fiyatlar1 olarak kabul etmistik.
Dolayisi ile bu ¢alismada kullanilan esitlik asagida agiklanan esitliklerden 1 numarali
esitlik olmustur. Bu sekilde kisa donem hesaplamalarin hepsinde 1 numarali esitlik esas

alinmustir.

BiST’te halka ilk defa arz edilen sirketlerin ilk giin getirilerini hesaplamak igin yapilan
caligmalarin genelinde kullanilan formiil asagidaki gibidir (Uzaki ve Abu Bakar, 2013).
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Pi,t-l (1)
Formiilde:

RGi; : 1 pay senedinin t gliniindeki ham getirisini,

Pi; :1pay senedinin t glinliindeki kapanis fiyatini,

Pi.1 :1pay senedinin halka arz fiyatini,

ifade etmektedir.

Bu yontemin diginda literatiirde kullanilan farkli getiri hesaplama yontemleri mevcuttur.

Bunlardan ikisi “agilig getirisi” ve “giin i¢i getiri”dir (Barry ve Jennings, 1993)

Acilis getirisinde (offer-to-opening return) ilk giinlin agilis fiyat1 halka arz fiyati ile
karsilagtirilir. Asagidaki gibi hesaplanir:

RG =_1 -1 (2)

Formiilde:

RGi; :1pay senedinin t giiniindeki ham getirisini,
Pi; :1pay senedinin t giiniindeki a¢ilis fiyatini,
Oit :1pay senedinin halka arz fiyatini

ifade etmektedir.

Glin i¢i getirisinde ise (intraday return) ilk giin acilis ve kapanis fiyatlar1 karsilastirlir.

Asagidaki gibi hesaplanir:

RG, =1t -] 3
1,t
Formiilde:
RGi; :1pay senedinin t giiniindeki ham getirisini,
Pi;  :1pay senedinin t giiniindeki kapanis fiyatini,
OP;; :1ipay senedinin t giiniindeki a¢ilis fiyatini,

ifade etmektedir.
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Bu calismada kullanilan ilk giin ham getiri hesaplama formiilii 1 numarali formiildeki
gibidir. Borsada satig yontemine gore yapilan halka arzlarda gergeklesen fiyat halka arz
fiyat1 olarak kabul edilmistir. Bunun sebebi uzun dénem birlesik getirilerin bu fiyatlar
baz alinarak hesaplanmasidir. Burada amag kisa ve uzun dénem getirilerin birbirleri ile

uyumlu olmasidir.

Uzun dénem ham getiriler BIST’in veri tabaninda aciklanan ham getirilerdir. Bu
getiriler 3 yillik donem igerisindeki temettii 6demelerine ve sermaye artirimlarina gore
diizenlenerek yayinlanan getirilerdir. Calismada uzun dénem ham getiriler bu veri

tabanindan elde edilmistir.

4.2. Endeks Verilerinin Hesaplanmasi

Herbir halka arz icin ayr1 ayr ilk islem giinii ve bir giin dncesi olmak iizere BIST 100
endeks degerleri BIST veri tabanindan elde edilmistir. Ayni sekilde ikinci giin, ilk hafta
ve ilk ay kapanis fiyatlar1 BIST veri tabanindan elde edilmistir. 11k giin artik getirilerin
elde edilebilmesi i¢in ya da diger bir deyisle diisiik fiyatlamay1 tespit edebilmek icin
piyasa getirisine ihtiyac duyulmustur ve c¢alismada BIST 100 endeksinin piyasa

getirisini yansittig1 varsayilmigtir.

Ik giin getirilerin kiyaslanacagi BIST 100 endeks getirisi asagidaki gibi hesaplanmistir
(Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 2005).

T 4)

Formiilde:

EGi; : Endeks getirisini,

Eii :Pay senedinin ilk islem giiniinde endeks kapanis degerini,
Eix1 :llk islem giiniinden bir giin 6ncesinin endeks kapanis degerini

ifade etmektedir.
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Uzun doénem artik getirilerin bulunmasi i¢in halka arz tarihi ile ayn1 aya denk gelen 3 yil
sonraki BIST 100 endeksi ay sonu kapanis verilerine ihtiya¢ duyulmustur. Burada ay
sonu kapanig fiyatlarinin baz almmasinda temel amag ilgili paylarin birlesik getiri
verilerinin de paylarin ay sonu kapanig fiyatlar1 iizerinden hesaplanmis olmasidir.
Veriler arasindaki uyumlulugu saglamak adina ve ayrica yapilan dnceki ¢aligmalarda da
bu yontemin kullanilmasindan dolayr bu ¢alismada da boyle bir yontem tercih

edilmistir.
Uzun dénem endeks getirisi asagidaki gibi hesaplanmstir.

UEGiF%—l )
" IEF,

i
Formiilde;

UEGi; : Uzun donem endeks getirisini,

UEF;; :Uzun donem endeks aylik kapanis fiyatini,
IEFi; :Halka arz tarihli endeks kapanig fiyatini

ifade etmektedir.
4.3. Artik Getirilerin Hesaplanmasi

Calismanin son agamasinda ise herbir sirket icin ayr1 ayri halka arz sonrasi ilk giin,
ikinci giin, ilk hafta, ilk ay, ilk yil, ikinci yil ve {i¢iincii yil art1 getirileri hesaplanmaistir.
Bu caligmada artik getiriler hesaplanirken diger bir¢ok ¢alismada oldugu gibi getiriler
riske gore diizenlenmis degildir. Buradaki varsayim halka arzlarin betasinin 1,00’a esit
olmasidir. Ancak bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar halka ilk arzlarin betasin
1,00°den biiyiik oldugunu gostermistir. Dolayistyla pozitif piyasa risk pirimi varsayimi
ile elde edilecek artik getiri verileri daha muhafazakar diizeyde olacaktir. Fakat betalarin
1,00’e esit varsayimi altinda yapilan hesaplamalar artik getirilerde dikkate deger
biiytlikliikte farklar meydana getirmeyecektir (Levis, 1993). Bu calismada bir diger
varsayim ise BIST 100 endeksinin piyasay1 temsil eden alternatif yatirim araci
olmasidir. Bagka bir ifade ile ilk halka arzlara yatirim yapan yatirnmcinin alternatifi,

piyasaya, yani BIST 100 endeksine yatirim yapmasidir. Bu sebeplerden dolay1 bu
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calismada piyasaya gore diizeltilmig artik getiriler hesaplanmis ve bu getiriler iizerinden

degerlendirmeler yapilmistir.

Kisa donem artik getiriler asagidaki gibi hesaplanmigtir.

AG;=EG;;-RG,, (6)

Formiilde;

AG;j; :kisa donem artik getiriyi,
EGi; :kisa donem piyasa getirisini,
RG;i; :kisa donem ham getiriyi

ifade etmektedir.

Benzer sekilde n pay senedinden olusan bir grup pay senedi icin piyasa getirisine gore

diizeltilmis ortalama artik getiriler asagidaki gibi bulunmustur (Kiymaz, 1997).

SAG,
AG = ( ! (7)
n
Uzun doénem artik getiriler asagidaki gibi hesaplanmustir.
UAG,,=UEG,,-UG,, 8)

Formiilde:

UAGi: :uzun donem artik getiriyi,
UEGi: :uzun donem piyasa getirisini,
UGit :uzun donem ham getiriyi

ifade etmektedir.
Bu calismanin amaci daha 6nce de bahsedildigi gibi halka ilk defa arz olunan pay

senetlerinin kisa ve uzun donem fiyat performanslarimi 6lgmek ve artik getiri olup

olmadigin test etmektir. Bu baglamda arastirma hipotezleri asagidaki gibi olugsmustur.
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Ho : Halka ilk arzlarda rastgele secilen pay senetleri ile kisa donemde artik getiri elde
edilemez.
H, : Halka ilk arzlarda rastgele segilen pay senetleri ile kisa donemde artik getiri elde

edilebilir.

Buna gore halka ilk arzlarda diisiik fiyatlama olgusunu tesbit etmek i¢in kurulan

hipotezlerin istatistiksel olarak gosterimi asagidaki gibidir.

H() ZzAx_Rt=0

H, : AR, =0

Uzun donem getiriler i¢in kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.

Ho : Halka ilk arzlarda rastgele secilen pay senetleri ile uzun dénemde artik getiri elde
edilemez.
H, :Halka ilk arzlarda rastgele segilen pay senetleri ile uzun déonemde artik getiri elde

edilebilir.

Ho : UAR,=0

H; : UAR, = 0
Bu hipotezleri test etmek i¢in t istatistigi hesaplanacaktir. Dolayis1 ile ortalama artik

getirilerinin sifirdan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olup olmadig:

goriilmeye calisilacaktir.
Hipotezlerden de anlasilacag iizere iki yanl t test uygulanmigtir. Biitiin ortalama artik

getiriler icin “student t test” kullanilmistir. Kullanilan t test degerinin formiilii ise

asagidaki gibidir.
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AG

t

t=——"—-n-1
=sac)" 9

Burada bilinmesi gereken nokta t testinin, degerlerin birbirinden bagimsiz oldugu ve

normal dagildig1 varsayimi altinda yapildigidir (Aggarwal ve digerleri, 1993).
5. Kisa Dénem Artik Getiriler ile Tlgili Bulgular

Halka ilk arzlarda diisiik fiyatlama diizeyi ve yapilan test sonuglart Tablo 3’de

verilmistir.

Tablo 3. Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Yillara Géore Dagilimi

Yillar Halka En En Ortalama Standart T
arz disuk yiiksek (%) Sapma  istatistigi
sayisi (%) (%)

Tiim 126 -18,9 48,6 7,61 0,113 7,504
1998 14 7,3 31,3 137 0,121 3,983
1999 8 -3,6 29,7 12,17 0,099 3,462
2000 29 -9 26,5 8,4" 0,110 4,106
2001 - - - - - -

2002 4 -14,6 12,8 2,1 0,113 -0,374
2003 2 10 14,5 12,2 0,032 5,319
2004 12 -18,9 22,3 3 0,119 0,880
2005 9 -5.4 18,6 6,2" 0,066 2,789
2006 15 -6,7 21,7 77" 0,115 2,627
2007 9 -5.8 19,4 76" 0,094 2,433
2008 2 0,2 9,8 5 0,067 1,041
2009 1 1,31 1,31 1,31 - -

2010 21 -17,5 48,6 63" 0,139 2,058

*0,01, **0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlaml1
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Tablo 3’ten de goriilecegi iizere 126 halka arzin dahil oldugu hesaplamada ortalama
artik getiri %7,61 diizeyinde bulunmustur. Bu deger %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu caligma sonuglar1 halka ilk arzlarda ilk gilin artik getirilerin pozitif
oldugunu diger bir ifadeyle halka arzlarn diisiik fiyatlandirildigini  kanitlamig
olmaktadir. Dolayis1 ile Hy olan null hipotezini bu sonuclar reddetmektedir. En yiiksek
artik getirinin elde edildigi halka arz %48,6 degerini alirken en diisiik deger %-18,9
olmustur. Yillar baz alinarak baktigimizda ise %12,2 ile halka ilk arzlarin en ¢ok diisiik
fiyatlandirildigr yil 2003 yili olmus fakat bu rakam istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir. Calisma sonuglarna gore yiiksek fiyatlanma yapildigr 2009 ve 2002
yillarinda halka arz sayilariin kisitl kalmasi ve ayni zamanda bu iki yilin Tiirkiye’deki
son donemde goriilmiis 2 farkli resesyon yili olmasi bu yiiksek fiyatlandirmay1 agiklar

nitelikte oldugu diistiniilmektedir.

Bu c¢aligma ile elde edilen bulgular daha 6nceki ¢alismalar ile benzerlik gostermektedir.
Ik giin getiriler ile ilgili yaptiklar1 calismalarinda ilk giin getiriyi Durukan (2002)
%7,27, Kirkulak (2010) %8,26, Teker ve Ekit (2003) %7, Kurtaran (2013) %8,32

oranlarinda bulmuslardir.

Kisa donem kapsaminda hesaplanan ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay artik getiri degerleri

ya da duisiik fiyatlama diizeyleri Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Halka Ik Arzlarin Kisa Dénem Artik Getirileri

Yillar  Halka arz Ikinci giin (%) Ik hafta (%) Ik ay (%)
sayisl
Tiim 126 12,74" 16,66 18,58
1998 14 13,337 20,09 25,84
1999 8 15,77 32,69 63,07
2000 29 14,53 18,97 30,61
2001 - - - -
2002 4 -4,04 -11,49 -4.26
2003 2 19,56" 27,39 25,09
2004 12 -0,03 2,62 -11,44
2005 9 5,48 5,13 9,22
2006 15 977" 11,11 3,84
2007 9 9,25 5,79 1,76
2008 2 16,22 43,38 3,92
2009 1 10,16 10 3,72
2010 21 25,10 31,78 24,89

*0,01, **0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlaml1

Kisa donem artik getiriler Tablo 4’te goriildiigii gibi ilk ay sonuna kadar artmaya devam
etmistir. Bu sekilde halka arzlara yatirirm yapan bir yatirnrmcinin ikinci giin, ilk hafta ve
ay sonunda elde edecegi ortalama artik getiri sirastyla, %12,74, %16,66 ve %]18,58
oraninda oldugu goriilmiistiir. Bu oranlarin timii ayn1 zamanda da istatistiksel olarak
anlamlidir. Buna gore ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay artik getirilerin herbiri i¢in Hy
hipotezi reddedilmistir. Artik getiriler yillara gore incelendiginde 1999 yilinda goriilen
getiri oranlart oldukga yliksek seviyeler ulagsmis, ay sonunda goriilen en yiiksek oran
olan %63,07 seviyesine gelmistir. Fakat bu oran anlamli degildir. Tablo’da dikkat ¢ceken
bir diger nokta ise sicak halka arz piyasasi (hot issue market) olarak adlandirlabilecek
2000 ve 2010 yillarindaki getirilerdir. Literatiirde de iizerinde siklikla duruldugu tizere
sicak halka arz piyasalarinda diisiik fiyatlama oranlar yiiksek seyredebilmektedir. Bu
calismamizda da literatiire uyumlu bir sekilde bu iki yilda goriilen yiiksek oranli diigiik

fiyatlama seviyeleri olusmustur.
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ilk giin ikinci giin i1k hafta ilk ay

Sekil 1. Halka Ilk Arzlarda Kisa Dénem Artik Getiriler

Usteki grafikte halka arzlarin kisa dénem fiyat performanslarinm seyri goriilmektedir.
Goriildiigii lizere halka arzlardaki kisa donem artik getiriler stirekli bir artig
gostermektedir. Burada dikkat ¢eken nokta artik getirilerin biiyiikk ¢ogunlugu ilk iki
giinde olugsmus olmasi, daha sonra goreceli olarak oldukca yavas bir artis ile ay sonunda

%18,58 oranini gdrmiis olmasidir.
Bu calismada ayni1 zamanda ilk giin getirilerinin sektorel dagilimi da incelenmistir. Elde

edilen bulgular 1s1¢inda hangi sektorlerin daha diisiik fiyatlandig1 tespit edilmeye

calisilmistir. Yapilan hesaplama ve testlerin sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5. Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlamanin Sektorel Dagilimi

Sektor Halka En En Ortalalma Standard T
arz diisiik yiiksek (%) sapma istatistigi

sayisi (%) (%)

Mali 50 -6,9 48,6 9,65 0,110 6,168

Kuruluslar

imalat 33 -17,49 31,3 7,417 0,125 3,392

Sanayi

Toptan ve 11 -18,9 22,8 3,01 0,109 0,910

Perakende

Teknoloji 11 -8,89 26,51 6,25 0,117 1,769

Diger 21 14,57 22,55 6,19 0,101 2,782

*0,01, *¥*0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlamli

Tablo 5’te halka arzlarda ilk giin getirilerinin sektorel dagilimi yer almaktadir. Buna
gore secilen zaman periyodunda en yiiksek ilk giin getiriler %9,65 ile Mali Kuruluslar
sektoriinde gerceklesmistir. Bu oran ayni zamanda istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. En diisiik getiriyi Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
Lokantalar sektorii elde etmistir. %3,01 olarak bulunan bu ilk giin getiri orani
istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. Calismada ilk giin getirilerin sektorel
dagiliminda Teknoloji ve Toptan Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar sektdrlerinin ilk
giin artik getirileri istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Geri kalan Mali
Kuruluslar, Imalat Sanayi ve “diger sektdrler” gruplarinm ilk giin artik getirileri

strastyla %1, %1 ve %5 diizeylerinde anlamli bulunmuslardir.

Kisa donem kapsaminda ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay ortalama artik getirilere ayni

zamanda sektorlere gore dagitilarak bakilmistir. Sonuglar Tablo 6’daki gibidir.
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Tablo 6. Kisa Donem Artik Getirilerin Sektorel Dagilimi

Sektorler Halka arz Ikinci giin Ik hafta Ik ay
sayis1 ortalama artik ortalama artik ortalama artik
getiriler getiriler getiriler
(%) (%) (“o0)
Mali 50 19,29° 20,35 14,357
kuruluslar
imalat 33 6,48 10,54 17,84"
Sanayi
Toptan ve 11 4,58 12,81 15,93
Perakende
Teknoloji 11 8,26 7,61 13,35
Diger 21 13,62 2426 33,94

*0,01, **0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlaml1

Kisa donem artik getirileride Mali Kuruluglar’da goriilen yiiksek getiri oranlari ilk
haftaya kadar siirmiis ilk ay sonunda diistiigii goriilmiistiir. Buna gore ikinci giin
%19,29 ve ilk hafta %20,35 olan artik getiri orani ilk ay sonunda %14,35 seviyesine
diismiistiir. Ayn1 zamanda bu oranlar istatisksel olarak anlamlidir. ikinci giin ve ilk hafta
“diger sektorler” grubu ilk giin artik getirilerinde de oldugu gibi anlamli yiiksek getiriler
elde etmistir. Ay sonunda ise %33,94 seviyesinde bir artik getiri ile en ¢ok kazandiran
sektor grubu olmustur. Kendisinden sonra en ¢ok kazandiran sektdr grubunun %17,84
ile imalat Sanayi oldugu diisiiniildiigiinde “diger sektdrler” grubunun oldukea yiiksek

getiri saglamis oldugu goriilmektedir.

Asagidaki grafikte kisa donemde sektorlerin ilk giin, ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay artik

getiri oranlar1 gosterilmistir.
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Sekil 2. Kisa Donem Artik Getirilerin Sektorel Dagilimi

Grafikte gorildiigii gibi “diger sektorler” grubu oldukea istikrarli bir sekilde artik getiri
oranlarmni yiikseltmeye devam etmistir. Ilk giin artik getiri oranlarinda en yiiksek
seviyede olan Mali Kuruluslar grubu bu tinvanini ikinci giin korumay1 bagarmis fakat ay
sonunda Teknoloji sektoriinden sonra en diisiik seviyede artik getiri saglayan sektor
durumuna diigmiistiir. Toptan ve Perakende sektorii ilk giin en diisiik seviyede artik
getiri saglamasina ragmen istikrarli bir sekilde getirilerini artirmayi basarmis kisa
donemde siirekli kazandirmistir. Teknoloji sektorii ilk giin toptan ve perakende
sektoriinden daha fazla artik getiri saglayarak en kotii ikinci performansi gostermis
olmasina ragmen ilk hafta ve ilk ay sonlarinda en kotii performans gosteren sektor

olmaktan kagamamustir.
6. Uzun Dénem Artik Getiriler ile Ilgili Bulgular
Calismada uzun donem fiyat performansalari incelenmis bu baglamda halka ilk arzdan 3

yil sonra olusmus bilesik artik getiriler hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalarin ve

istatistik testlerinin sonuglarin Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. Halka Arzlarda 3 Yillik Artik Getiri ve Yillara Gore Dagilimi

Yillar Halka En En Ortalama Standart T
arz diisuk yiiksek (%) Sapma istatistigi
sayisi (%) (%)

Tiim 126 280,61 368,59  -31,65 1,000 -3,552
1998 14 280,61 102,11  -111,49° 1,114 -3,744
1999 8 -82,65 125,07 22,96 0,649 1,000
2000 29 -99,26 161,39 7,67 0,574 0,719
2001 - - - - - -

2002 4 -191,4 21,5 -114777 0,726 -3,161
2003 2 25231 -53,71  -152,74 1,408 -1,534
2004 12 203,91 261,96  -96,49" 1,392 -2,400
2005 9 -92,46 368,59 24,77 1,599 0,464
2006 15 -59,43 54,22 20,637 0,351 2,271
2007 9 -51,27 137,98 13,78 0,581 0,711
2008 2 -95,26 47,34 -23,96 1,008 -0,336
2009 1 126,15 -126,15  -126,15 - -

2010 21 -138,83 150,02 -34,73"" 0,824 -1,931

*0,01, *¥*0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlamli

Calismanin bu asamasinda bilesik getiriler piyasaya gore diizeltilerek satin-al-elde-tut
yontemine gore bilesik artik getiriler elde edilmistir. Buna gore 126 sirketin dahil
oldugu ve 13 yili kapsayan calismada sirketlerin halka arz tarihinden 3 yil sonra elde
ettigi ortalama bilesik artik getiri -%31,65 seviyesinde olmustur. Elde edilen bu sonug
ayn1 zamanda istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Dolaysi ile halka
arzlarin 3 yillik getirilerinin kisa donem gosterdikleri yiiksek fiyat performansinin
tersine diisiik oldugu bu c¢alisma ile kanitlanmistir. Bu sebeple Hy olan null hipotezimiz
reddedilmistir. Bu donem siiresinde elde edilen en yiiksek getiri %368,56 ile olurken en
diisiik getiri ise -%280,61 diizeyinde olmustur. Calismada ayn1 zamanda yillar baz
alinarak uzun donem fiyat performanslari incelenmis ve bu baglamda en yliksek
performans %24,77 ile 2005 yilinda ve en diisiik performans -%152,74 ile 2003 yilinda

gozlenmistir. Fakat bu degerler istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Calismada
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1999, 2000, 2005 ve 2007 olmak tizere toplam 4 yilda halka arzlar pozitif artik getiri
elde etmistir. Ancak bu yillarin hi¢ birinde elde edilen degerler istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Tiirkiye’de yapilmis bir ¢ok ¢alismada oldugu gibi (Durukan,
2002 ve Kurtaran, 2013) bu ¢aligmada da halka arzlarda uzun donem yiiksek miktarl

piyasa alt1 getiri elde edilebilecegi sonucuna varilmistir.

Calismada uzun donem kapsaminda ilk, ikinci ve iiclincli yillarin satin-al-elde-tut

yontemine gore hesaplanmis artik getirileri Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Uzun Donem Artik Getiriler ve Yillara Gére Dagilimi

Yillar Halka arz Ik y1l1 (%) Ikinci y1l (%) Uciincii y1l
sayisl (%)
Tiim 126 -1,17 9,3 -31,65°
1998 14 13,99 3,71 111,49
1999 8 49,51 32,72 22,96
2000 29 3,94 10,26 7,67
2001 - - - -
2002 4 -51,44" -89,03" 114,777
2003 2 -56,31 -149,78" -152,74
2004 12 -43,87" -49,23 -96,49"
2005 9 -11,82 17,31 24,77
2006 15 20,42 -1,81 -20,63"
2007 9 -8,95 10,9 13,78
2008 2 10,86 -30,88 -23,96
2009 1 -54,48 -66,36 -126,15
2010 21 24,64 -6,09 -34,73""

*0,01, **0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlaml1
Tablo 8’den goriilecegi lizere halka ilk arzlarin uzun donem artik getirileri ilk yildan
baslayarak diislis trendini siirdiirmiis; ilk yil, ikinci yil ve ii¢lincii yil artik getirileri

sirastyla -%1,17, -%9,3 ve -%31,65 seviyelerinde olmustur. Bulunan bu oranlardan
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sadece li¢ yillik getiri orani istatistiksel olarak anlamli ¢ikmais ilk iki y1l oranlar1 anlamli
olmadig1 goriilmiistiir. Bunun sonucunda ilk iki yil i¢in null hipotez reddedilememistir.
Uzun donemde siirekli getiri saglayan iki yil mevcuttur. 1999 ve 2000 yillar1 tiim
donemlerde pozitif artik getiri saglayarak yatirimcisina kisa donemde oldugu gibi uzun
donemde de kazang saglamaya devam etmistir. En diislik getirilerin goriildiigii yillar
2009 ve 2003 olmast bu yillarda toplamda ii¢ halka arz gergeklestiginde anlaml

sonuclar ortaya ¢ikmamaistir.
Ug yillik artik getirilerin sirketlerin baglh bulunduklar1 sektorlere gore smiflandirarak

ayrica sektor performanslari degerlendirilmistir. Calismanin bu kismi ile ilgili

hesaplama ve istatistiki test sonucglar1 Tablo 9°da verilmistir

Tablo 9. U¢ Yillik Artik Getirilerin Sektérel Dagilimi

Sektor Halka En En Ortalalma Standard T
arz disuk yiiksek (%) sapma istatistigi

sayisl (%) (%)

Mali 50 176,64 261,96  -30,63° 0,827 2,618

Kuruluslar

Imalat 33 -252,31 90,14 49,51 1,001 -2,841

Sanayi

Toptan ve 11 -280,61 368,59 -31,09 1,739 -0,593

Perakende

Teknoloji 11 -145,59 24,46 -53,91° 0,508 -3,515

Diger 21 -191,4 218,66 6,41 1,049 0,280

*0,01, *¥*0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlamli

Calismada uzun donem artik getiri performanslarina bakildiginda sektorler arasinda en
yiikksek performans: Elektrik Gaz ve Su, Madencilik, Ulastirma Haberlesme ve
Depolama, Egitim Saglik Spor ve Diger Sosyal Hizmetler ile beraber Insaat ve
Bayindirlik olmak iizere bes sektoriin dahil edildigi “diger sektorler” grubu gdstermistir.

Pozitif %6,41 artik getiri degeri ile calismada tek pozitif getiri elde eden “diger
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sektorler” grubunun bu degeri istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Calismanin bu
kisisminda en diisiik performans gdsteren sirketlerin Teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler oldugu goriilmektedir. Teknoloji sektoriiniin 3 yil sonunda elde ettigi
ortalama getirisi piyasaya gore %53,91 daha az olmustur. Bulunan bu deger ayni
zamanda %1 oraninda istatistiksel olarak anlamlidir. Mali Kuruluslar, Imalat Sanayi ve
Teknoloji sektdrlerinin hepsinde bulunan ortalama artik getiriler ayn1 zamanda istatistiki

olarak anlamli bulunmustur.

Ik y1, ikinci y1l ve iigiincii y1l olarak belirlenen uzun dénem getirileri sektorlere gore

dagitilarak Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Uzun Dénem Artik Getirilerin Sektorel Dagilimi

Sektorler Halka arz Ik yilartitk  dkinciyil artk  Ugiincii y1l
sayisi getiriler (%) getiriler (%) artik getiriler

(o)

Mali 50 6,17 9,44 -30,63"

kuruluslar

imalat 33 6,59 -19,57 49,517

Sanayi

Toptan ve 11 -30,73"" -59,69 -31,09

perakende

Teknoloji 11 27,24 32,22 -53,91°

Diger 21 -1,69 0,61 6,41

*0,01, **0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlaml1

Tablo 10°da goriildiigii tizere Mali Kuruluglar’in ilk iki yil pozitif getiri saglamis
olmalarma ragmen bu oran {giincli yilda -%30,63 seviyesine digmiistiir. Sadece
Teknoloji sektorliniin tiim oranlar1 anlamli ¢ikmis ve her yil diiserek yatirimcisina
kaybettirmistir. Anlaml1 bulunan bir diger oran Toptan ve Perakende sektoriiniin ilk yil
getirisidir. Buna gore ilk y1l -%30,73 orani ile en ¢ok kaybettiren sektdr Toptan ve

Perakende sektorii olmustur. Nispeten daha iyi durumda olan “diger sektorler” grubu ise
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ilk, ikinci ve {giincii yil sirast ile -%1,69, %0,61 ve %6,41 oranlarinda artik getiri

saglamig fakat bu oranlarin hi¢biri anlamli bulunamamastir.
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Sekil 3. Uzun Donem Artik Getirilerin Sektorel Dagilimi

Uzun donem getirilerin sektorlere gore dagilimi yukaridaki grafikte verilmistir.
Gortldiigii iizere Teknoloji sektorii istikrarli bir sekilde her {i¢ yilda da yatirimcisina
kaybettirmistir. Ayn1 sekilde Toptan ve Perakende sektoriiniinde her ii¢c yil i¢in artik
getiri orani sifirin altinda seretmesine ragmen bu oranlar ilk ve {giincii yil aym
seviyelerde olurken ikinci y1l goriilen en yiiksek negatif diizeyde olmustur. Grafige gore
en iyi performans: “diger sektdrler” grubu gdstermistir. Ilk iki yil sifirn etrafinda
seyreden diger sektorler grubu iiciincii yil en iyi pozitif getiriyi saglamstir. ik yil
pozitif getiri saglayan imalat Sanayi sektorii ise ikinci ve {igiincii y1l orantili bir sekilde

negatif getiri elde ederek ortalamanin altinda bir seyir izlemistir.
Calismada son olarak halka arz edilmis paylarin uzun dénem fiyat performansina ilk

giin getirileri performanslarina gore kategorize edilerek bakilmistir. Bu baglamda ilk

giin artik getirileri pozitif, negatif ve degismeyen olmak iizere ii¢ gruba dahil olan
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paylarin uzun donemde ne gibi bir performans elde ettikleri goriilmeye ¢aligilmistir.

Elde edilen bulgular Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. U¢ Yillik Artik Getirilerin Ilk Giin Artik Getirilere Gore Dagilimi

Ik giin Halka Toplam Uzun Standard T istatistigi
artik getiri arz halka donem sapma

sayisl arz icindeki  artik getiri

pay1 (%) (%)
Pozitif 84 67 21,737 1,048 -1,899
artik
getirili
Negatif 34 27 51,47 0,898 -3,340
artik
getirili
Artik 8 6 -51,64 0,814 -1,793
getirisi
degismeyen
Toplam 126 100 31,65 1,000 -3,552

*0,01, *¥*0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlamli

Calismanin kapsadigi donem igerisinde halka arzlarda ilk giin artik getirilerin pozitif
oldugu sirketler toplam sirket sayisinin %67’sini olusturarak en biiyiikk orana sahip
sirket grubu olmuslardir. Bu oran negatif artik getririli sirketlerden %27 ve artik getirisi

degismeyen sirketlerde ise %6 seviyesinde kalmistir.

Tablo 11°de goriildigii tizere ilk gilin artik getirileri pozitif olan paylarin uzun dénem
fiyat performanslari diger iki gruba gore daha yiiksek olmustur. Halka arzin ilk giiniinde
pozitif artik getiri elde etmis pay senetlerinin uzun dénemde elde ettikleri artik getiri -
%21,73 olmustur. Bu deger ayn1 zamanda %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Diger
taraftan halka arzin ilk giiniinde negatif artik getiri elde eden pay senetlerin uzun dénem

getiri orani, pozitif ilk giin artik getirili pay senetlerine gére daha diisiik olmus ve -
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%351,47 seviyesinde kalmistir. Bulununan bu oran istatistiki olarak ayn1 zamanda %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. {1k giin artik getirisi olusmayan pay senetlerinin uzun

donem performansi -%51,64 seviyesinde olusmus fakat bu oran anlamli bulunmamastir.

Calismada ayrica ilk giin getiriler medyana gore iki gruba ayrilarak, medyanin altinda
getiri saglayanlarin yiiksek fiyatlanan halka ilk arzlar, medyanin {istiinde getiri
saglayanlar ise diisiik fiyatlanan halka ilk arzlar olarak kabul edilmis ve bu sekilde ilk,
ikinci ve lclincli yillar i¢in ortalama artik getiri oranlari hesap edilmistir. Sonuclar

Tablo 12’da verilmistir.

Tablo 12. Uzun Dénem Artik Getirilerin Ilk Giin Artik Getirilerin Medyanina Gore
Dagilimi

Fiyatlama diizeyi Ik y1l (%) Ikinci y1l (%) Uciincii y1l (%)
Diisiik fiyatlanms 23,60 22,50 37,71
Yiiksek fiyatlanmig 21,26 3,90 -25,61**

*0,01, *¥*0,05 ve ***0,10 diizeylerinde anlamli

Diisiik fiyatlanmig ve yiiksek fiyatlanmis olmak {izere ikiye boliinen drneklem ile her iki
gruba da 63 sirket diismiistir. Bu sonucglara gore Onceki ayrimin tersine diisiik
fiyatlanmis, yani ilk giin artik getirileri en yiiksek olan 63 sirketin uzun donemde artik
getiri oranlarinin diger gruba gore daha disiik oldugu goriilmiistiir. Buna goére bu
sirketler ilk yil -%23,6, ikinci yil -%22,5, {i¢iincii yil ise -%37,71 seviyelerinde artik
getiri saglayarak iki grup arasinda kotii performansi gosteren grup olmustur. Bu
oranlarin hepsi ayn1 zamanda anlamlidir. Yiiksek fiyatlanan yani ilk giin artik getirileri
en diisiik olan 63 sirketin uzun donem getirileri diger gruba gore daha yliksek
seviyelerde oldugu goriilmiistiir. Bu sirketler ilk yil %21,26, ikinci y1l %3,9 ve liglincii
y1l -%25,61 oranlarinda artik getiri gostermis fakat sadece tiglincii y1l i¢in bulunan deger
anlamli bulunmustur. Bu sonuglara gore ilk gilin artik getirileri yliksek olan halka

arzlarin uzun dénemde tersine diisiik getiriler gosterdigi goriilmiistiir.
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7. Sonug

Tiirk sermaye piyasalarinin en dnemli faaliyet alan1 olan Borsa Istanbul kurulusundan
bu yana halka ilk arzlarin diizenlendigi, araci kuruluslar vasitasi ile meydana geldigi
alan olmustur. Gelismis iilkelerde onceden beri siire gelen halka ilk arzlarda diisiik
fiyatlama olgusu o zamanki adi ile IMKB nin 1985 yilinda faaliyetlerine baslamasi ile
Tiirkiye’deki yatirimeilarin da ilgilendigi bir alan olmustur. Ozellikle son donemlerde
halka arz seferberligi ile anonim sirketler, beraberinde holdinglerin halka arz olmas1 ve
ayni donemde Ozellestirmeler ile beraber halka arz sayilarmin artmasi bu alana ilgiyi
tekrar artirmistir. Bu sekilde yasanan 2001 ve 2009 krizlerine ragmen, halka arz sayisi

caligmanin kapsadigi donemde 140 seviyesinde olusmus ve artmaya da devam etmistir.

Bu caligmada oncelikle diisiik fiyatlandirmanmn varliginmi kanitlamak i¢in ilk giin
gerceklesen fiyat performanslarina bakilmistir. Buna gore ilk giin artik getiriler pozitif
ve istatistiki olarak da anlamli ¢ikmistir. Bu degerlere bakarak Tiirkiye’de halka ilk defa
arz edilen pay senetlerine, halka arz giiniinde yatirim yaparak, piyasanin iizerinde bir
getiri elde edilecegi, yani halka ilk arzlarin diisiik fiyatlandirildigmin kanitlandig:
goriilmistiir. Elde edilen bu sonu¢ daha once hem Tiirkiye’de hem uluslarararasi

diizeyde yapilan ¢aligmalarla uyumlu olmustur.

Calismaya dahil edilen 126 halka arz icin yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen
pozitif artik getiri oran1 %7,61 seviyesinde bulunmus, bu oran ayni zamanda %1

diizeyinde anlamli ¢gikmaistir.

Kisa donem kapsaminda halka ilk arzlarin ayn1 zamanda ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay
artik getiri oranlar1 tim Orneklem ve herbir yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda kisa donem getirilerin istikrarli bir sekilde siirekli arttigi
goriilmiistiir. Kisa donem diisiik fiyatlamalarin biiylik cogunlugun ilk iki giinde olustugu
goriilmiistiir. Buna gore ikinci giin ortalama artik getiri orant %12,74 olurken ay
sonunda bu oran %18,58 seviyesine c¢ikabilmistir. Kisa donemde hesaplanan tiim

oranlar istatiski olarak anlamli bulunmustur.
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Calismaya dahil edilen 126 halka arz faaliyet gosterdikleri sektorlere gore
gruplandirarak ayni zamanda kisa donem sektor performanslari 6l¢iilmiistiir. Buna gore
halka ilk arzlarda artik getiri performansi en yiiksek sektor %9,65 orami ile Mali
Kuruluslar sektorii olmus ve bu deger istatistik olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonugtan yola ¢ikarak yatirnmcilarin halka ilk arzlarda pay senedi secerken pay
senetlerinin Mali Kuruluslar sektoriinde faaliyet gosterip gostermemesi ile ilgilenmesi,
halka ilk arzlarin sektor gruplarina gore farkl diistik fiyatlandirildigini bilmesi gerektigi
sOylenebilir. Bu sekilde elde edecegi maksimum artik getiri oranina ulasabileceklerdir.
Bu oran ikinci giin i¢cinde gegerliligini siirdiirerek Mali Kuruluslar grubu ilk iki giinde
%19,29 oraninda bir artik getiriyi yatirimcisina saglamistir. Fakat ilk hafta ve ilk ay i¢in
ayni seyi sOylemek miimkiin olmayacaktir. Bu donemler i¢in Mali Kuruluslar’in
fiyatlar1 bagka sektorlere gore daha diisiik diizeyde seyrederken “diger sektorler” grubu
ilk giinden baglayan istikrarli yiikselisini ay sonuna kadar siirdiirmiis ve ay sonunda

yatirimeisina %33,94 oraninda artik getiri saglamistir. Fakat bu oran anlamli degildir.

Halka arzlarin uzun dénem fiyat performanslarmin da incelendigi ¢alismanin diger
boliimiinde elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de 1998-2010 yillar1 arasinda toplam 126
halka arzin ortalama artik getirisi satin al elde tut yontemine gore hesaplanmistir. Buna
gore 3 yil sonra elde edilen ortalama artik getiri -%31,65 seviyesinde olusmus ve bu
oran %] diizeyinde anlamli bulunmustur. Uzun donemde ii¢lincii y1l yaninda halka
arzlarin ilk ve ikinci yillarinda artik getiri oranlar1 hesaplanmis, sirasiyla bulunan
oranlar -%1,17 ve -%9,3 seviyelerinde olmus fakat bu oranlarin her ikiside anlaml
bulunamamigtir. Yillara gore de gruplandirilmis bulgular 1s18inda 2005 yili %24,77
orani ile en yiiksek {i¢ yillik artik getirinin elde edildigi y1l olmus fakat bu oran anlamli
degildir. Tim donemlerde 1999 ve 2000 yillar1 pozitif artik getiri saglayarak kisa
donemde oldugu gibi uzun dénemde de yatirimcisina kazandirmaya devam etmistir.
Halka ilk arzlardaki uzun donem negatif artik getiri daha Once yapilmis hem
Tiirkiyede’ki ¢aligmalar, hem uluslarararas: diizeydeki ¢alismalar ile ortiismiistiir. Buna
gore yatirimcilarin halka ilk defa arz edilen pay senetlerinden ilk islem giinli pozitif
diizeyde getiri elde etmelerine ragmen uzun dénemde bu pay senetlerinden negatif getiri

elde etmektedirler. Uzun vadeli yatirim yapmay1 diislinen yatirimcilarin bu sonuglara
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gore halka yeni arz olunmus pay senetlerinden kaginmalari, portfdylerinin pozitif getiri

saglamasina yardimci olacaktir.

Uzun donem artik getiri performansalarinin sektorlere gore gruplandirarak yapilan
hesaplama ve test sonuglarina gore bahsi gegen 13 yillik donem iginde halka arz
olunmus sektor gruplar1 arasinda en ¢ok ii¢ yillik artik getiriyi “diger sektdrler” grubuna
dahil olan sektérler saglanmislardir. Ug yil sonunda ayn1 zamanda tek pozitif getiriye
sahip olan “diger sektorler” grubunun bu siire i¢indeki getiri oran1 %6,41 diizeyinde
olmustur. Uzun doénem kapsaminda ilk ve ikinci yillarda ise getiri oranlari sifirin
etrafinda olusmus ve yatirimcisina kaybettirmemistir. Fakat elde edilen bu degerler
anlamli bulunmamistir. En diisiik getiriye sahip olan sektor grubu ise Teknoloji sektorii
olmustur. Teknoloji sektorii ilk, ikinci ve Tlgiincii yillarda istikrarli bir sekilde
yatirimceisina kaybettirmistir. Buna gore Teknoloji sektdriinde faaliyet gdsterip halka arz
olunmus sirketlerin uzun donem artik getirileri ilk yil i¢in -%27,24 ikinci y1l i¢in -
%32,22 ve {glincl y1l i¢in -%53,91 oranlarinda olmus ve bu degerlerin hepsi anlamli
bulunmustur. Buradan yola ¢ikarak uzun vadeli yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin
“diger sektorler” grubunu tercih etmelerini sdyleyememekle beraber Teknoloji

sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere daha dikkatli yaklagsmalar1 tavsiye edilebilir.

Calismanin son agamasinda halka arzlarin uzun dénem getiri performanslarina ilk giin
getirileri baz alinarak bakilmaya c¢alisilmistir. S6z konusu dénemde halka arz olunup
caligmaya dahil edilen 126 sirketin %67’si pozitif ilk giin artik getir elde ederken bu
oran negatif artik getirili sirketlerde %27, belirgin oranda artik getiri gostermeyen
sirketlerde ise %6 diizeylerinde olmustur. Bu sekilde gruplandirarak uzun dénem artik
getiri performanslarina baktigimiz ¢aligmada negatif artik getirili halka arzlar uzun
donemde pozitif artik getirili halka arzlara gore daha kotli performans gostermislerdir.
Yapilan hesaplamalarin sonuglarina gore negatif ilk gilin artik getirili sirketler uzun
donemde -%51,47 ve pozitif ilk giin artik getirili sirketlerin uzun dénemde -%21,73
seviyelerinde ger¢eklesmis her iki oranda anlamli bulunmustur. Diger taraftan 6rneklem
medyana gore ikiye ayrildiginda olusan sonug tam tersi olmustur. Buna gére medyanin
altinda kalan yani ilk giin getirileri en diisiik 63 sirketin uzun donem getirileri ilk iki yil

diger grubun iizerinde pozitif seyretmis {igiincii y1l negatif seviyeye diismesine ragmen
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diger gruba gore daha iyi performans sergilemistir. Dolayisi ile halka ilk arzlarda ilk
giin diisiik fiyatlanan yani yiiksek artik getirili pay senetlerinin uzun dénemde artik
getiri oranlari, ilk giin yiiksek fiyatlanan yani diisiik artik getirili pay senetlerinin uzun
donemdeki oranlarindan daha yiiksek seviyede olmus, yatirimcisina uzun donemda daha

cok kazang saglamiglardir.

Bu sonuclara gore yatirimcilarin genel olarak halka arzlara yatirnm yaparken kisa
donemde uzun pozisyon almalari, uzun donemde ise kisa pozisyonda kalmalar1 tavsiye
edilebilir. Fakat uzun donemde Ozellikle ilk giin getirileri medyanin {istiinde olan

paylarda kisa pozisyon alinmalidir.

Kisa donemde Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren “yeni ekonomi” sirketleri i¢in kisa
pozisyon, Mali Kurulus ve Imalat Sanayi gibi sektdrlerde faaliyet gosteren “eski
ekonomi” sirketleri i¢in uzun pozisyon almalar1 tavsiye edilebilir. Fakat uzun dénemde
“diger sektorler” grubu hari¢ tiim sektorlerde kisa posizyon alinmalidir. “Diger
sektorler” grubunun en yiiksek getirileri elde etmis olmasindan dolay1 bu gruba dahil
bes sektdrden olusan portfoyler ile hem kisa hem uzun dénemde uzun pozisyon tavsiye

edilebilir.
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