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GIRIS

Sirketlerin  hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle sermaye
piyasasindan 6zsermaye seklinde fon saglamalari, isletme ve ortaklarina ¢ok
saylda avantaj saglamakta, Ulke ekonomisi ve toplumunu da olumlu sekilde
etkilemektedir. Halka ilk kez arz edilecek sirketlerin hisse senetlerinin daha
6nceden alim-satima konu olmamalarindan dolay! piyasa degerleri tam
manasiyla kestirilememekte, bu da halka arzda kullanilacak hisse senedi

fiyatinin belirlenmesi surecini zorlastirmaktadir.

Bir halka arzin basarili olarak nitelendirilebilmesinin en temel sarti,
yatirnmcilarin almak istedikleri, halka arza konu olan kurumlarin satmaya razi
olduklari, hisse senedine olan talebi artiracak, ikincil piyasada hisse
senedinin performansini dislirmeyecek ve halka arz edilen sirkete en yiksek
satis hasilatini kazandiracak fiyat diizeyinin tespit edilmesidir. Hisse senedi
fiyatinin ¢cok yiiksek veya ¢ok dusUk belirlenmesi, piyasada cesitli taraflarin
zararlariyla sonuglanacaktir. Séyle ki; eger fiyat ¢cok yiksek belirlenmisse,
ihalka arz basarisiz olabilecek ve bu arzdan vazgecilmesi gerekecektir. Bu
da hem halka arz edilecek sirketin hem de halka arza aracilik eden kurulusun
itibarinin  zedelenmesine sebep olacaktir. Fiyatin gergcek piyasa fiyatinin
altinda belirlenmesi ise halka arza konu olan sirketin mevcut hissedarlarini
alternatif bir maliyetle karsi karsiya birakacak ve yine araci kurulusun
itibarinda zedelenme meydana gelecektir. S6z konusu kazang ve kayiplar ise

azimsanmayacak o6lculerde olabilmektedir.



iste basit gibi goriinen halka arz siirecini komplekslestiren bu ikilem,
halka arzlarin performanslarini hassas dengeler Uzerine oturmus bir finans
bulmacasina dénustirmustdr. Literatirde konuyla ilgili olarak yapilmis pek
cok calisma mevcuttur. Bu calismalarda konu ilk gin getirileri, kisa ve uzun
dénemde getirilerin seyri, halka arz &6zelliklerinin (halka arz ydntemi, satis
yontemi, halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan ybéntem, halka arz
edilen oran, vb.) halka arz performansina etkileri ve fiyat istikrari saglayici
islemlerin halka arz sdrecindeki roli de icinde bulunmak Uzere pek cok
acidan ele alinmistir. S6z konusu ¢alismalarda ilk halka arzlarda ¢ogunlukla
distk fiyatlama ile kargilasiimig, yUksek fiyatlandirma ise daha az

karsilasilan ve dolayisiyla daha az ele alinan bir konu olmustur.

Bu calismada amag¢ Ulkemizde 2004-2007 vyillann arasinda
gerceklestiriien halk arzlar (Gzerinden gidilerek, dustk fiyatlandirma
olgusunun Ulkemizdeki varliginin sinanmasidir Bunun igin, 2004-2007 yillari
arasinda halka arz edilen sirketlerden yatinm ortaklklari ve 2007 yilinin
sonlarina denk gelenler cikarilarak 25 adet sirketin halka arz verileri
kullaniimig, bu dénemdeki halka arz performanslari 1 gin, 2 gin, 3 gin, 1

hafta, 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1 yillik streclerde degerlendirilmigtir.

Calismanin kuram boéliminde halka arzlarda fiyatlandirma genel
ozellikleriyle ele alinmistir. Oncelikle fiyatlandirmada g6z 6niine alinan
faktorler ve fiyatlandirma yoéntemleri anlatilmig, daha sonra halka arz
performansinda etkisinin arastirildigi satis yontemleri Gzerinde durulmustur.

Ardindan ylUksek / dusik fiyatlandirma ve fiyat istikrari ile ilgili olarak



literatirde yapilmig calismalara yer verilmigtir. En son olarak ise durum

Tarkiye acisindan, yine literatiir 1s1ginda arastinimistir.

Calisma bulgular arasinda ilk bélimU ele alinan 25 adet halka arzin
performansi olusturmaktadir. Burada degerlendirme modeli olarak CAPM
(Capital Assets Pricing Model), degerlendirme kistasi olarak da ortalama
anormal getiriler kullanilmig, hipotezler bu getiriler Gzerinden kurulmustur.
Elde edilen rakamlara gore ilgili dénemde hisse senetleri distk fiyatlanmig
ve yatinmcilar halka arzin ilk 2 giininde piyasa getirisinin Uzerinde anormal
getiri (sirasiyla %5,67-%3,07) elde edebilmiglerdir. Bu durum takip eden 1 yil

suresince bir daha nadir olarak meydana gelmistir.

Fiyat istikrari uygulamasi, halka arzda kullanilan satis yéntemi ve
halka arz tarihinin hisse senedi performansi Gzerindeki etkisi ¢alismanin
diger arastirma konularini teskil etmektedir. Calismanin bulgularina gére s6z
konusu parametreler ile halka arzlarin 1 yillik performanslari arasinda anlamli
bir iligki bulunamamustir. ilk giin getirileri arasinda farkliliklar oldugu tespit

edilse de bunun anlamli bir fark olmadigi tespit edilmigtir.

Sonug olarak tiim diinyada oldugu gibi Glkemizde de hisse senetlerinin
fiyatinin belirlenmesi énemli bir sorun teskil etmektedir. incelenen dénemde
de, literattrle uyumlu olarak ortalamada dusuk fiyatlandirma ile karsilagiimis,
yatinmcilarin halka arzin ilk 2 gininde anormal getiri elde edebildikleri
saptanmistir. incelenen dénemde fiyat istikrari uygulamasinin, kullanilan
satis yonteminin ve halka arzlarin gerceklesme sikliklarinin ise halka arzin

performansinda belirgin bir etkiye sahip olmadiklar géraimustar.



BIRINCi BOLUM: HISSE SENETLERININ iLK HALKA
ARZINDA YASANAN ASIRI/ DUSUK FiYATLANDIRMA

VE FIiYAT iISTIKRARI UYGULAMASI - KURAM

Bu bélimde halka arzlarda fiyatlandirma konusu literatir 1s1ginda
incelenmistir. ilk boliimde halka arzlarin neden galisma konusu olarak bu
kadar sik secildiginin alti ¢iziimeye c¢alisiimis ve ilerleyen bdlimlerde halka
arz ve hisse senetlerinin fiyatlandiriimasi konusu degisik acgilardan ele

alinmistir.

ilk olarak hisse senetlerinin halka arzinda fiyatlandirma olgusu ele
alinmistir. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde g6z 6nline alinan faktérler
aciklandiktan sonra, fiyat belirlenirken en c¢ok kullanilan ydntemler kisaca
tanitilmistir.  Calismanin  arastirma konularindan birinin de Turkiye'de
gerceklesen halka arzlarda, hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde
kullanilan yontemlerin halka arz performanslarina etkisini incelemek olarak
planlandiindan, ilk fiyatin belirlenmesi bu bolimin ayri bir konusunu
olusturmaktadir. Ancak, incelenen dénemde gerceklestiriimis arzlarin blayik
cogunlugunun ayni yéntemi benimsemis olmasindan dolayi bdyle bir etkiyi

arastirmak mimkin olmamigtir.

Konunun ikinci bashgini ise Halka Arz Yéntemleri ve Satis Yéntemleri
olusturmaktadir. Burada mevcut hissedarlarin sahip olduklari hisse

senetlerinden bir kisminin halka arz edilmesi ile sermaye artirrmi yoluna



gidilmesi yodntemleri agiklandiktan sonra hisse senetlerinin satiglarinin
gerceklesme ydntemlerinden belli baglilar Uzerinde durulmustur. Satis
yontemlerinin halka arz performansi Uzerinde etkileri de bu ¢alismada test

edilmistir.

Uglincii bélimde ise calismanin esas konusunu teskil eden “Disiik
Fiyatlandirma” olgusu cesitli yonleriyle ele alinmigtir. Bu bdlimun ilk
kisminda disUk fiyatlandirma olgusunu inceleyen ¢alismalara yer verilirken,
ikinci kisimda dusik fiyatlandirmayi agiklamaya c¢alisan hipotezlere kisaca
deginilmigtir. Bu bélimde ayrica calismanin bir diger konusu olan “YUksek
Fiyatlandirma” olgusuna yer verilmistir. Ancak literatlrde bu konuyla ilgili gok
fazla calisma olmadigindan ¢alisma daha ¢ok “Dusik Fiyatlandirma” konusu

Uzerinde yodunlagmistir.

Fiyat istikrari uygulamasinin dastk / ylksek fiyatlandirma Gzerine
etkisi bu caligmanin bir diger arastirma konusudur. Dolayisiyla, kuram
kisminda incelenen konularda biri de “Fiyat istikrari” olmustur. Burada, fiyat
istikrari saglamada kullanilan yontemler ile literatirde bu konuda yapilmig

olan ¢alismalar 6zetlenmistir.

Bu boélimde son olarak ise durum Turkiye agisindan degerlendirilmis,
literatirde Turkiye ile ilgili yapiimig ¢alismalardan belli baglilar bir araya

getirilmigtir.



1.1. BiR ARASTIRMA KONUSU OLARAK HALKA ARZLAR

VE CALISMANIN AMACI

Sirketlerin, fon toplamak amaciyla hisse senetlerini sermaye
piyasalarinda yatirimcilara satmalari olarak tanimlanan halka arzlar, finansin
en cok ilgi ¢ceken konularinin baginda gelmektedir. Literatirde bu konuda
yapiimis pek c¢ok calisma mevcuttur. Bu c¢alismalar genellikle hisse
senetlerinin halka arzdan sonraki performanslari ve anormal getirilerinin
sebeplerinin  arastirilmasi ¢evresinde toplanmistir. Birbirlerinden farkl
piyasalar farkli agilardan ele alan s6z konusu g¢alismalarin bulgulari zaman
zaman birbirleriyle celismekte, bu da halka arzlan finans dalinin bir

bulmacasi haline getirmektedir.

Halka arzlarin sirketler, sermaye piyasalari ve dolayisiyla Ulke
ekonomisi Uzerinde ¢ok dnemli etkileri vardir. Sirketler halka arz faaliyetleri
sonucunda bilangoda yer alan 6zkaynak miktarini artirmak suretiyle uzun
vadeli yatirnnmlar gerceklestirebilme kabiliyeti edinerek rekabetc¢i avantaj elde
etmektedir. Hisselerini sermaye piyasalarinda halka arz etmek; ayni anda
blydk miktarlarin alinip satilmasina olanak vermesi itibariyle sirketler igin
blylk kolayliklar da saglamaktadir. Halka arzlarin sirketlerin likiditelerini
Uzerinde de olumlu etkisi vardir. Sirketler halka arz vyoluyla ayrica
taninirhklarini ve prestijlerini artirabilmekte ve basari durumlarina goére

uluslar arasi piyasadan fon toplama imkanlari artmaktadir.



Halka arzlar ayni zamanda sermaye piyasalarinin gelismesine ve
ekonomik derinlesmeye de blydk katkilar saglamaktadir. Sermaye
piyasalarinin gelismesi de atil fonlarin sirketlere akmasina zemin
hazirlamakta, bdylece kaynak kullanimini daha verimli hale gelmekte ve
ortaya tim ddnyayla rekabet glct ¢ok daha yuksek sirketlerin gcikma olasilig

artmaktadir.

iste bu sebeplerle halka arzlar sermaye piyasalarinin gelisiminin ilk
adimini  teskil etmektedir. Halka arz sdrecinin ilk adimini ise hisse
senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi olusturmaktadir. Stphesiz fiyat ne kadar
dogru belirlenirse halka arz o kadar basarili olacak, s6z konusu kaynak

aktarim mekanizmasi da o kadar saglikli igleyecektir.

Hisse senetlerinin fiyatlandiriilmasinda 3 6nemli aktérin rolinden
bahsedilmektedir. Bunlar halka arza konu olan gsirket, hisse senetlerine
yatirnm yapacak olan yatirimcilar ve halka arza aracilik eden araci kurulustur.
Tipik bir halka arzda halka arza konu olan sirket genelde firmaya nakit
akimlarini olabildigince ylkseltecek en ylksek fiyattan hisse senetlerini
satmak istemektedir. ikinci aktoriin, yani yatinnmcinin ise, ister kurumsal veya
bireysel, ister yerli veya yabanci olsun, ana amaci kisa slrede yiUksek
kazan¢ saglayan dusik fiyatlanmis hisse senetlerine yatirnm yapabilmektir.
Son aktdr olan araci kurulus ise ihraggi firma ile yatirimcilar arasinda gergek
manada aracilik roliind Ustlenmistir. Halka arz agsamasinda hisse senetlerinin
dusik fiyatlanmasi da, yUksek fiyatlanmasi da araci kurum icin istenmeyen

durumlardir. Zira, hisse senetlerini gercek fiyatinin altinda tespit ettiginde,



yatinmci tarafini memnun ederken, halka arza konu olan sirketler géziinde
kodtl bir izlenim edinecek ve bir dahaki halka arzlarda tercih edilmeyecektir.
Diger durumda ise bu defa, yiksek kazan¢ beklentisine sahip yatinmcilar
istediklerini alamayacaklar, halka arz basarisizlikla sonuglanacak ve bu da

araci kuruma tekrar kotu bir imaj olarak geri dénecektir.

iste, halka arzlarda yasanan fiyatlandirma siirecinin literatirde bu
kadar ilgi ceken ve arastirilan bir konu olarak yerini almasinin sebebi bu
ikilemdir. Burada arzu edilen durum, halka arzlarin ne disik, ne yuksek;
fakat gercek degerine en yakin fiyattan gerceklesmeleridir. Zira etkin ve
glvenilir bir piyasanin temel sartlarindan biri haksiz kazanglarin ve potansiyel

kayiplarin en aza indirgenmesidir.

Basta da deginildigi gibi literatirde bu konuda yapilmis calismalarin
sayisi oldukca fazladir. Konu farkll arastirmacilar tarafindan, farkli
piyasalarda, farkli dénemlerde, farkli sire zarflarinda, farkli parametreler
acisindan, farklhh ydntemlerle incelenmistir ve incelenmeye devam
edilmektedir. iigili galismalarin sonugclari benzerlikler gosterse de birbirleriyle
celisen bulgular da icermektedirler. Bu agidan halka arzlarda fiyatlandirma ve
arz sonrasli hisse senedi performanslari ile ilgili hentz net olarak bir model
olugturulamamistir. Ancak konu U(zerinde calismalarin sirmesiyle, kuguk
ayrintilarin ~ birleserek ortaya biydk anlamh  bir tablo cikacagi

disUntlmektedir.

Bu calisma ile amag, gelismekte olan bir piyasa olarak nitelendirilen

Tarkiye'de, 2004-2007 yillari arasinda gerceklesen halka arzlar Gzerinden



gidilerek, halka arzlarin fiyatlandiriimasi ve halka arz edilen hisse senetlerinin
kisa dénemli performanslari ile ilgili yapilmis ve yapilmaya devam edilen bu
calismalara bir katki saglanmasidir. Oncelikli hedef, séz konusu dénemde
incelenen halka arzlarda disuk fiyatlandirmanin varhginin arastirilmasidir.
Ardindan, hisse  senedi performanslarini etkiledigi  disunUlen
parametrelerden fiyat istikrari uygulamasi, halka arz yéntemi ve halka arz
tarininin halka arzlarin basarisini ne derece etkiledikleri belirlenmeye

calisilacaktir.



1.2. HISSE SENETLERININ iLK HALKA ARZINDA

FiYATLANDIRMA

Hisse senedinin halka ilk arz fiyati, hisse senedinin piyasa
performansini stphesiz biyutk 6l¢ide etkilemektedir. Bu sebepledir ki, halka
arz surecinin ilk ve en o6nemli adimini fiyat belirleme asamasi

olusturmaktadir.

Halka arz fiyati arza konu olan sirket, araci kurulug ve potansiyel
yatirimcilarin beklentilerini kargilayacak sekilde belirlenmelidir. Dogaldir ki,
halka arzin maliyetini Ustlenen ve halka arzdan belirli bir miktarda getiri
bekleyen sirket sahipleri, hisse senetlerinden mimkln olabilecek en ylksek
getiriyi beklemektedirler. Potansiyel yatirimcilar ise hisse senetlerini mimkin
olan en duslk fiyattan satin alarak tim dinyada yasanan ilk giin anormal
getirisinden olabildigince ylUksek seviyede faydalanmak istemektedirler.
Burada iki taraf arasinda dengeyi kurmaya calisan kesim ise araci

kuruluglardir.

Eder araci kurulus hisse senedinin ilk halka arz fiyatini disik
belirlerse arza konu olan firma araci kurulusun potansiyel yatirimcilar bu
durumdan memnun olacak, ancak bu durum s6z konusu araci kurulusun bir
dahaki halka arzlarda tercih edilmemesine sebebiyet verebilecektir. Ote
yandan, hisse senedinin fiyatinin yiksek belirlenmesi durumunda halka arz
basarisizlikla sonuglanacak ve bu da yine araci kurulusa istenmeyen bir imaj

olarak geri dénecektir. Ayrica, araci kurulug halka arzdan yeterince komisyon

10



geliri elde edemeyecegi gibi, satilamayan hisse senetlerini yiklenmekle karsi
karsiya kalabilecektir. Bu agilardan hisse senedinin fiyatinin belirlenmesi

finansta sikca tartigilan bir konu olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Bu bélimde hisse senetlerinin fiyatlandiriimasinda géz 6nine alinan
faktorler incelendikten sonra fiyat belirlemesinde kullanilan ydntemler
anlatilacaktir. IMKB’de gergeklestirilen halka arzlarin fiyatlandiriimasinin

durumu ise bu bélimin son konusunu teskil etmektedir.

1.2.1. Halka Arz Fiyati Belirlenirken Géz Oniine Alinan Faktérler

Halka arzlarda ikincil bir piyasanin hendz olusmamis olmasi
fiyatlandirma sdrecinin zorluklarindan en 6nemlisidir. Bu bakimdan halka
acilmay! planlayan bir sirketin fiyati belirlenirken ilk bagvurulacak yéntem
benzer sirketlerin hisse senedi piyasasidir. Bu sekilde sirketin halka agik
olmasi durumunda performansinin ne yénde seyredecegdi belirlenebilir. Ayni
zamanda sirket hisse senetlerine ne kadar deger bicerse bigsin, piyasada
benzer herhangi bir sirketin hisse senetlerinin fiyatinin daha disik olmasi
durumunda bu yeni arz, yatirimci tarafindan ilgi gérmeyecektir. Bu yéntem bir
referans noktasi saglamasi agisindan da énemlidir. Dolayisiyla, halka arza
konu olan sirket &ncelikle piyasa arastirmasina gitmeli, kendisiyle

karsilastirilabilir sirketlerin hisse senedi piyasasini takip etmelidir.

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde etkili olan ikinci etken halka arz

edilecek varligin blyukligdddr. Varhk buylkligl daha fazla olan sirketlerin

11



gelecekte var olup olmayacagina iliskin belirsizlik daha az olacagindan,
blydk firmalar icin distk fiyatlandirma egiliminin daha az olmasi
beklenmektedir. Ayrica bu durumda bu tip sirketlerin halka arzina birincil
piyasada daha cok talep gelecek ve yatirimci séz konusu hisse senetlerini
ikincil piyasada halka arz fiyatindan daha yUksek bir fiyata satabilecektir.
Ancak s6z konusu talep dogrultusunda bdéyle bir sirketin halka arz fiyatinin
olmasi gerekenden ylUksek belirlenmesi ise bu halka arza olan ilgiyi azaltic
etkiye sahip olacak ve arz basarisizlikla sonuglanacaktir. Dolayisiyla pozitif
etkiye sahip olan varlik blyUkligl dikkate alinarak fiyat belirlenirken her iki

nokta da g6z éninde bulundurulmali, denge dogru kurulmalidir.

Toplam halka arz orani da yatirimcilar tarafindan hisse senedinin
fiyatinin farkh algilanmasina sebebiyet vermesi itibariyle fiyati etkileyen
faktorler arasindadir. DUgUk oranda halka arz yatirimcilar tarafindan girketin
blylk pay sahiplerinin ortakliktan c¢ikmak istemeyecek kadar memnun
olduklari seklinde degerlendirilebilecegdi gibi blylk pay sahiplerinin ortakligin
ybntemini ve kazancini paylagsmak istemedikleri seklinde de algilanabilir. Bu
acilardan halka agilma orani fiyat belirlemesinde etkiye sahiptir. Ulkemizde
yapilan bir arastirmaya goére IMKB'de gerceklesen halka arzlarda, arz
oraninin oldukc¢a disik tutuldugu gértlmekte ve buna sebep olarak mevcut
pay sahiplerinin yOnetim kontrolinin kiglUk yatirrmciya gegmesini
istememeleri gdsterilmektedir (Savaskan, 2005: 33). Savagkan ayni
calismasinda, sirket hisse senedi fiyatl belirlenirken, sirketin yonetim
fonksiyonu da dahil edilerek degerleme yapildidini, ancak hisselerin yénetim

hakki icermedigini, bu agidan halka arz oraninin disik tutulmasinin aslinda
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yatirmciya karsi yapimis bir haksizlik oldugunu da &éne strmektedir

(Savagkan, 2005: 33).

Halka arz edilecek gsirketin yagi ise fiyatlandirmada bir diger etkendir.
Sirketin daha uzun sdredir ayakta oldugunu bilen yatinmcilarin bu arzlara
olan giveninin dolayisiyla talebinin daha fazla olmasi beklenebilir. Ancak bir
diger durumda kokli sirketlerin yatirimcilarin géztndeki olumlu imajindan
faydalanarak hisse senedinin fiyatinin ylksek belirlenmesiyle de Kkarsi
karsiya kalinabilir. Dolayisiyla halka arzda sirketin yasi degerlendirilirken

dikkatli davraniimalidir.

Bir diger 6énemli etken stphesiz piyasa getirisidir. Sirketler halka arz
fiyatini belirlerken bulunduklari dénemdeki piyasa getirisinden hareket
edeceklerdir. Ancak fiyat belirlenmesi ve halka arz gunu arasinda gegen
slUrede piyasada olugabilecek bir degisiklik halka arz fiyatinin gergekgi
belirlenmemis gibi gérinmesine sebep olacaktir. Bu durum da fiyat

belirlenirken piyasalarin titizlikle takip edilmesini gerektirmektedir.

Zaman igerisinde sirketlerin karlari ne kadar cok dalgalanmissa
yatirrmci bu sirketin hisse senetlerini o derece riskli bulacak ve bu da yeterli
talebin olusmamasina sebep olacaktir. Dolayisiyla sirketin vaat ettigi kar ne
kadar yUksek olursa olsun yillar itibariyle standart sapmanin fazlahdi hisse

senetlerinin fiyatini disdricU etkiye sahip olacaktir.

Halka arz sekli de fiyat belirlenirken g6z 6nline alinmasi gerekli

faktérlerdendir. Ilk halka arzlar sermaye artirnmi ya da biyik ortagin hisse
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satisi yéntemlerinden biriyle veya iki ydntemin karigsimiyla gerceklesebilir.
Sermaye artirnmi yénteminde halka arzdan gelen sermaye sirketin kasasina
girecek iken, ortak satisinda bu gelir dogrudan ortagin kendisine ait olacaktir.
ilk durumda halka arzdan gelecek olan gelir sirket yatinmlarinda
kullanilabilecekken, ikinci durumda bu sirkete bir yatirnm olmamakta, bu da
sirket hakkinda daha fazla belirsizlige yol agmaktadir. Belirsizligin artmasi ise

disuk fiyatlandirmayi artirici etkiye sahiptir.

Fiyat istikrari uygulamasi da halka arz fiyati Ozerinde etkili
olabilmektedir. Bu uygulamanin yatirrmciya goénderdigi mesajlar cesitli
sekiller alabilmektedir. Kimi durumlarda fiyat istikrari uygulamasi zayif halka
arzlara isaret ederken, kimilerinde de bu tip halka arzlarin yiksek fiyatlanmis
olabilecedi kanisi uyanmaktadir. Dolayisiyla fiyat istikrari uygulanan halka
arzlarda araci kuruluglarin fiyat olusturma stratejilerinde degisiklikler
gorilebilmektedir. Ornegin, Chowdry ve Nanda (1996) fiyat istikrari
uygulamasinin araci kuruluslara getirdigi maliyetler sebebiyle bu kuruluslarin
fiyat istikrar uygulamasiyla birlikte, hisse senetlerinde bir miktar distk

fiyatlandirmaya gittiklerini belirtmektedir.

1.2.2. Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilan Yéntemler

Hisse senetlerinin degerinin belirlenmesine iligskin literatirde pek c¢ok
yontem kullanilmaktadir. Bunlarin genelinde hisse senedi fiyatini belirleyen
Olgulebilir birtakim degigkenlerin oldugu ve hisse senedinin degerinin bu

degdiskenlerle arasindaki iligki ile aciklanabilecegi varsayilir. Bu ydntemlerin
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genelinde ilk 6nce ortakligin degeri saptanir ve daha sonra bu deger hisse

senedi sayisina bélinerek ortakligin hisse senedinin degerine ulasilir.

Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yéntemler arasindan
en sik kullanilanlara bu bélimde yer verilmistir. Bunlardan ilki Defter Degeri
Yéntemidir. Bu ydéntem halka arz olan sirketin tim varliklarinin bilangoda
piyasa degeri ile yer aldigini varsayar. Defter deg@eri sirketin tUm varliklariyla
tim borglar arasindaki farka esittir. Bu degerin toplam hisse senedi sayisina
bélinmesiyle ilk halka arz fiyatinda referans alinabilecek fiyat tespit edilir. Bu
yéntemin en blyUk dezavantaji sUphesiz enflasyon karsisinda gavenilirligini

yitirmesidir.

Piyasa Degeri Yéntemi hisse senedi fiyati belirlemesinde kullanilan bir
diger yéntemdir. Bir varhdin piyasa degeri, varligin satilmasi halinde o varlik
icin 6denmesi kabul edilecek fiyattir. Dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa
degeri, piyasa kosullarinin arz ve talebe bagli olarak olusan bir degerdir. Bu
ybntemde, halka arz olan sirkete faaliyet alani ve risk gibi hususlarda benzer,
borsada igslem gbéren sirketlerin hisse bagina defter degerlerine bélinmesi
sonucunda elde edilen degerlerin ortalamasinin, sirketin defter degeriyle
carpiimasi sonucunda bulunan deger, sirketin hisse senedinin ilk halka arz
fiyatinin belirlenmesinde referans noktasi olarak alinir. Bu ydntemde de

enflasyon olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

Enflasyonun bu olumsuz etkisinin giderilmesi icin bir baska yéntem
olan Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani ortaya atilmistir. Bu orana hisse

senedinin piyasa degerinin hisse basina 6z varliklara bdlinmesiyle
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ulasiimaktadir. Bu yéntemde, firmalarin PD/DD oraninin, ayni sektdrde
bulunan firmalar igcin ayni oldugu varsayimindan hareket edilerek sirketin
hisse senedi fiyati tespit edilmektedir. Ancak her sirketin kendine 6zgu
olmadigdi ve varliklarini ayni verimlilikte kullanamayabilecedi bu ydntemin bir

zayifthgi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yazici, 1997: 44-45).

Bir isletmenin faaliyetlerine son verdikten sonra, mevcut varliklarin
teker teker satilarak elde edilen tutardan borglarin, satis giderlerinin,
vergilerin, satis komisyonlarinin ve personelin isine son verme ile ilgili
giderlerin dustlmesi halinde bulunacak deder Tasfiye Degeridir. Likiditasyon
degeri olarak da anilir. Defter degeri yénteminden farki tarihi maliyetler yerine
cari piyasa degerini dikkate almasidir. Burada karsilasilan zorluk tasfiye
edilen sirketin varliklarinin bir ikincil piyasasi olmamasi durumunda ortaya

cikmaktadir.

Yeniden Tesis Etme Ydénteminde sirket degeri belirlenirken sirketin
fiyat belirleme gind kurulmasi halinde kargilagilacak maliyet esastir. Bu
degerden sirketin borglarinin cikarilarak elde edilen sayinin hisse senedi
sayisina bélinmesiyle hisse senedi fiyat belirlenmesinde referans alinacak

degere ulasilr.

Isleyen Tesebbiis Degeri ise sirketin bir biitlin halinde devredilmesi
halinde hesaplanan degerdir. Sinerji etkisini hesaba katmasi agisindan
simdiye kadar bahsedilen yéntemlerden Ustiindlr. Burada sirketin potansiyel

kazanglari dikkate alinmaktadir.
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Bir sirketin gercek degeri sirketin varliklari, karlihk durumu, dagitilan
kar paylari, sermaye yapisi gibi c¢esitli degiskenlerin belirledigi degeri esas
alan yoéntem ise Gergcek Deger Yoéntemidir. Tam rekabet kosullarinda
sirketlerin isleyen tesebbls dederi olarak piyasa dederinin gercek degerine
esit olacadl kabul edilir. Tam rekabet kosullarinin gegerli olmadig

durumlarda sirketlerin gercek degerleri bulunmaya caligiimalidir.

Dikkat edilirse yukarida anlatilan ydntemler girketin mevcut muhasebe
bilgilerine dayanmaktadir. Farkh olarak, gelecek tahminlerine dayanan
ybntemler de mevcuttur. S6z konusu yéntemler arasinda finans teorisinde ve
sirket degerlemesi uygulamalarinda en ¢ok kabul edilen ve en ¢ok kullanilan
yéntem indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemidir (Sayilgan, 2003: 267).
Literatirde adi kisaca INA olarak da gecmektedir. Bu yéntemde, sirketin
gelecekte saglayacagi net nakit akimlari tahmin edilerek bu nakit akimlarinin
sirketin deg@erinin belirlenecegi tarihe gére buglinki degeri hesaplanmaktadir.
Sirketin degerinin, sirketin gelecekteki nakit akimlarina dayandirildigindan
diger degerleme ydntemlerine gbre bir takim UstinlUkleri bulunmaktadir.
Sirketin gelecekteki nakit akimlarinin degerlemede temel unsur olarak
alinmasi sirket degerinin gergege yakin olarak belirlenmesini saglamaktadir.
Bu sekilde sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlari sadece bilancoda yer
alan aktif ve pasiflerin degerlemeye alinmasi ile degil, bitiin olarak sirket
faaliyetlerinin bir sonucu olusmaktadir. Sirketin gelecekteki nakit akimlari,
sirketin bilancosuna yansimayan ve parayla ifade edilemeyen sirket
varliklarinin da etkisini icermektedir. indirgenmis nakit akimlari ydénteminde

paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlari
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buglnki degere indirgenerek nakit akimlarinin net buginki degerine ulasilir.
Belli bir iskonto oranina gére indirgenmis nakit girigleri ile indirgenmis nakit
cikiglari arasindaki fark sirketin nakit akimlarini vermektedir. S6z konusu
iskonto orani yatirrmdan beklenen asgari karlilik orani olabilecegdi gibi, proje
finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de olabilir. Bu
yontemde sirket dederine, sirketin gec¢mis finansal tablolarindan
yararlanilarak gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi ve bu nakit

akimlarinin buginki degere indirgenmesiyle ulagilir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yénteminin altinda risk faktoriini de g6z
6ntne alan ydntemler olan Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modeli (Capital
Assets Pricing Model — CAPM) ve Arbitraj Fiyatlandirma Modeli'nden de
bahsedilmelidir. (Arbitrage Pricing Model — APM). Bunlardan CAPM
sistematik risk ile getiri arasindaki iligkiyi rekabetci bir sermaye piyasasinda
inceleyen bir modeldir. Yatirimci, hisse senedine yatinm yapmakla riske
girdiginden, séz konusu risk karsihdi olarak fazladan bir prim talep
etmektedir. Bu durumda talep edilen iskonto orani, risk primini de
icereceginden, daha yuUksek bir rakam olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CAPM
ayni zamanda bu calismada da hisse senedinin beklenen getirisini
hesaplamada kullanilan yéntem olarak secilmigtir. APM’de ise menkul kiymet
getirisinin sektérdeki ve piyasadaki faktérler tarafindan olusturuldugu ve getiri
ile risk arasinda pozitif iligkinin varoldugu kabul edilir. Bu faktérler GSMH,
enflasyon, para arzi, faiz gibi degiskenlerdir. Burada, menkul kiymet sayisi
arttikca sistematik olmayan riskin dlsecedi, sistematik riskin ise

degismeyecegdinden hareketle, menkul kiymetin getirisinin, risksiz faiz orani
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ile degisken faktérlere gére menkul kiymetin tasidigi risklerin toplamina esit
olacag! 6ne surtlmektedir. Kullanimda daha zor bir model olmasina ragmen
literattr Arbitraj Fiyatlama Modelinin, Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modeline

gbre beklenen getiriyi daha iyi 6lctagund séylemektedir (Yazici, 1997: 30-34).

Bu ybntemlerden baska Piyasa Carpanlari diye de anilan ve
piyasadaki sirketlerin belirli oranlarindan faydalanarak sirket hisse senedi
fiyatini belirlemeye calisan ydntemler de mevcuttur. Bunlardan ilki Fiyat /

Kazang¢ Oranidir.

Fiyat / Kazang (F/K) Orani (Price / Earnings Ratio) ise hisse senedi
fiyatinin belirlenmesinde kullanilan bir diger yontemdir. Fiyat / Kazanc¢ Orani
isletmenin her 1 TLlik hisse senedi basina disen net karina karsilik,
yatirnmcilarin ne kadar édemeye razi olduklarini gésteren bir orandir. F/K
orani kullanilirken sirket ayni sektdrde faaliyet gésteren ve birbirine benzeyen
sirketlerin F/K oranlari ortalamasini, genel piyasa (IMKB) F/K orani
ortalamasini veya yurtdisindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasini
referans alabilir. Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeniyle objektif olmasi
ve halka agik olmayan sirketlerde de uygulanabilmesi F/K orani yénteminin
avantajlari arasinda sayilabilir. F/K orani yontemi Turkiye’'de araci kurumlarin
ve yatinm bankalarinin en c¢ok bagvurduklari degerleme ydntemidir
(Vatansever, 1994: 79). Yazict (1997) calismasinda pazarlanabilirlik
unsurunun déneminden yola ¢ikarak F/K oraninin halka ilk kez arz edilecek
sirketlerde kullanilirken hisse senetleri piyasada islem goéren sirketlerin F/K

oranindan dasik alinmasi gerektigini, giinkl benzer girketler olsalar da, hisse
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senetleri piyasada iglem goéren sirketlerin hisse senedi degeri, hisse senedi

piyasada islem gérmeyenlere kiyasla daha ylksek olacagini savunmaktadir.

Bir diger piyasa ¢arpani da Fiyat / Nakit Akim Orani Yéntemidir. Fiyat /
Kazang¢ Orani yénteminden farkli olarak iligki, sirket degeri ile piyasa kazanci
arasinda degil piyasa degeri ile nakit akimlari arasinda kurulmakta, bu
sekilde benzer sirketlerin fiyat / kazang¢ oranlari tahmin edilmektedir. Bu
sekilde elde edilen oranlar hisse senedi fiyati belirlenecek sirketin nakit

akimiyla ¢arpilarak bir degere veya deger araligina ulagiimaktadir.

Kar Payi Modeli (Dividend Discount Model) ise hisse senedinin gergek
degerinin beklenen nakit kar paylarinin bugtnkd degerine esit oldugunu éne
stren bir modeldir. Burada yatirrmcinin hisse senedine yatirnm yaparken
daha cok elde edecegi kar payi ile ilgilendikleri ileri strGlmektedir (Yasar,
1997: 13). Kar pay! modeli, indirgenmis nakit akimlari ydéntemine ¢cok benzer
olmakla birlikte, farklilastigi nokta buglinki degdere ulasirken nakit oranlari

yerine kar payini dikkate almasidir.

Goraldaga gibi sirketin hisse senedinin fiyatinin belirlenirken izlenen
pek cok farkh ydéntem mevcuttur ve bu ydntemler daha da cogaltilabilir.
Soylendigi gibi burada sadece literatiirde adlari en ¢ok gegcen ydntemler ele
ahinmistir. Ayni sirketin hisse senedinin fiyati her bir yontemle ayn ayri
hesaplansa ¢ok farkl sayilara ulasilacaktir. Burada énemli olan s6z konusu
sirketin 6zellikleri de gdz dnilne alinarak gercege en yakin degeri verecek

yontemi segebilmektir. Bu da uzmanlik gerektiren bir stregtir.
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Bir piyasa ne kadar gelismigse araci kurumlar o kadar uzmanlasacak
ve hisse senedi fiyatlari o kadar dogru fiyatlanacaktir. Tarkiye'de igin yapilan
bir calismaya goére halka ilk arzda bulunan firmalarda hisse senetlerinin
fiyatini genelde firma ve konsorsiyum lideri birlikte belirlemekte, fiyat
belirlenirken gbzetilen amac hisse senedinin gercek degerini tespit edebilmek
olmakta ve fiyat belirlemede degerleme yontemi olarak genellikle ayni alanda
faaliyet gbsteren sirketlerin F/K oranlari, indirgenmis nakit akimlari analizi,
diger sirketlerin F/K oranlari ve ciro katsayisi kullaniimaktadir (Duzakin,

1998).

Tarkiye’de hisse senedi fiyatl belirlenmesi slrecine getirilen bir elegtiri
halka arza aracilik edecek konsorsiyumun lideri olan araci kurum tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporlarinin, genelde 6zet seklinde hazirlanmasi ve
konuya gerekli 6nemin verilmiyor olmasidir. Ayrica uygulamada, halka arz
edilecek hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde, fiyat tespit raporlarinin
esas alinmadigi, hisse senetleri halka arz edilecek sirket ile halka arza
aracihk edecek konsorsiyum Uyeleri arasindaki pazarliklar sonucunda hisse
senedi fiyatlarinin belirlendigi de Turkiye'de yapilan fiyat belirleme

calismalarina getirilen bir diger elestiridir. (Bayrak, 1997: 6)

Uluslararasi literatirde, hisse senedi fiyati belirlemede kullanilan
yéntemlerinin karsilastirilmasini degerlendiren calismalar mevcuttur. Ornegin
Moonchul ve Ritter (1999) calismalarinda hisse senedi fiyati belirlenirken
sirketin muhasebe bilgilerinin kullaniimasini tavsiye etmektedirler. Benzer

sirketlerin Fiyat / Kazang, Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlarinin tek
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baslarina tahmin gicinin yeterli olmadigini, bunun da geng sirketlerin deger
acisindan cok cesitlilik gostermelerine bagli oldugunu savunmuslardir. En
dogru sonuglarin ise indirgenmis Nakit Akimlari Yontemiyle birlikte kullanilan

Fiyat / Kazang orani yéntemi oldugunu dile getirmiglerdir.

Calismada ele alinan halka arzlarin da genelinin, Moonchul ve Ritter
(1999) tarafindan tavsiye edildigi gibi, bu iki yéntemin bir birlesimini
kullandiklari gérilmektedir. (Bkz. Tablo2) Halka arz performansina etki ettigi
disundlen etkenler arasinda olmasina ragmen, bahsedilen sebep dolayisiyla
hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde kullanilan ydntemlerin etkinligi bu

calismada incelenememisgtir.
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1.3. HALKA ARZ VE SATIS YONTEMLERI

Bu bdélimde halka arzlarin gergeklestirimesinde izlenen satis
yéntemlerine yer verilmistir. Oncelikle halka arz ydntemlerinin ve halka
arzlarda kullanilan satis yéntemlerinin igerikleri teorik olarak anlatiimig ve s6z
konusu yoéntemlerin halka arz U(zerindeki etkilerinin karsilastiriimasi

yapilmistir. Bunun icin literattrdeki bilgilerden faydalaniimistir.

1.3.1. Halka Arz Yontemleri

Halka arzda kullanilan satis yOntemlerinden Once halka arz
ybntemlerine deginmekte fayda vardir. Sirketler 3 farkli halka arz yéntemi
izleyebilirler. Bunlardan ilki mevcut ortaklarin sahip olduklari hisse
senetlerinden bir kismini satmalaridir. Burada, sirketin gercek ve tuzel kigi
ortaklarinin portféylerinde bulunan ve sirket tarafindan énceden arz edilen
hisse senetlerinin halka satigi s6z konusudur. Bu ydntemde halka arz ile elde
edilen hasilatlar, halka arzi gerceklestiren sirkete degil de, hisse senetlerini
satan ortaklara ait olacaktir. Dolayisiyla, bu ortaklar elde ettikleri fonlari
istedikleri yerlerde kullanabilirler. Bdylece, halka arz edilen hisse senetlerini
alan yatirmcilarin sagladiklari fonlarin, hisse senetlerini aldiklari gsirket
tarafindan kullanilmama tehlikesi vardir. Bu durumda ortak olunan sirket,
saglanan fonlan kullanmadigindan yatirnmcilar yatinrm amacindan
uzaklasmis olabilirler. Bu da firmanin hisse senedini performansinin

belirsizligini artiran bir durum olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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Bir diger yontem ise sermaye artirimi yoluyla hisselerin halka arz
edilmesidir. Bu ybntemde sgirket, mevcut ortaklarin richan haklarini
kisitlamak suretiyle firmaya yeni ortaklarin girmesini saglamaktadir. Birinci
yontemin aksine, bu ybntemde elde edilen fonlar firmanin kasasina
girmektedir ve firmanin belirledigi blylme stratejileri  dogrultusunda
kullanmaktadir. Bu durum yatirmci i¢in daha cazip bir se¢cenek olmaktadir,
cunkl yatirrmcilarin sagladigi fonlar sirketin finansal durumunu giglendirmek
icin kullanilacaktir. Dolayisiyla, halka arz edilen hissenin performansina

iliskin belirsizlik diger ydnteme gére daha az olacaktir.

Ucgiincii ve son ydéntemde ise bu iki yéntemin birlikte kullaniimasidir.
Bu sayede hem ortak hem de sirket halka arz yoluyla kaynak elde

edebilecektir.

Halka arz yonteminin halka arz performansi Uzerinde etkisini arastiran
calismalardan biri Tas ve Menemencioglu (2003) tarafindan yapilmis, ancak
bu degiskenin performans Uzerinde etkisine rastlanamamistir. Bu konuyla
ilgili yapilan bir diger ¢calismada ise Teker ve Ekit (2003), en fazla anormal
getirinin sermaye artirirmi yoluyla gercgeklestirilen halka arzlarda yagsandigini

belitmektedirler.

1.3.2. Halka Arzlarda Satis Yontemleri

Halka arza konu olan hisse senetlerinin satilmasi konusunda

izlenebilecek yollar temelde gruplara ayrilmaktadir. Bunlar Talep Toplama
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Yéntemleri, Miizayede Ydéntemi, Borsada Satis Ydntemi ve bu ydntemlerin

bilesiminden olusan Karma Yéntemlerdir.

Talep Toplama Yénteminde yatirrmcilarin satisa sunulan hisse
senetlerine  iliskin  talepleri  toplanip  araci  kurulus tarafindan
degerlendiriimekte ve sonugta satisa sunulan hisse senetleri yatirimcilar
arasinda dagitilmaktadir. Talep toplama yéntemi kendi iginde 2 gruba
ayrilmaktadir. Bunlardan ilk Sabit Fiyat ile Talep Toplamadir. Sabit fiyat ile
talep toplama yénteminde yatirimcilardan belirlenen hisse senedi fiyati
Uzerinden talep toplanmaktadir. Bu yéntemde hisse senedi fiyati degiskenlik

gbstermezken, degisken olan yatirimcilarin kimlikleridir.

Bir diger yontem ise Fiyat Araligi ile Talep Toplama Yéntemidir. Bu
yoéntemde araci kurulug oncelikle potansiyel yatirimcilarla gérismekte ve
sabit fiyat ile talep toplama yénteminden farkl olarak tek bir fiyat Gzerinden
degil, bir alt sinir Gzerinden yapilmaktadir. Yatirirmcilar bu fiyati baz alarak
bunun Gzerindeki fiyatlara ve istedikleri miktara iliskin taleplerini
bildirmektedir. Araci kurulusun alt sinir belirtmeksizin fiyat toplayip daha
sonra halka arz fiyatini belirlemesi de karsilasilan bir uygulamadir. Toplanan
teklifler, en yuksek fiyat teklifinden baglayarak siralanmakta ve en ¢ok hisse
senedinin satilabildigi fiyat hisse senedinin satis fiyati olarak belirlenir. Yani,
bu ybntemde hem hisse senedi fiyati, hem de yatinmcilarin kimlikleri

degiskendir.

Sirketler hisse senetlerini halka arz ederken, talep toplama

ybnteminden baska sirketler hisse senetlerini Mizayede ydntemini de
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secebilirler. Muzayede ydnteminde araci kurulus yatirimcilardan aldiklari
miktar ve fiyat iceren teklifleri bir arz talep grafigine dénustirerek, esitligin
saglandigl noktay! halka arz fiyati olarak belirlemektedir. Mizayede bazen

aclik, bazen de kapali usulde gerceklestirilebilir.

Bir diger yontem ise Borsada Satistir. Bu yéntemde hisse senetleri
araci kurulus tarafindan borsanin birincil pazarinda gergeklestiriimektedir. ilk
acilis fiyati araci kurulusun kayit yaptirdigi zaman agikladigi fiyat olarak
kabul edilmektedir. Bu ybntemde yatirnmci elindeki hisse senetlerini
satabilmek icin Oncelikle hisse senetlerinin ikincil piyasada igslem gérmesini

beklemek zorundadir.

Ayni anda en genis Kitlelere ulasabiliyor olmasi borsada satis
yonteminin diger yontemlerden bir Ustinlagiadur. Bu sekilde gerceklesen
fiyatin en dogal ve gercege en yakin olmasi beklenmektedir. Son dénemde,
halka arzlarin tamaminin borsada gergeklestiriimesi konusunda tartigsmalar
vardir. Ancak bu ydntemin seffafhdi kimi zaman bir dezavantaja da
déniisebilmektedir. Ornegin talebin yetersiz oldugu durumlarda halka arz

manipulasyonlara agik hale gelebilmektedir. (Yucel, 1998: 36-39)

Literatiirde halka arz yénteminin disik fiyatlandirma UGzerine etkisini
arastiran pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Kigtikkocaoglu ve Alagdz’iin (1996a)
belirttigi gibi bunlardan ilki “Benvenste ve Spindt (1988), (1989) ile Spatt ve
Srivastava (1991)'nin” ¢alismalaridir (Klgikkocaoglu ve Alag6z, 2006a: 4).
Bu calismalar genel olarak fiyat teklifi alma yoluyla talep toplamanin daha

etkin bir yontem oldugunu sdéylemektedirler. Sabit fiyat ile talep toplama
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yonteminden farkli olarak, fiyat aralidi ile talep toplama yéntemi yalnizca
sirketin ve araci kurulusun fiyatin ne olmasi gerektigi hakkindaki bilgiyi
barindirmaz, ayni zamanda yatirimcinin fikrine de basvurur. Bu nedenle bu

ydéntemde daha gercekgi fiyatlara ulagiimasi daha olasidir.

Ayni calismada KlgUkkocaoglu ve Alagdz (2006a) de s6z konusu
yontemlerin etkinligini arastirmis ve fiyat aralig ile talep toplanan
ybntemlerde disik fiyatlandirmanin  varligina daha ylksek oranda
rastlamiglardir. ~ Yine  Kigiikkocaoglu  (2008) tarafindan  IMKB'de
gerceklestirilen bir calismada benzer sonuclara ulasiimistir. Bu defa borsada
satis yontemi de karsilastirmaya tabi tutulmus, bu yéntemde yasanilan disik
fiyatlandirma orani ¢ok daha fazla ¢ikmistir. Bu da yukarida halka arzlarda
satis yontemlerinin etkinligi hakkinda kurulan hipotezlerle ters disen bir

durumdur.

Satis ydntemlerinin distk fiyatlandirmaya sebebiyet vermelerinden
bagka incelendikleri bir diger konu da maliyetleridir. Ljungqvist, Jenkinson ve
Wilhelm (2000) calismalarinda fiyat araligi ile talep toplamanin sabit fiyatla
talep toplamaya kiyasla maliyetinin 2 kat daha ylksek oldugunun altini
cizmektedirler. Fiyat aralidi ile talep toplamanin sabit fiyatla talep toplamaya
nazaran disik fiyatlandirmaya daha az yol agtigi da ayni calismalarin
bulgulari arasinda yer almaktadir. Ancak yazarlara gére sabit fiyat ile talep
toplama yOnteminin araci kurumlar tarafindan kullaniminin yayginhgi

sturmesinin nedeni maliyetinin disuklGgudur.
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Literatirde halka arzlarda satis yéntemlerini degerlendiren calismalar
bulgular acisindan degerlendirilirse: “Fiyat Teklifi ile Talep Toplama
Yoéntemi’nin “Sabit Fiyatla Talep Toplama Y&ntemi’ne gdre ¢ok daha etkin bir
yoéntem olduguna hemen hemen tim bu calismalarda deginilmigtir. Ancak
kimisinde sabit fiyatla talep toplayan halka arzlar, fiyat teklifi ile talep toplamig
olan halka arzlara kiyasla daha az disik fiyatlandirmaya sebep olurken,

kimisinde durum tam tersi sonuglanmistir.
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1.4. DUSUK FIYATLANDIRMA (UNDERPRICING) VE ASIRI

FiYATLANDIRMA (OVERVALUATION)

Finans literatirinde, “halka arzlarda disik fiyatlandirma” terimi ile
hisse senetlerinin gercek degerinin altinda olan bir fiyatla halka arz edilmesi
kastedilirken, “ylUksek fiyatlandirma” terimi ile hisse senetlerinin gergek

degerinin Uzerinde bir fiyatla yatirnmcilara sunulmasi kastedilmektedir.

Literatirde hisse senetlerinin ilk halka arzinda fiyatlandirma pek gok
arastirmacinin ilgisini cekmis, hisselerin halka arz edilirken disik mu, yoksa
yuksek mi fiyatlandiklar pek cok calismanin konusunu olusturmustur. Bu
calismalarda tespit edilen durum genellikle diistk fiyatlandirma olmustur. S6éz
konusu calismalarda halka arzdan sonraki ilk glnlerde gerceklesen anormal
getirilerin olasi sebepleri arastirilmis ve konu ile ilgili ¢esitli hipotezler
gelistiriimigtir. Hisse senetlerinin  kisa ddénem veya uzun dbénem
performanslarini incelemeleri agisindan da bu calismalar kendi iclerinde
cesitlilik gbstermektedirler. Konuyla ilgili calismalarin halen azalmayan bir
hizla devam etmesi halka arzlarda fiyatlandirma konusunun heniz tam

¢6zUmlenememis oldugunun bir gdstergesidir.

Bu bélim 2 basliktan olusmaktadir. ilkinde hisse senetlerinin halka
arzinda yasanan genel durum olan duguk fiyatlandirma cesitli yonleriyle ele
alinmigtir. Ikinci kisimda ise literatiirde kendisine pek fazla yer bulamamis

olan yiksek fiyatlandirma olgusuna kisaca deginilmigtir.
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1.4.1. Hisse Senedinin ilk Halka Arzinda Diisiik Fiyatlandirma

Olgusu

Halka arzlarda disik fiyatlandirmanin varlidini tespit eden pek ¢ok
calisma mevcuttur. Bu calismalar disik fiyatlandirmanin sebeplerini ¢ok
farkli acilardan ele almiglardir. Bu bdélimde 6&ncelikle literatiirde distk
fiyatlandirma ile ilgili yapilmis calismalar ele alinacak, ardindan dasuk

fiyatlandirma hipotezleri kisaca 6zetlenecektir.

1.4.1.1. Diisiik Fiyatlandirma Hipotezleri

Literatlr bilgileri genellikle halka arzlarin dustk fiyatlandiriimasinin
bilin¢li bir uygulama olduguna isaret etmektedir. Bu uygulamanin sebebinin
dayandirildi§i pek cok hipotez mevcuttur. Ozer (1999) ve Yasarin (1997)
calismalarindan derlenen belli bagh hipotezler bu bdélimde kisaca

Ozetlenecektir.

Bu hipotezlerden en ¢ok dile getirileni Riskten Kaginan Araci Kurulus
Hipotezidir. (Risk Everse Underwriter Hypothesis) Bu hipoteze gbére halka
arzin basarisizlikla sonuglanmasi riskinden kaginan araci kuruluglar hisse

senetlerinin fiyatini bilerek disik tutmaktadirlar.

Diger bir hipotez ise Tek Alici Glg¢ Hipotezidir. (Monopsy-Power
Hypothesis) Bu hipoteze goére kuguk, riskli ve yeni faaliyete gegmis sirketlerin
pazarlik gtcleri olmayacagindan halka arzlarini kabul eden yatirnm bankalari

hisse senetlerini dislk fiyatlandirmaktadir.
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Spekdilatif Siskinlik Hipotezine (Speculative Bubble Hypothesis) gore
ise halka arzlarin disuk fiyatlanmis gibi gérinmesine yol acan etken “Sicak
Arz Piyasalar’nda’ ilk halka arzdan sonra yapilacak bir spekilasyon
nedeniyle birincil piyasadan yeteri kadar hisse senedi alamayan
yatirimcilarin, hisse senetlerini ikincil piyasadan satin alma yoluna gitmesidir.
Bdylece arz edilen hisse senedine olan talep arzi agmakta ve hisse senedinin
fiyatinda gegici spekulatif bir sigkinlik olusmaktadir. Spekulatif siskinlik
hipotezine goére ilk halka arzlarin bu pozitif yiksek baslangi¢c getirilerini,

siskinligin patlamasiyla birlikte negatif digik getiriler izlemektedir.

Asimetrik Bilgi Hipotezi (Asymmetric Information Hypothesis)
literatlirde yaygin olarak arastirilan hipotezlerdendir. iki cesit bilgi
asimetrisinde bahsedilmektedir. ilkinde asimetri halka arz olunan sirket ve
aracl kurum arasindadir. Burada s0z konusu sirket yeterli bilgi sahibi
olmadigindan araci kurulugun belirleyecegi distk fiyatlandirma karsisinda
savunmasiz kalmaktadir. ikinci gesitte ise asimetri yatirnmcilar arasinda
gerceklesmektedir. Burada bilgili yatirrmcinin halka arz sonrasi fiyatinin,
halka arz fiyatini fazlasiyla asacagina dair bilgi edindigi karl arzlardan bilgisiz
yatirrmciyr diglamasindan bahsedilmektedir. Bilgisiz yatirnmcilar ya ters
secim korkusuyla halka arz edilen hisse senetlerini birincil piyasadan
almaktan vazgecerek talebin dismesine ya da karli olmayan ilk arzlardan
elde ettikleri yUksek fiyatll hisse senetlerini elden ¢ikararak ikincil piyasada

arzi arttinct etkiye sahip olabilmeleri sebepleriyle piyasanin 6nemli

' Bazi dénemlerde ilk arzlarda hisse senedine olan talep arzi asar ve arz edilen hisse
senedine yatirim yapan yatirnmci piyasa getirisinin (zerinde getiri elde eder. Bu gibi
dénemlere “sicak arz piyasalari” denilmektedir. Uluslar arasi literatirde “Hot Isuue Markets”
olarak aniimaktadir.
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oyuncularidir. Bu nedenle araci kuruluslar bilgisiz yatirrmciyr korumak ve
piyasada kalmalarini saglamak amaciyla hisse senetlerini gergek

degerlerinden daha dusuk bir fiyatla halka arz etmeyi segebilmektedirler.

Araci Kurulugun ltibari ile Sinyal Verme Hipotezine (Signalling by
Underwriter Reputation) gére ise yatinmci, araci kurulusun itibarindan yola
cikarak halka arz konusunda fikir edinir. Bu tip araci kuruluslar sirketin
piyasada ilk halka arz fiyatini finansal potansiyeli ile istikrarli bir sekilde
sUrdUrup slrdiremeyecegine dair iceriden bilgi sahibi olmalari dolayisiyla
hangi arzlarin daha disutk riskli olduklarini belirler ve bu arzlari Ustlenirler.
Dusuk riskli ortakliklar ise yatirimcilara bilgi saglamak amaciyla, arzlari igin
piyasanin itibari en ylksek araci kuruluglarini secerek ne kadar dusuik riskli
bir yapiya sahip olduklarini gésterme yoluna giderler. itibari yiksek araci
kuruluglar da hisse senedinin ilk halka arz fiyatini yiksek belirler. Sonug
olarak yuUklenicinin piyasadaki itibari ne kadar yiksek olursa hisse senedinin
ilk halka arz fiyati o kadar yuksek, yatirimcilarin piyasa getirisinin Ustinde
elde edebilecedi anormal getiri o kadar duguk olur. Burada bilgili yatirrmcilar
daha cok spekulatif arzlarla ilgilenir ve bdylece bu arzlarda hisse senetleri

dasuk fiyatlanir.

Hisse senetlerinin ilk halka arzinda disiUk fiyatlandirma stratejisinin
ortakhdin niteliginin bir sinyali oldugunun varsayildigi bir baska hipotez
Ortakligin Niteliginin Géstergesi Olarak Disik Fiyatlama Hipotezidir.
(Underpricing as a Signal of Firm Quality). Bir baska deyisle modele gére

guclt finansal yapiya sahip nitelikli ortakliklar, gelecekteki yeni arzlar icin
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potansiyel talebi arttirmak ve hisse senetlerinin halka arzdan sonraki yiksek
fiyat artiglarindan yararlanabilmek icin hisse senetlerinin ilk halka arzinda

disuk fiyat uygulamayi tercih etmektedirler.

Bazi c¢alismalara gbére ise dusUk fiyatlandirma aslinda piyasanin
yapisindan kaynaklanmaktadir. Disik Fiyatlamanin Kaynagi Olarak Piyasa
Yapisini  (Market Structure as a Source of Underpricing) gbsteren
aciklamalar, birincil ve ikincil piyasalar arasindaki gegirgenligin sinirliigina
dayanmaktadir. Buna goére halka arzlar ne kadar cazip olursa talep ikincil
piyasadan o kadar ¢ok birincil piyasaya kayacaktir digtincesiyle hisse senedi

fiyatlari gercek degerlerinin altinda belirlenmektedir.

Goraldiga Gzere literatiirde dusuk fiyatlandirma ile ilgili olarak pek ¢ok
hipotez mevcuttur. Burada yalnizca belli bashlarina yer verilmistir. Ancak
hepsinde gorilen ortak nokta disuk fiyatlandirmanin araci kuruluglarin bilingli

olarak kullandiklar bir pazarlama stratejisi oldugudur.

1.4.1.2.  Literatiirde Diisiik Fiyatlandirma ile ilgili Yapilms

Cahismalar

DlsiUk fiyatlandirma Uzerine literatlrde sayisiz arastirma mevcuttur.
Bu bdlimde s6z konusu calismalardan bazilarinin bulgularina yer

verilecektir.

Morris (1996) calismasinda Harrison ve Kreps'in 1978'de yaptiklar

“Speculative Investor Behaviour in a Stock Market with Heterogeneous
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Expectations” isimli calismadan esinlenerek yatirrmci beklentilerinin hisse
senedi fiyati Uzerindeki etkisini incelemis ve dusUk fiyatlandirma ile
yatirnmcilarin beklentileri arasinda bir iligki oldugunu tespit etmistir. S6z
konusu calisma halka arz Uzerinde yapilacak spekilasyonun yatirimcinin
beklentilerinde degisikliklere yol ac¢tidi ve bunun da hisse senedinin gercek

degerinden sapmasina sebep oldugunu gdstermektedir.

Aggarwal, Krigman ve Womack (2002) ise halka arzlarda disik
fiyatlandirmaya yodneticilerin tutumlan agisindan yaklasmaktadirlar. Farkli
amaclar dogrultusunda duasuk fiyatlandirmayi tercih eden iki tip ydneticiden
bahsetmektedirler. Yazarlara gore birinci tip yonetici riskten kagindigi igin
disiik fiyatlandirmayi tercih etmektedir. ikinci tip yoénetici ise birincil piyasada
satis islemleri UGzerindeki yasak sdresinin sonunda elindeki hisseleri
yukselmis fiyattan satarak kigisel kazancini yUkseltmek istemektedir.
Aggarwal, Krigman ve Womack (2002) ydneticilere tahsis edilen hisse senedi
miktari ve ilk glin disUk fiyatlamasi arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. He
(2007) ise sirketlerin ellerinde tuttuklar hisse senetleri sayisinin galisilan

araci kurulusun itibariyla ters orantili oldugunu ortaya koymustur.

Habib ve Ljungqvist (2001) de konuya yoéneticilerin tutumlari Gzerinden
yaklagmiglardir. Ancak degindikleri konu yOneticilerin halka arza gésterdikleri
ilgi olmustur. Arastirmacilara gbére halka arz olacak sirketin ydneticilerinin
halka arza verdigi 6nem hisse senetlerinin performanslari Gzerinde etkili
olmaktadir. Buna goére yoneticiler halka arz maliyetleri (reklam, itibari ylksek

aracl kurulus secimi, vb) ve dislik fiyatlandirmada yasanacak potansiyel
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kayip arasinda bir se¢im yapmakta ve ydneticilerin bu segimlerine gére halka
arz kalitesi degisim gostermektedir. Halka arz kalitesi ne kadar ytksek olursa
distk fiyatlandirma da o kadar az olmaktadir. Leoni (2007) de dusuk
fiyatlandirmayi, halka arz olan sirketin, halka arzi piyasada ne kadar tanittigi

ile iligkilendirmektedir.

Chen ve Mohan (2002) ise konuya araci kurulus agisindan
yaklagsmakta ve disUk fiyatlandirmayi riskten kaginan araci kurulusun
basvurdugu bir yol olarak gérmektedirler. Gergek fiyat ve belirlenen disik
fiyat arasindaki farki ise dolayli bir risk fiyati olarak agiklamaktadirlar. Ellul
(2001) risk faktorine ek olarak likiditenin belirsizligi faktérind de
eklemektedir. Yatirimcilarin hisse senetlerinin ikincil piyasadaki likidite
durumlarinin nasil olacagi hakkinda bilgi sahibi olmamasini da araci
kuruluglar  dasik fiyatlandirmaya yénelten bir diger sebep olarak
gOstermektedir. Zheng ve Li (2007) de diusuk fiyatlandirmanin ikincil piyasa

likiditesi Gzerinde etkisi oldugunu belirtmektedirler.

Lowry ve Schwert (2001) halka arz fiyatlarinin piyasadan gelen tim
bilgileri yansitmadigini ancak bunu bilingli olarak belli bir grubu édillendirmek
Uzere yapmadigini belirtmektedirler. Buna karsin Cook ve Kieschnick (2006)
aracl kurumlarin bireysel yatirrmcilari halka arza katilmaya tesvik etmek icin

dusuk fiyatlandirmayi bilingli olarak sectiklerini séylemektedirler.

Durukan (2002) ise calismasinda hisse senetlerinin piyasada

gOsterecekleri performansin belirsizliginden dolay! disik fiyatlandirildiklarini
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ve etkin market hipotezine uyan gelismis piyasalarda bu durumun piyasa

tarafindan kendiliginden dizeltildigini belirtmistir.

Goraldaga gibi konu ile ilgili yapilmis pek cok calisma vardir. Bunlar
belli konularda celiski gbsterseler de halka arzlarda distk fiyatlandirmanin
varhginda hemfikirlerdir. Bu ¢alismalarin belli baglilarinda elde edilen ilk giin
anormal getirileri Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994, glncellenme 2006)
tarafindan toparlanmis tablo haline getirilmigtir. Tablo 1'de s6z konusu

¢alisma sunulmustur.

Tabloda gérulen calismalar farkli Glkelerde, farkli zaman araliklarinda
ve farkh érneklem sayilarn ele alinarak yapilmig olsalar da her birinde ilk giin
diguk fiyatlandirmasinin varhgi dikkat cekicidir. Bu bakimdan Loughran,
Ritter ve Rydqvist tarafindan yapilan bu calisma halka arzlarda yasanan
disuk fiyatlandirmanin varligini netlikle ortaya koymasi bakimindan halka arz

literatirinde énemli bir yere sahiptir.
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Tablo 1: Uluslararasi Alanda Disilk Fiyatlandirma Olgusu ile ilgili Yapimis

Calismalar
. Ornek . ort. Ik
Ulke Kaynak Donem .
Sayisi Gin Get.

Ibbotson, Sindelar & Ritter;

A.B.D. _ 15,333 | 1960-2005 %18.1
Ritter

Almanya Ljungqvist; Rocholl 545 1978-2001 %31.1

Avustralya Lee, Taylor & Walter; Woo 381 1976-1995 %12.1

Avusturya Aussenegg 83 1984-2002 %6.3

_ Rogiers, Manigart & Ooghe;

Belgika _ _ 93 1984-2004 %14.2
Manigart DuMortier

Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez 62 1979-1990 %78.5

i Datar & Mao; Gu and Qin (A

Cin 432 1990-2000 %256.9
shares)

Danimarka Jakobsen & Sorensen 117 1984-1998 %5.4
Hanafi; Ljungqvist & Yu; e e o

Endonezya Danny ek

Filipinler Sullivan & Unite 104 1987-1997 %22.7

Finlandiya Keloharju; Westerholm 99 1984-1997 %10.1

Husson & Jacquillat; Leleux

& Muzyka; Paliard &
Fransa 571 1983-2000 %11.6
Belletante; Derrien &

Womack; Chahine

Guney Afrika Page & Reyneke 118 1980-1991 %32.7

Hindistan Krishnamurti & Kumar 98 1992-1993 %35.3
Wessels; Eijgenhuijsen &

Hollanda Buijs; Jenkinson, Ljungqvist, 143 1982-1999 %10.2
& Wilhelm

Hong Kong MCGUinheSS; Zhao & W 857 1980-2001 %17.3
Ljunggvist & Yu

ingiltere Dimson; Levis; Ljungqvist 3,122 | 1959-2001 %17.4

iran Bagherzadeh 279 1991-2004 %22.4

ispanya Ansotegui & Fabregat 99 1986-1998 %10.7

israil Kandel, Sarig & Woh! 285 | 1990-1994 %12.1

Amihud & Hauser
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isveg Rydqvist; Schuster 332 1980-1998 %30.5

, Drobetz, Kammermann &

Isvicre 120 1983-2000 %34.9
Walchli

: Arosio, Giudici & Paleari;

Italya _ 181 1985-2001 %21.7
Cassia, Paleari & Redondi
Fukuda; Dawson & Hiraki;
Hebner& Hiraki; Pettway &

Japonya 1,689 | 1970-2001 %28.4
Kaneko; Hamao, Packer, &
Ritter; Kaneko & Pettway
Jog & Riding; Jog &

Kanada Srivastava Kryzanowski & 500 1971-1999 %6.3
Rakita
Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi

Kore 477 1980-1996 %74.3
& Heo

Malezya Isa; Isa & Yong 401 1980-1998 %104.1

Meksika Aggarwal, Leal & Hernandez 37 1987-1990 %33.0

Nijerya Ikoku 63 1989-1993 %19.1
Emilsen, Pedersen &

Norveg 68 1984-1996 %12.5
Saettem

Polonya Jelic & Briston 140 1991-1998 %27.4

Portekiz Almeida & Duque 21 1992-1998 %10.6

) Lee, Taylor & Walter;

Singapur 441 1973-2001 %29.6
Dawson
Aggarwal, Leal &

Sile Hernandez; Celis & 55 1982-1997 %8.8
Maturana
Wethyavivorn & Koo-smith;

Tayland - 292 1987-1997 %46.7
Lonkani & Tirapat

Tayvan Lin & Sheu; Liaw, Liu & Wei 293 1986-1998 %31.1

Turkiye Kiymaz 163 1990-1996 %13.1

_ Vos & Cheung; Camp &

Yeni Zelanda 201 1979-1999 %23.0
Munro

Yunanistan Nounis, Kazantzis & Thomas | 363 1976-2005 %25.1
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1.4.2. Hisse Senedinin ilk Halka Arzinda Yiiksek Fiyatlandirma

Olgusu

Basaril bir halka arzda 3 tarafin -halka arza konu olan sirket,
yatirinmcilar ve araci kuruluglar- ayni anda memnun edilmesi esastir. Burada
hisse senedi i¢cin en yUksek fiyatl isteyen taraf hisselerini halka arz eden
sirket iken, en disUk fiyati bekleyen taraf ise yatirirmcilar olmaktadir. Araci
kuruluglar her ne kadar bu 2 grup arasinda bir denge kurmaya calisan taraf
olarak goérinse de literatir genellikle araci kuruluglarin yatirmcidan yana
pozisyon aldiklarini g6stermektedir. CUnkl hisse senetlerinin  disik
belirlenmesi ayni zamanda halka arzin -dolayisiyla araci kurulusun- basarisiz

olmasi ihtimalini de distrecektir.

Yine de literatirde ylUksek fiyatlandirmanin varlidina dikkat ceken
calismalar mevcuttur. Ornegin 2007 yilinda yaptiklar calismada Chemmanur
and Krishnan gugli araci kuruluglarin aracilik ettigi halka arzlarin yuksek

fiyatlandiklarini ortaya koymuslardir.

Dong ve Michel (2008) calismalarinda, Miller'in (1977) 6ne sirdigu
yuksek fiyatlandirmanin yatinmcilar arasinda bilgi asimetrisinin varliginda
ortaya ciktigi hipotezinin dogrulugunu arastirmis ve sonucta benzer bulgular
elde etmiglerdir. Dong ve Michel (2008) de asimetrik bilginin hakim oldugu
durumlarda Miller (1977) ile paralel olarak fiyatin en iyimser yatirnmcilarin

beklentileri dogrultusunda sekillendigini 6ne strmuglerdir.
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Zheng (2006) ise, Purnanandam ve Swaminathan’in (2004) sirketlerin
bazilarinin, benzerlerinden daha ylUksek fiyatlandinidiklarini éne sirdigu
calismasindan yola c¢ikarak, durumun gercekten bdyle olup olmadigini
arastirmigtir. Calismanin sonucunda s6z konusu sirketlerin uzun dénemde
bir fiyat dlstisi yasamadiklarini, Purnanandam ve Swaminathan’in (2004)
blylime olanaklari faktérinu ve halka arz yonteminde sermaye artiriminin
secilmis olabilecegini hesaba katmadiklarini ortaya koymustur. Sonug olarak
ise, literatirin geneliyle ayni sekilde hisselerin yUksek degil, dusuk

fiyatlandirildigini séylemektedir.

40



1.4. FIYATISTIKRARI

Bu bélimde halka arz surecinin 6nemli bir pargasi olan fiyat istikrar
uygulamasinin icerigi agiklandiktan sonra, literattirde konu ile ilgili yapilimig
calismalar dasik fiyatlandirma ile ilgisi ve sagladigi faydalar agisindan

incelenmisgtir.

Fiyat istikrari c¢abalarini, “halka arzlar sonrasinda en c¢ok 30 gin
slreyle bir araci kurulusun, ilgili hisse senedinin fiyatinin halka arz fiyati
altina dismesi halinde borsada fiyati destekleyici faaliyetlerde bulunmasi”
olarak tanimlanmak mdmkindir. Séz konusu uygulamalar yasal ve yasal
olmayan yontemler icerebilmektedir. Fiyat istikrari islemleri uygulamasina
genellikle zayif arzlarda basvurulmaktadir. Halka arzin zayifhg ise 6n talep

toplama islemi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Oncelikle fiyat istikrar uygulamasinin ne sekillerde
gerceklestirilebilecedinin acgiklanmasinda fayda vardir. Konuyla ilgili olarak
Aggarwal’in (2000) calismasi literatirde énemli bir yer tutmaktadir. Aggarwal
(2000) cahsmasinda fiyat istikrari yéntemlerini 3 grup altinda toplamaktadir.
ilk yobntem olarak fiyat istikrari ¢abasindan (pure  stabilization)
bahsetmektedir. Bu ybntemde zayif bir talep karsisinda hisse senedi
fiyatlarinda yasanan dusis engellenmeye c¢aligiimaktadir. Bunun igin araci
kurulus hisselerin satisinin tamamlanmasinin ardindan halka arz fiyatini

asmayacak bir fiyattan istikrar saglayacak bir teklif sunmaktadir.
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Aggarwal (2000) ikinci olarak arz sonrasi aciga satis kapama
(aftermarket short covering) yénteminden bahsetmektedir. Bu ydntemde ise
arac! kuruluglar halka arzin baslangicindan énce acgida satis yaparak arz
edilen hisse senedi miktarindan fazlasini satmakta ve daha sonra ek satis
opsiyonu? veya ikincil piyasadan hisse senedi alinmasi yéntemiyle bu aciga

satis islemini kapatmaktadirlar.

Uglincli ydntem ise Aggarwal (2000) tarafindan geri satis tazminati
(penalty bid) olarak tanimlanmigtir. Bu yéntem ise araci kurulusun ikincil
piyasada iglemin baglamasinin ardindan hemen satisa gecerek kisa dénemli
kar hedefleyen (flipping) yatirimcilari cezalandirmasi esasina dayanmaktadir.
Dikkat edilirse ilk iki yéntem araci kurulusun bir piyasa oyuncusu gibi
davranmak suretiyle talebi canlandirmasina yoénelik iken, bu yéntem ceza

usuliine dayanmaktadir.

S6z konusu fiyat istikrarl saglamaya yonelik islemlerin pratikteki
uygulamalarinin etkisi pek ¢ok arastirmaci tarafindan gézlemlenmek
istenmis, ancak islemlerin piyasada net olarak gdézlemlenebilir ézelliginin
olmamasi konunun netlikle agiga ¢ikarilmasini engellemistir. Ancak yine de

literattrde fiyat istikrari uygulamasi ile ilgili yapiimis ¢alismalar mevcuttur.

S6z konusu galismalar genellikle bu uygulamadan hangi tarafin fayda
sagladiginin belirlenmesi ve uygulamanin disik fiyatlandirma ile iligkisi

Uzerinde yogunlagmaktadirlar.

2 Ek satig opsiyonu (Overallotment option) halka arzdan sonraki 30 gline kadar
uygulanabilen ve arz miktarinda belirtilen hisse senedi sayisinin %15’ine kadar fazlasini
satma hakki taniyan bir opsiyondur.
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Ornegin Chowdry ve Nanda (1996) fiyat istikrari uygulamasinin bilgisiz
yatirrmci lehine bir uygulama oldugunu savunmaktadirlar. Yatirimcilara halka
arz fiyatindan hisselerin alinmasi garantisi bilgili yatirnmcilar i¢in ¢ok fazla
anlam ifade etmez iken, bilgisiz yatirimciya guven saglamaktadir. Chowdry
ve Nanda (1996) ayni zamanda fiyat istikrari uygulamasini gerceklestirecek
aract kurulusun gdcinin de basanli bir uygulamada &neminden
bahsetmektedirler. Ayni zamanda fiyat istikrari uygulamasinin beraberinde
bir miktar distUk fiyatlandirma getirdigi de arastirmacilarin bulgulari
arasindadir. Ancak burada fiyat istikrari uygulamayan bir halka arzdan farkli
olarak, dusik fiyatlandirmadan fayda saglayan taraf bilgisiz yatirimcilar

gOsterilmektedir.

Firatoglu ve imisiker (2007) de fiyat istikrari uygulamasini ilk
yatirnrmcinin lehine bir kaynak aktarimi olarak géstermekte ve bu uygulamayi
distk fiyatlandirmay!r tamamlayici bir unsur olarak tanimlamaktadirlar.
Calismalarinda suni olarak yUkseltiimis fiyattan hisse satisi isleminde
taraflarin  fayda ve zararlarinin toplaminin  sifira  esit olacagini
belirtmektedirler. Fiyatlarin suni olarak yukseltiimesinin ise fiyat istikrari
uygulamasinin araci kuruluglara getirdigi maliyetin bir kisminin yatinmcilar

tarafindan Ustlenilmesini sagladigini 6ne sirmektedirler.

Klglkkocaoglu ve Alag6z (2006b) ise fiyat istikrari uygulamasinin
yatinmci tarafindan nasil algilandigi  konusuyla da ilgilenmiglerdir.
Arastirmacilar, fiyat istikrari uygulamasi yatirrmciya halka arzin zayif oldugu

ve fiyatin gercek degerinden daha yiksek oldugu mesajini génderebilecegini
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diisiinmektedirler. Aralik 2003-Aralik 2005 tarihleri arasinda IMKB’de
gerceklesen halka arzlari konu aldiklari bu ¢alismalarinda Kiugikkocaoglu ve
Alag6z (2006b) fiyat istikrari siUresinin bitiminden sonra fiyatlarin digise
gectigini tespit etmisler ve fiyat istikrari uygulamasinin halka arz Gzerindeki
etkisinin zayif oldugunu, basarili bir uygulamaya ancak ilgili yéntemlerin bir
karmasinin kullanilarak ulagilabilecegini tespit etmiglerdir. Ancak calisma
ayni zamanda fiyat istikrari uygulamasinin volatiliteyi azaltici etkisinden de

bahsetmektedir. Bu da arzu edilen bir olgudur.

Lewellen (2006) ise calismasinda istikrar uygulamasi sdresinin
bitiminde fiyatlarda herhangi bir dlislse rastlamamig, pek c¢ok hisse
senedinin fiyatinin arzdan sonraki ginler boyunca halka arz fiyatinda sabit
kaldigini tespit etmistir. Fiyat istikrari uygulamasinin en ¢ok piyasada bilgi
asimetrisinin varhidinda etkin oldugunu savunan hipotezlere karsilik, Lewellen
bdyle bir iliski tespit etmemis, aksine riski daha disik olan sirketlerde
uygulanan istikrar uygulamasinin daha basarih oldugunun altini gizmistir.
Buna sebep olarak da araci kuruluglarin riskli sirketlerde fiyat istikran
uygulamasina gitmekten kaginmalarini géstermistir. Lewellen (2006)
Chowdry ve Nanda (1996) ile s6z konusu uygulamanin gugli araci kuruluslar
tarafindan daha basariyla uygulandigini savunmasi bakimindan ayni sonuca
ulasirken, uygulamanin fayda sagladigi kesim bakimindan farkli bulgular elde
etmistir. Lewellen’e (2006) goére fayda saglayan kesim bilgisiz bireysel

yatirimcilar degil, kurumsal yatirimcilardir.
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Lewellen’in  (2006) bu hipotezini dogrulayan baska bir calisma
Benveniste (1998) tarafindan yapilmistir. Benveniste (1998) de yine fiyat
istikrari uygulamasindan fayda saglayan kesim olarak kurumsal yatirimcilari

gbstermektedir.

Goralduga  gibi, fiyat istikrari uygulamasi konusunda yapilan
calismalarin ortak noktalari oldugu gibi celistikleri noktalar da mevcuttur.
Konunun netlige kavusmasinin Uzerinde yapilan arastirmalarin artmasina

bagl oldugu distntlmektedir.
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1.5. IMKB’DE GERCEKLESTIRILEN HALKA ARZLARDA
FiYATLANDIRMA VE FiYAT iSTIKRARINA iLISKIN

CALISMALAR

Daha dnce belirtildigi gibi literatirde halka arzlarin performanslarini
inceleyen pek c¢ok calisma mevcuttur. Benzer c¢alismalar -diger Ulke

borsalarina kiyasla sayisi daha az olsa da- IMKB igin de yapilmigtir.

Bunlardan en kapsamlisi Ozerin (1999) IMKB'de 1989-1994 yillari
arasinda gerceklesen 89 adet sirketin halka arzdan sonraki performanslarini
inceleyen calismasidir. S6z konusu calismada hisse senedi performanslari
cok cesitli  parametreler acisindan  degerlendirilmigtir.  Performans
degiskenleri olarak ham getiriler ve piyasaya goére duzeltiimis getiriler
kullanilirken, halka arz karakteristikleri olarak halka arz yili, piyasanin trendi,
volatilitesi, hisse senedi fiyatl, satis yontemi, halka arz miktari, halka arz
yOntemi, halka arz orani, sirket yasi, sektér 6zellikleri ve ortak sayisini igeren
pek cok parametre kullaniimistir. Calismada ilgili dénemde ilk 2 gin
yatinmcilarin anormal getiri elde edebildikleri, uzun dénemde ise hisse
senetlerinin  disik performans sergiledikleri saptanmistir.  Gelismis
piyasalarda hisse senedi getirileri birkag gin gibi kisa bir sire igerisinde
gercek degerlerine ulasirken, ilgili calismada bu durumun gbézlenmedigi,
hisse senetlerinin piyasa getirisinin Uzerinde getiri saglamaya 2 hafta
stresince devam ettikleri de belirtilen sonuglar arasindadir. Bundan baska,
calismada, gelismis piyasalarda gbzlenen performans 6zelliklerinin ilgili

dénemde IMKB'de rastlanmadiginin alti cizilmistir. Ornegin halka arz
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performanslari ile piyasa trendi, halka arz orani, halka arz miktari, sirket yas!
arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Performans degiskenliginde en
belirleyici faktbrler olarak araci kurulus secimi ve ilgili dénemde sermaye

piyasasini dizenleyici kanunlarin gelisimi olarak belirlenmigtir.

Teker ve Ekit (2003), 2000 senesinde IMKB'de gerceklesen halka
arzlan ele almis ve 34 sirketin 30 gunlik performanslarini incelemiglerdir. Bu
calismada da halka arzin ilk 2 guninde yatinmcilarin piyasa getirisinin

Uzerinde getiri elde etmelerinin mimkin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Kiiciikkocaoglu ve Alagdz (2006a) IMKB’de 1993-2005 yillari arasinda
gerceklesen halka arz verilerinden hareketle hisse senetlerinin disik
fiyatlandirmanin varhdini arastirmanin yani sira, halka arzlarda kullanilan
satis yOntemlerinin disuk fiyatlandirma Gzerinde etkisini de incelemiglerdir.
Bu sonugclara gore ilgili dbnemde halka arzlar fiyat araligi ile talep toplamada
%10,61 olarak tespit edilirken, sabit fiyatla talep toplamada %7,13 olarak
gerceklesmistir. Calismada vurgulanan bir diger nokta ise Turkiye’de halka
arzi gerceklesecek sirketlerin piyasadaki ylUkselis trendini takip ettikleri ve

bunun da disik fiyatlandirmaya énemli boyutta etki ettigidir.

Klgukkocaoglu (2008) tarafindan yapilan bir diger calismada ise yine
1993-2005 yillar arasinda IMKB'de gergeklestirilen halka arzlar incelenmis
ve sgirketlerin satis ybnteminin se¢iminde g6z 6nune alinan faktorler
belirlenmistir. Piyasa getirisi ve volatilitesinin halka arzin satis y&ntemi
tercihinde etkili olmadidi, fakat burada en etkili faktorlerin halka arz yéntemi,

halka arz orani, araci kurum, sirketin 6zellikleri (net kar, vb.) ve piyasanin
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aylik getirileri oldugu sonucuna ulasiimistir. S6z konusu ydntemlerin
karsilastiriimasindan baska c¢alismada ayrica halka arz performansina etki
eden parametreler arastiriimis ve disik fiyatlandirma Gzerinde halka arzdan
6nce piyasa getirisinin ve volatilitesinin etkili oldugu goésterilmistir. Halka
arzlarda satis yontemlerinin etkinligini inceleyen uluslar arasi caligmalarin
geneli tersini sdylemesine ragmen, Kiglkkocaoglu bahsedilen her iki
calismasinda sabit fiyat ile talep toplamanin disik fiyatlandirmaya daha az
mahal verdigi sonucuna ulasmig, bunun sebebini de IMKB’nin gelismekte

olan bir piyasa olmasi ézelligine dayandirmistir.

IMKB’yle ilgili olarak diger bir dnemli calisma da Durukan’in (2002)
calismasidir. Durukan (2002), 1990-1997 yillari arasinda IMKB’de
gerceklestiriien halka arzlarin kisa dénemli performanslarini incelemis ve
hisse senetlerinin kisa dénem ve uzun dénem performanslari arasinda
negatif bir iliski oldugu, ayrica disik veya yuksek fiyatlanmis hisse
senetlerinin  fiyatinin bir slre sonra piyasa tarafindan kendiliginden
dizeltildigi sonucuna ulagmistir. Halka arz performansini etkileyen faktérler
olarak da sirket yasi, blyime olanaklari, halka arz metodu, sirketin

blyUkIGguni gdstermigtir.

IMKB’deki halka arzlar konusunda adindan séz edilmesi gereken bir
diger arastirmaci ise Kiymaz'dir. Kiymaz (1996a) iIMKB’de 1990-1995 yillari
arasinda halka arz edilen imalat sekitdrl hisse senetlerini inceledigi
calismasinda sirketlerin 3 yillik dénemde %41,33'lUk bir kimulatif getiri

sagladiklarini tespit etmigstir. Hisse senetlerinin uzun dénem performanslarini
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etkileyen faktorler ile ilgili olarak da 6zellestirme kapsaminda hisseleri halka
arz edilen sirketler, hisseleri kendi araci kurumlari tarafindan halka arz edilen
sirketler ile hissenin gelecek performansinin belirsizligini 6lgmeye yoénelik
olusturulan standart sapmasi yiksek olan sirketlerin uzun dénemde daha

yuksek getiriler vaat ettigini ortaya koymustur.

Mali sektor ile ilgili yaptigi bir diger calismasinda Kiymaz (1996b)
IMKB’de 1990-1995 yillari arasinda halka arz edilen mali sektor sirketlerinin
30 ayhk fiyat performanslarini incelemis ve bu slire sonunda toplamda
%11’lik bir anormal getiri sagladiklarini géstermistir. Uzun dénemde hisse
senedi performanslarini etkileyen en 6nemli faktérler olarak da ilk guin
getirileri ve sirketlerin standart sapmalari gésterilmistir. Daha acik bir ifadeyle
ilk gln ylksek getiri saglamayan sirketlerin ve standart sapmasi fazla olan
sirketlerin uzun dénemde daha yUksek performans sergiledikleri sonucuna

ulagiimistir.

Kiymaz (2000) son olarak 1990-1996 vyillari arasinda IMKB’de halka
arz edilen 163 sirketin performansi Uzerinde calismistir. Calismasinda
gelismekte olan bir piyasa olarak IMKB’de diisik fiyatlandirmanin varhigini
arastirmis ve hisse senetlerinin ortalama olarak %13,1 oraninda disilk
fiyatlandigini ortaya koymustur. Sirketin bOyUkliga, halka arz sirasinda
piyasa trendi de halka arz performansi tzerinde etkili belli bagli parametreler

olarak gosterilmektedir.

Hen(z yeni bir uygulama olmasi sebebiyle halka arzlarda fiyat istikrari

saglamaya yonelik islemlerin IMKB'de gerceklesen halka arzlarin etkinligi
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Gizerine yapilmis calismalarin sayisi oldukca kisitlidir. Ulkemizde halka arz
surecine iliskin dizenlemeler, Seri | No: 26 sayili Sermaye Piyasas! Kurulu
Tebligi ile belirlenmigtir (15.11.1998 tarihli Resmi Gazetede yayinlanmigtir.).
Teblig daha sonra Seri | No: 32 sayill SPK Tebligi ile degisiklige ugramis ve
yeni uygulamalar benimsenmigtir. (17.12.2003 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanmistir). Tebligin Turkiye'de ise vyasal olarak uygulanmasina

17.12.2008 tarihinden itibaren izin verilmistir.

Konuyla ilgili olarak KulglUkkocaoglu ve Alagbéz (2006b) tarafindan
IMKB’de Aralik 2003- Aralik 2005 arasinda gerceklesen 20 adet halka arz
Uzerine yapilan bir ¢calismanin sonucunda fiyat istikrari uygulayan sirketlerin
aslinda istikrara konu olan hisselerini yliksek degerlerle fiyatlandirdiklari ve
30 gonluk fiyat istikrari  sdresi doldugunda fiyatlarin  distGgund
gostermislerdir. Fiyat istikrari uygulamasinin IMKB (izerinde volatiliteyi
azaltici etkiye sahip oldugu da calismanin olumlu sonucudur. Ancak
calismada veri sayisinin yetersizligi vurgulanmakta, daha saglikli sonuglar

icin daha fazla 6rnekle ¢alisiimasi tavsiye edilmektedir.
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IKINCIi BOLUM: HISSE SENETLERININ iLK HALKA
ARZINDA YASANAN ASIRI/ DUSUK FiYATLANDIRMA
— 2004-2007 YILLARI ARASINDA iMKB’DE

GERCEKLESEN HALKA ARZLAR

Ulkemizde anonim sirketlerin hisse senetlerinin halka arzi suretiyle
finansman saglanmasi Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun yUrirlige girmesi ve
Sermaye Piyasasi Kurumu’nun yaptidi dizenlemeler sonucu yasal bir
gerceveye oturtulmus ve hiz kazanmig, 6zellikle 2000 yilinda yapilan halka
arzlarda gb6ze carpan buydk artis, sermaye piyasalarina olan guveni
artirmistir. Ancak 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizler, Glkemizde
bircok alanda yarattigi hasari sermaye piyasalarinda da yaratmis ve 2001-
2003 yillarinda yalnizca 7 adet birincil halka arz gergeklesmistir. 2004 - 2005
yillarinda yine ivme kazanmaya baglayan ilk arzlar sonrasinda piyasalarda ilk
halka arzlarin basarisiz oldugu ve Ulkemizde halka arz fiyatinin yiksek
belirlendigi kanisi olusmaya baslamistir. (Savaskan, 2005: 34-36) 2004 yili
fiyat istikrari uygulamasinin serbest birakildidi yil olarak da halka arzlar

acisindan énemli bir yil olmustur.

Sirketlerin hisselerini halka arz etmesi yoluyla kaynak saglamasi,
halka arzdan alinan hisselerin, yatirimcilara saglayacagi getiri ile cezbedici
olmasi durumunda kalici olabilir. ilk halka arzlarda sirketin ve hisse senedinin

degerinin dogru tespit edilebilmesi bu bakimdan olduk¢a énemlidir.
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Onceki bélimlerde de deginildigi gibi, bugiine kadar finans
literatirinde halka arz edilmis hisse senetlerinin fiyat performanslari ile ilgili
¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu calismalarda agirlikli olarak, halka arz
sonrasi ilk birkag giin icerisinde yatirimcilarin arz ve talepleri ile etkin pazar®
dogdrultusunda tim bilgilerin pazara aninda ulasacagl ve bdylece gergek
degerlerini bulacagi beklentisiyle halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin
disik ya da yuksek degerlenerek satisa sunulduklari hususu incelenmistir.

S6z konusu galismalar zaman kriteri agisindan;

o Kisa dénemde fiyat performansini lgen aragtirmalar

o Uzun dénemde fiyat performansini élgen arastirmalar

olmak Uzere iki baslik altinda toplanabilir. Kisa dénemli fiyat performansini
Olcen calismalarda genelde halka arz sonrasi ortalama 3-6 aylik slUredeki

gelismeler ve nadir olarak da 1 yila kadarki gelismeler dikkate alinmistir.

Konu ile ilgili olarak yapilan ¢aligsmalarin genelinde, halka ilk kez arz
edilen hisse senetlerini halka arz fiyatindan satin alan yatirmcilarin
6rnekleme grubu, ilgili Ulkenin &6zellikleri ve calismalarin zaman araligina
bagimli  olmaksizin, piyasa getirisinin (zerinde anormal getiri elde

edebilecegini dogrular nitelikte sonuclara ulasiimistir. Ortaya cikan bu

3 Etkin Pazar Hipotezi:

e Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlarin higbiri piyasayi etkileyecek bir paya sahip
degildir.

e Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler oldukga diisiik bir maliyetle saglanabilir. Ekonomik politik
ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya derhal yayilir.

e Piyasalarda likidite ylksek, alim-satim giderleri disUktir. Béylece menkul kiymet fiyatlari
genel degismelere kolayca uyum saglayabilirler.

e Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve diizenleyici mevzuat piyasalarin istikrarli
calismasini saglamaktadir.
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anormal getirilerle ilgili olarak iki agiklayici durumdan s6z edilebilir: “Halka ilk
kez arz edilen hisse senetlerinin halka arz fiyatlarn disik belirlenmistir veya
halka ilk kez arz edilmis olan hisse senetlerinin borsada ilk kez islem
gbrmeye baslamasinin sonrasinda ilk glnlerde piyasada olusan fiyatlar

gercek degerlerle 6rtigsmemektedir.” (Arsoy, 1996: 5)

Calismanin bu béliminde konu ile ilgili olarak IMKB’de 2004-2007
yillari arasinda ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinde dusuk/ylksek
fiyatlandirmanin varligi ve hisse senetlerinin performanslarini etkileyen
faktérler incelenmistir. ilk bélimde calismada kullanilan veriler ve izlenen
metodoloji anlatiimistir. Daha sonra ¢alismanin hipotezleri belirlenmis ve son
olarak anlatilan yodntemle ulasilan sonuglar, kurulan hipotezler isidinda

anlamlandiriimaya calisiimigtir.

Calismanin arastirma konusu 4 béliimden olusmaktadir. Oncelikle ilk
boélimde sb6z konusu hisse senetlerinin halka arzdan sonraki 1., 2. ve 3.
gunlerdeki fiyat performanslari ile ilk 1 hafta, 1 ay, 3 ay, 6 ay ve son olarak 1
yil sonraki performanslarindan yola ¢ikilarak disik/ylksek fiyatlandirmanin
varligi arastinlmistir. Bir baska deyisle halka arzlarin kisa vadede fiyat
performanslari mercek altina alinmigtir. ilerleyen bélimlerde hisse senedi
performansi Uzerinde etkisi oldugu dustntlen etmenlerden fiyat istikrari
uygulamasi, halka arz yontemi ve halka arz tarihi degiskenleri 2004-2007
yillari arasinda IMKB’de gerceklesen halka arzlarin performanslarina etkileri

acisindan sinanmistir.
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2.1. KULLANILAN VERILER VE METODOLOJI

Bu calismada 2004-2007 yillari arasinda halka arz edilen ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem gérmeye bagslayan halka arzlardan
yatirnm ortakliklari ve 2007 yilinin son aylarina denk gelenler cikarilarak 25
Anonim Ortakliga ait hisse senetlerinin verilerinden hareketle Ulkemizde
halka arzlarin durumu ve performans Uzerinde etkisi olabilecegi digunulen

etmenlerin incelenen dénemdeki durumu arastiriimistir.

2004-2007 yillar arasini IMKB’de yogun halka arzlarin yasandigi bir
dénem olarak nitelemek mUmkindir. 2000 ve 2001 yillarinda Ulkemizde
yasanan likidite ve ddviz krizlerinden sonra, 2001, 2002 ve 2003 yillarinda
toplam sadece 7 adet halka arz gerceklesmistir. 2004 ve 2005 yillarinda ise
krizlerin etkisinin silinmeye baglamasiyla halka arzlar tekrar hiz kazanmaya
baslamis ve bu iki yil icerisinde toplam 20 adet halka arz gerceklesmisgtir.
2001, 2002 ve 2003 yillarinda halka arzin ¢ok seyrek olmasi ve bu yillarin
kriz sebebiyle genel Turkiye durumunu yansitmamasindan dolay! ¢alismada

2004 yilindan sonrasi degerlendirmeye alinmigtir.

Fiyat performanslarinin zamanla degisiminin gbézlenmesi igin 1, 2, 3
gunldk, 1 haftalik, 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik ortalama anormal getiriler

ampirik diizeyde incelenmistir.
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S6z konusu zaman dilimi ayni zamanda Turkiye'de fiyat istikrar
uygulamasina izin verilen yillar olarak da ortak 6zellik géstermektedir®. 2004-
2007 yillar arasinda halka arz olunan ve bu ¢alismada incelenen 25 adet
halka arzdan 14 tanesinde fiyat istikrari uygulanmistir. ilerleyen béliimlerde
fiyat istikrari uygulayan ve uygulamayan halka arzlarda gerceklesen ortalama
anormal getiriler de karsilastiriimaya tabi tutulmus ve Ulkemizde henlz yeni

sayllabilecek bu uygulamanin etkinligi ortaya konulmaya cahlgiimigtir.

Calismada ayrica halka arz yénteminin fiyat performansi tzerine etkisi
de incelenmigtir. ilgili ddnemde gerceklesen halka arzlardan 13 tanesi “Sabit
Fiyatla Talep Toplama Y&ntemi’ni benimserken, 9 tanesi “Fiyat Aralidi ile
Talep Toplama Yéntemi’ni secmistir. Diger 3 halka arzda ise “Borsada Satis
Yontemi” kullanilmig, ancak sayinin yetersizligi sebebiyle bu ydntem

degerlendirmeye alinmamisgtir.

Cok yakin tarihlerde gerceklesen halka arzlar da bu calismada bir
diger arastirma konusu olarak belirlenmistir. Yakin tarih kriteri olarak “20 gin”
secilmistir. incelenen dénemde 15 adet halka arzi igeren 7 grup belirlenmistir.
Halka arz edildigi tarih yakinlarinda bagka bir 6rnek bulunmayan halka arzlar

bu grup ile karsilastiriimaya tabi tutulmustur.

Halka arzlarda fiyat belirleme ybéntemi de halka arz performansi

Uzerinde etkisi bilinen bir diger faktérdir. Bu ¢calismada bu faktériun etkisinin

* Ulkemizde halka arz siirecine iliskin diizenlemeler, Seri | No: 26 sayili Sermaye Piyasasi
Kurulu Tebligi ile belirlenmistir (15.11.1998 tarihli Resmi Gazetede yayinlanmistir.). Teblig
daha sonra Seri | No: 32 sayilli SPK Tebligi ile degisiklige ugramis ve yeni uygulamalar
benimsenmistir. (17.12.2003 tarihli Resmi Gazetede yayinlanmistir). Tebligin Turkiye'de ise
yasal olarak uygulanmasina 17.12.2003 tarihinden itibaren izin verilmistir.
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de arastinimasi planlanmig, ancak s6z konusu halka arzlarin blyUk
gogunlugu “indirgenmis Nakit Akimlar’’yla birlikte “Piyasa Garpanlari”

yéntemlerini kullandiklarindan bu konu arastirilamamistir.

2.1.1. Kullanilan Veriler

Tablo 2’de, verilerinden yararlaniimis olan 25 adet sirketin listesi ve
aciklayici degiskenleri sunulmustur. Tabloda sunulan bilgiler, SPK’'nin resmi

Internet sitesinden (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=20) ve

IMKB'nin Internet sitesinde yayinlanan sirketlerin halka arz izahnamelerinden

derlenmistir. (http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/izahname.htm)

CGalismada kullanilan veriler 2004-2007 yillari arasinda s6z konusu 25
adet sirketin ve IMKB 100 endeksinin giinlilk kapanis degerlerinden
olusmaktadir. Veriler IMKB'nin Internet sitesinde yer alan ginliik endeks

raporlarindan derlenmigtir. (http://www.imkb.gov.ir/endeksler/agirliklar.htm)
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Tablo 2: 2004 — 2007 Yillar Arasinda Halka Arz Olunan Sirketler ve Halka Arz Ozellikleri

Sirket Borsa

Fenerbahge Sportif

t Hizmetler San. ve Tic. A.S. A==

2 Desa Deri Sanayi ve Ticaret DESA
AS.
Burgelik Vana Sanayi ve

& Ticaret A.S. SURVR
Turk Traktor ve Ziraat

4 Makineleri A.S. TTRAK
Dogus Otomotiv Servis ve

2 Ticaret A.S. DEElE
indeks Bilgisayar Sistemleri

6 Muhendislik Sanayi ve INDES
Ticaret A.S.

7 Seker Finansal Kiralama SEKER
AS.
Plastikkart Akilli Kart

8 lletisim Sistemleri Sanayive = PKART
Ticaret A.S.

9 Denizbank A.S. DENIZ
AFM Uluslararasi Film

10 prod. Tic. ve San. AS. AFMAS

1 Trabzonspor Sportif Yatirim TSPOR

ve Ticaret A.S.

Halka Arz Sekli

Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirnmi ve
Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirimi ve
Mevcut Pay Satisi

Mevcut Pay Satisi

Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirimi

Sermaye Artirimi

Sermaye Artirimi

Sermaye Artinmi ve
Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirimi ve
Mevcut Pay Satisi

Mevcut Pay Satisi

Borsada iglem
Gorme Tarihi

20.02.2004

06.05.2004

17.05.2004

11.06.2004

17.06.2004

24.06.2004

23.07.2004

19.08.2004

01.10.2004

19.10.2004

15.04.2005

_ Fiyat
Istikrarn
Uygulamasi

Yok

Var

Yok

Var

Var

Var

Yok

Yok

Var

Yok

Var

Kullanilan Sirket
Degerleme
Yéntemi

INA
Piy. Garpanlari

INA
Piy. Garpanlari

INA

Piy. Garpanlari
INA

Piy. Garpanlari

INA

INA
Piy. Garpanlari
INA
Piy. Carpanlari
INA
Piy. Garpanlari
INA, Artik Deger
Tobin’s Q,
War. Eq.
INA
Piy. Garpanlari
INA
Piy. Garpanlari

Halka Arzda
Kullanilan Satig
Yontemi

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Fiyat Aralig ile
Talep Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Borsada Satis

Fiyat Aralig ile
Talep Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Hisse
Senetlerinin
Nom. Tutan

(YTL)

3.750.000

7.613.000

2.200.000

11.748.000

37.950.000

2.700.000

2.824.000

4.000.000

72.500.000

1.794.000

6.250.000

Satis Fiyat
(TL-YTL)

10.500 TL

2.800 TL

1.850 TL

8.000 TL

6.750 TL

4.500 TL

1.400 TL

3.200 TL

2875TL

14.500 TL

5,25 YTL

Satis Hasilati
(YTL)

30.030.087

14.729.724

2.800.874

61.950.560

172.001.947

8.170.693

1.969.622

8.864.935

139.529.100

17.468.296

24.567.610




Tablo 2 (Devam): 2004 — 2007 Yillari Arasinda Halka Arz Olunan Sirketler ve Halka Arz Ozellikleri

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Sirket

BIiM Birlesik Magazalar A.S.

Anel Telekomiinikasyon
Elektronik Sistemleri San.
ve Tic. A.S.

T.Vakiflar Bankasi T.A.O.

Mert Gida Giyim San.ve
Tic. A.S.

Reysas Tasimacilik ve
Lojistik Ticaret A.S.

Datagate Bilgisayar
Malzemeleri Ticaret A.S.

Vestel Beyaz Esya San. ve
Tic. A.S.

Selguk Ecza Deposu
Ticaret ve Sanayi A.S.

Asya Katilim Bankasi A.S.

Coca-Cola igecek A.S.

Armada Bilgisayar
Sistemleri Sanayi ve Ticaret
AS.

Silverline Endustri ve
Ticaret A.S.

Karel Elektronik Sanayi ve
Ticaret A.S.

TAV Havalimanlari Holding
AS.

Borsa
Kodu

BIMAS

ANEL

VAKBN

MRTGG

RYSAS

DGATE

VESBE

SELEC

ASYAB

CCOLA

ARMDA

SILVR
KAREL

TAVHL

Halka Arz Sekli

Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirimi

Sermaye Artirimi ve
Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirimi

Sermaye Artinmi ve
Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirimi
Sermaye Artinmi ve
Mevcut Pay Satisi
Sermaye Artirimi ve
Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirimi ve
Mevcut Pay Satisi

Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirimi

Sermaye Artirimi

Sermaye Artirimi ve
Mevcut Pay Satisi

Sermaye Artirnmi ve
Mevcut Pay Satisi

Borsada islem
Gorme Tarihi

15.07.2005

13.09.2005
18.11.2005

16.12.2005

02.02.2006

10.02.2006

21.04.2006

19.04.2006

12.05.2006

12.05.2006

15.06.2006

19.06.2006

20.10.2006

23.02.2007

_ Fiyat
Istikrar
Uygulamasi

Yok

Yok

Var

Yok

Var

Yok

Var

Var

Var

Var

Yok

Yok

Var

Var

Kullanilan Sirket
Degerleme
Yoéntemi
INA
Benzer Sirket
Karsilastirmalari
INA
Piy. Garpanlari

INA
INA

Piy. Garpanlari
INA

Piy. Garpanlari
INA

Piy. Garpanlari

Benzer Sirket

Karsilastirmalari
INA

Piy. Carpanlari
INA

Piy. Garpanlari

Piy. Carpanlari

INA
Benzer sirket
karsilastirmalari
INA
Piy. Carpanlari
INA
Piy. Carpanlari
INA
Piy. Garpanlari
INA
Benzer Sirket
karsilastirmalari

Halka Arz
Yoéntemi

Fiyat Aralid ile
Talep Toplama

Borsada Satis

Fiyat Araligi ile
Talep Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Fiyat Aralid ile
Talep Toplama

Fiyat Araligi ile
Talep Toplama

Fiyat Araligi ile
Talep Toplama

Fiyat Araligi ile
Talep Toplama

Sabit Fiyat ile
Talep Toplama

Borsada Satis

Sabit Fiyatla Talep
Toplama
Fiyat Araligi
Yoluyla Talep
Toplama

Hisse
Senetlerinin
Nom. Tutan

10.910.635

9.000.000

322.000.000

1.250.000

17.250.000

2.000.000

59.800.000

45.022.500

69.000.000

57.857.545

3.000.000

7.000.000

5.635.000

44.562.500

Satig Fiyati
(TL-YTL)

26,60 YTL

3,74 YTL

5,35 YTL

3YTL

4 YTL

3,50 YTL

3,20 YTL

5,35 YTL

3,50 YTL

7,25 YTL

3YTL

2,86 YTL

4,36 YTL

10 YTL

Satis Hasilati
(YTL)

214.186.635

25.104.415

1.266.107.439

2.765.000

52.221.297

5.297.813

143.545.120

181.845.377

183.259.979

318.308.697

5.785.921

12.584.072

16.573.529

322.356.047
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2.1.2. Metodoloji

Hisse senetlerinde belirlenen fiyatin gergek degerin altinda tespit edilip
edilmedigini belirlemek igin kullanilan yéntemlerden biri hisse senetlerinin
piyasadaki getirisine bakmaktir. Senetlerin getirisi halka arz fiyatiyla borsada
islem gdrmeye basladigi ilk glin/hafta/ay/yil sonundaki fiyat degisimi olarak
tanimlanmigtir. Bu sekilde hesaplanan getiriler ham getiri olup piyasadaki
genel ivmeyi de icermektedir. Getirilerin piyasanin genel hareketinden
arindirlmasi amaciyla ayni dénemde IMKB Bilegik Endeksi'ndeki getiriler
hesaplanmis ve piyasaya gére dlzeltilmis getirilere (market adjusted returns)

hesaplanan bu getirilerden endeksteki getiriler cikarilarak ulasiimistir.

Piyasaya gore duzeltilmis getiriler asagidaki formul ile hesaplanmistir.

Ri=[(Pt—Pt1) / Pra = (lt=l1) / e ] 100, (1)
R:: Piyasaya gore duzeltilmis getiri
P t giintinde hisse senedinin kapanis fiyati
P.1:  t-1 glnUde hisse senedinin kapanis fiyati

ly: t giiniinde IMKB 100 endeksinin kapanig degeri
l.1:  t-1 giiniinde IMKB 100 endeksinin kapanis degeri

Piyasaya gore duzeltilmis getiriler hesaplanirken arastirma konusu
olan hisse senetlerinin sistematik risklerinin IMKB 100 endeksinin sistematik

riskine esit oldugu varsayimi yapiimistir.



2004-2007 yillar arasinda halka arz edilen hisse senetlerinin riske
g6re ayarlanmis getirileri ise CAPM (Capital Assets Pricing Model) ile
saptanmigtir. CAPM modelinden kisaca bahsetmek gerekirse; CAPM bir
varligi risk ve beklenen getiri iliskisini g6z 6ninde bulundurarak fiyatlandiran
bir modeldir. William Sharpe (1964), John Lintner (1965), ve Jan Mossin’in
(1966) calismalarina dayanir. Beklenen getirinin ne olmasi gerektigine iligkin
bir benchmark belirler. CAPM modeli piyasanin tam rekabet¢i oldugunu,
yatirnmcilarin - hepsinin algi  dizeylerinin ayni  ve amaglarinin kar

maksimizasyonu oldugunu varsayimlarina dayanir. (Karatepe, 2005).

CAPM ybéntemine gbre hisse senedi getirileri asagidaki formul ile

hesaplanmigtir:

Ri= R+ (Rm = R) * Breoeerreeeeeereeeeeeseeserernnns 2)

Ri: i'nci hisse senedinin CAPM’e gére hesaplanmis getirisi
Ri:  Risksiz faiz haddi

Rm: Piyasa getirisi

B I'nci hisse senedinin betasi

CAPM formuliinde yer alan risksiz faiz haddinin hesaplanabilmesi igin
2004-2007 yillan arasinda halka arz edilen 91 gunlik hazine yillik ortalama
basit faizlerinden, incelenen yillara ait TUFE endeksleri cikariimistir. llgili
yillarda ihra¢ edilen hazine bonolarinin listesi ve TUFE endeksleri TCMB’nin
resmi Internet sayfasindan edinilmis ve sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4'te

sunulmustur.
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Tablo 3: 2004 — 2007 Yillari Arasinda Ihra¢ Edilen 91 Ginlik Hazine
Bonolarinin Yillik Ortalama Basit Faizleri

?\II;? Van:yIC;:.ln Kagit Tanimi lhrag Tarihi \gglslft%':?zla(?/: )a
1250 3 Ay TRB210404T15 21.01.2004 25,25
1256 3 Ay TRB120504T15  11.02.2004 23,30
1269 3 Ay TRB210704T20 21.04.2004 21,57
1283 3 Ay TRB150904T18  16.06.2004 22,90
1291 3 Ay TRB101104T27 11.08.2004 22,55
1299 3 Ay TRB151204T13  15.09.2004 19,18
1305 3 Ay TRB190105T11 20.10.2004 19,59
1309 3 Ay TRB090205T20 10.11.2004 19,58
1315 3 Ay TRB160305T12  15.12.2004 19,87
2004 ORTALAMA: 21,53
1319 91 Glin TRB200405T15 19.01.05 17,25
1323 91 Gin TRB110505T15 09.02.05 16,31
1329 91 Gln TRB150605T10 15.06.05 15,34
1334 91 Glin TRB200705T12 19.04.05 14,87
1345 91 Glin TRB140905T18 15.06.05 14,13
1352 91 Glin TRB191005T10 20.07.05 14,37
1361 91 Gin TRB141205T13 14.09.05 13,5
1367 91 Gin TRB180106T11 19.10.05 13,78
1379 91 Gin TRB150306T12 14.12.05 14,00
2005 ORTALAMA: 14,84
1390 91 Gln TRB140606T10 15.03.06 13,56
1406 91 Gin TRB130906T18 14.06.06 15,76
1409 91 Giin TRB041006T24 05.07.06 20,86
1424 91 Gin TRB030107T17 04.10.06 18,38
2006 ORTALAMA: 17,14
1436 91 Glin TRB040407T13 04.01.07 18,78
1450 91 Gin TRB040707T10 04.04.07 17,86
1462 91 Glin TRB031007T16 04.07.07 16,12
1476 91 Gin TRB020108T17 03.10.07 16,14
2007 ORTALAMA: 17,23

Tablo 4: 2004 — 2007 Yillari Arasinda TUFE Endeksleri

Dénem TUFE Endeksi (%)
Aralik 2003 — Aralik 2004 9,32
Aralik 2004 — Aralik 2005 7,72
Aralik 2005 — Aralik 2006 9,65
Aralik 2006 — Aralik 2007 8,39
Aralik 2007 — Subat 2008 9,15
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CAPM formilinde yer alan “B” teriminden de kisaca bahsetmekte
fayda vardir. Herhangi bir hisse senedi i¢in sabit bir risk gdstergesi olan Beta,
hisse senedinin getirisinin hisse senedi piyasasina gbére ne denli degiskenlik
gbsterecedini aciklamaya calisan bir matematiksel katsayidir. Beta
katsayisini hesaplamada kullanilan regresyon analizi, finansal uygulamalarda
ve veri kullanarak tahminlerde bulunan diger bir ¢cok dalda énemli bir yer
tutmaktadir. Ginimuzde veri seti kullanilarak yapilmakta olan tahminlerde
bir¢cok farkli metot kullaniimakla beraber en ¢ok kullanilan hesaplama teknigi,
en kiglUk kareler ydontemi olan EKK (ordinary-least squares, OLS) regresyon
ybntemidir. Bu ydntemin belirli bir /i hissesi icin finanstaki matematiksel

gOsterim bigimi ve agiklamasi asagidaki gibidir:

Ri,t =da + Bi * Rm,t e (3)
Riti: i hisse senedinin t zamandaki getirisi
ai . kesisim (intercept)

Bi: Beta/risk/edim katsayisi (slope)

Rmi:  Menkul kiymet pazarinin t zamandaki getirisi

&:: Hatakatsayisi

t: Veri toplama araligi, yapilan analize gére gun, ay, yil olabilir

Bu modele gore, hisse senedinin getirileri ile pazar getirileri arasinda

yapilan bir regresyon analizi, matematiksel olarak B; degiskeni gibi gdsterilen
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belirli bir i hissesi igin s6z konusu hisse senedinin Beta katsayisini verecektir.
Beta katsayisinin ifade ettigi anlam ise hisse senedinin getirisinin pazar
getirisine olan duyarlligidir. Bu katsay! ayni zamanda hisse senedi getirisinin
pazar getirisine gbére kovaryansi ile pazarin varyansinin bélimua ile de

bulunabilir. Bu ¢alismada ikinci yéntem kullanilacaktir.

Pazarin Beta katsayisinin rakamsal degeri dogal olarak 1’dir. Beta
katsayisi 1’den fazla olan hisse senedi ekstra pazar riskine sahip demektir ve
bunun sonucu olarak ekstra pazar kovaryansi gézlenmektedir. Buna gére
1’den fazla bir Beta degerine sahip olan hisse senedi, pazarin sahip oldugu
getiriden daha yiksek bir getiri vaat ederken, 1’den daha kiclUk bir beta
degerine sahip olan hisse senedi ise pazarin sahip oldugu getiriden daha az
bir getiriye sahip olacaktir. Bdylece bu tlr hisse senetlerinin getirileri Pazar

getirisinden daha disuk gerceklesecektir. (Klglkkocaogdlu, Kiraci 2003: 1-2)

2004-2007 yillari arasinda halka arz edilen hisse senetlerinin “B”
terimlerinin hesaplanmasi igin ise hisse senetleri halka arz edilen anonim
ortakhklara faaliyet gosterdigi sekt6r, aktif blyUkligh ve satis hasilatlari
acisindan benzeyen, hisse senetleri borsada islem gbéren anonim ortakliklarin
s6z konusu hisse senetlerinin halka arz tarihinden dnceki 91 ginlik kapanis
fiyatlart ve aym zaman dilimindeki IMKB 100 kapanis endeksleri
saptanmistir. Bu verilerden hareketle 2004-2007 yillari arasinda hisse
senetleri ilk kez halka arz edilen ortakliklara benzer ortakliklarin “B” terimleri

asagidaki formul ile hesaplanmistir:

Bt = COVim / Valm. .o (4)
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Bi: t'nci hisse senedinin betasi

COVim: t’'nci hisse senedinin piyasaya goére nasil hareket ettigini

gbsteren terim (kovaryans)

varm: 91 gunlik piyasa verilerinin varyansi

Tablo 5te incelenen tarihlerde hisseleri halka arz olunan sirketlere
benzer olarak secilen girketler ve yukaridaki formul kullanilarak elde edilen 3

degerleri sunulmustur.
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Tablo 5:

Benzer Sirketlerin Betasi

2004 — 2007 Yillari Arasinda Hisse Senetleri Halka Arz Olunan Sirketlere

10

1

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Halka Arz Olunan Sirket

Fenerbahge Sportif Hizmetler San.
ve Tic. A.S.

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

Turk Traktér ve Ziraat Makineleri
AS.

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret
AS.

indeks Bilgisayar Sistemleri
Muhendislik Sanayi ve Ticaret A.S.

Seker Finansal Kiralama A.S.

Plastikkart ~ Akilli  Kart lletisim
Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Denizbank A.S.

AFM Uluslararasi Film Prod. Tic. ve
San. AS.

Trabzonspor
Ticaret A.S.

Sportif  Yatirm ve

BiM Birlesik Magazalar A.S.

Anel Telekomiinikasyon Elektronik
Sistemleri San. ve Tic. A.S.

T.Vakiflar Bankasi T.A.O.

Mert Gida Giyim San.ve Tic. A.S.

Reysas Tasimacilk ve Lojistik
Ticaret A.S.
Datagate Bilgisayar Malzemeleri
Ticaret A.S.

Vestel Beyaz Esya San. ve Tic. A.S.

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve
Sanayi A.S.

Asya Katilim Bankasi A.S.

Coca-Cola igecek A.S.

Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi
ve Ticaret A.S.

Silverline Enduistri ve Ticaret A.S.

Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret

AS.
TAV Havalimanlari Holding A.S.

Benzer Sirket

Galatasaray Sportif Ve Sinai
Yatinmlar A.S.

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri
Sanayi Ve Ticaret A.S.

Burgelik Bursa Gelik Dokiim Sanayii
AS.

Uzel Makina Sanayii A.S.

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi
Ve Donanimi Sanayi Ve Ticaret A.S.

Tekstil Finansal Kiralama A.S.
Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.

Sekerbank T.A.S.

Hurriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik
AS.

Galatasaray Sportif Ve Sinai
Yatirimlar A.S.

Boyner Buyuk Magazacilik A.S.

Alcatel Teletas Telekomiinikasyon
Endustri Ticaret A.S.

T. Garanti Bankasi A.S.

Ceylan Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S.

Camis Lojistik Hizmetleri Ve Ticaret
AS.

Arena Bilgisayar Sanayi Ve Ticaret
AS.

Beko Elektronik A.S.

Eczacibas! ila¢ Sanayi Ve Ticaret
AS.

Global Yatirim Holding A.S.

Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S.

Link Bilgisayar Sistemleri Yazihmi
Ve Donanimi Sanayi Ve Ticaret A.S.

Ege Seramik Sanayi Ve Ticaret A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret

AS.
Turk Hava Yollari A.O.

Beta (B)
0,2133

0,5849
2,9400
0,5934
0,0011
0,4795
0,7304
0,6658
0,9799
0,8027
0,2262
1,4851
1,2479
0,5676
0,5221
0,2550
0,5990
0,9838
0,9849
0,9833
0,9826
0,9455
1,0418
0,9510

0,3655
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Calismada hisse senetlerinin yliksek veya distuk degerlendigi, hisse
senetlerinin anormal getirilerine gére degerlendirilmistir. Anormal getiri ise:
“Her gun, her bir hisse senedinin, piyasaya goére dizeltiimis getirisinin
CAPM’e goére hesaplanmis getirisini asan kismi olarak tanimlanmistir.”

(Erpek, 2006: 20) Asagidaki formal yardimiyla hesaplanmistir:

AR = SRt = SRite v eveeeeeeeeer e, (5)

2AR;: i'nci hisse senedinin anormal getirilerinin toplami

2Rmi: i'nci hisse senedinin piyasaya gore dizeltiimis getirilerinin
toplami

2Ri: I’'nci hisse senedinin CAPM’e g6re hesaplanmig getirilerinin
toplami

Burada CAPMe gbére hesaplanmig getiri ayni zamanda risk

katsayisini da barindiran bir piyasa getirisi gibi distnulebilir. Anormal getiri, t

gund icin hesaplanmig olan dizeltiimis getirinin CAPM’e gére hesaplanmis

getiriyi asan kismi olduguna gére, bu formul yardimiyla elde edilen anormal

getirilerin degeri ne kadar ylUksek c¢ikarsa hisse senedi o derece dusuUk

degerlenmis olacaktir.

2004-2007 yillan arasinda halka arz edilen her bir hisse senedine
iliskin guinlik anormal getiriler hesaplandiktan sonra s6z konusu sirketlerin

anormal getirilerinin ginlUk ortalamasi asagidaki formdl ile saptanmistir.

O AR = (SAR) / Moo (6)
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ort.AR;: t gunindeki her bir hisse senedine iliskin hesaplanan

anormal getirilerin ortalamasi
ARi: i'nci hisse senedinin t ginindeki anormal getirisi
n: drneklem sayisi

Her bir hisse senedine iliskin gunlik olarak hesaplanan anormal

getirilerin standart sapmalarina su formul ile ulagiimigtir:

& =[ (ZARi—ortAR) /nT" ... (7)

O t glndndeki anormal getirilerin standart sapmasi

2004 — 2007 yillari arasinda halka arz edilen hisse senetlerinin sayisi
30’un altinda oldugundan, sirket bazindaki gunlik anormal getirilere iligkin

kurulan hipotezlerin testinde “student’s t-test dagilim tablosu” kullaniimigtir.

Sirket bazinda ortalama anormal getirilerin t-test degerleri su sekilde

hesaplanmigtir:
ty= (OrtAR/ 8 ) * (N-1)"2 (8)

Daha dnce de belirtildigi gibi calismada fiyatlandirmanin dogrulugunun
degerlendiriimesinden bagka, fiyat istikrari uygulamasinin, halka arz
yonteminin ve halka arz tarihinin hisse senedi performansi Uzerine etkisi de
arastinlmistir. Bunun igin ilgili dénemde geceklestirilen halka arzlar séz

konusu kriterler acgisindan ikigerli gruplara ayrilmis ve bu ikili gruplarin
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karsilastiriimasinda kullanilan

kullanilarak ulasiimistir:

t-test

degerlerine

Ort ARy — Ort AR

S2

\I s°p(1/ny+1/ny)

(n1-1) 812 + (n2-1) &°

Formdal (9) ve (10)

n1+n2-2
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2.2. CALISMANIN HIPOTEZLERI

Bu bdlimde ¢alismanin arastirma konularini sinayabilmek igin gerekli
hipotezler olugturulmustur. ik bélimde diisiik fiyatlandirma hipotezlerine yer
verilirken, sonraki bélimlerde halka arz performansina etki ettigi disintlen
etmenler i¢in kurulmus hipotezler sunulmustur. S6z konusu hipotezlerin

istatiksel olarak gecerliligi t-test verilerine gére yapilmistir.

2.2.1. Diisiik Fiyatlandirmanin Varhginin Arastiriimasi Uzerine

Kurulmus Hipoteziler

Galismanin ilk kisminda 2004-2007 yillari arasinda ilk kez halka arz
edilen hisse senetlerinin disidk degerlenip degerlenmedigi arastiriimigtir. Bu
baglamda, s6z konusu yillarda ilgili sirketlere yatirnm yapmak suretiyle kisa
dénemde piyasa getirisine oranla daha fazla getiri elde edilip edilmedigi
ortaya konmaya calisiimistir. Bu amacgla asagidaki hipotezler

olusturulmustur:

HO: 2004-2007 yillari arasinda ilk kez halka arz edilen sirketlerden
herhangi birine yatinm yaparak piyasa getirisinin Uzerinde anormal

getiri elde etmek mumkuin degildir. Yani; HO: Ort. ARy = O

H1: 2004-2007 yillar arasinda ilk kez halka arz edilen sirketlerden
herhangi birine yatinm yaparak piyasa getirisinin Uzerinde anormal

getiri elde etmek mumkindur. Yani; H1:Ort. ARy # O
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2.2.2. Fiyat istikrari Uygulamasinin Halka Arz Performansina EtkKisi

Uzerine Kurulmus Hipotezler

Bu bdélumde fiyat istikrari uygulamasinin halka arz performansi
Uzerinde etkisi olup olmadidinin arastiriimasi icin gerekli hipotezler

olusturulmustur. S6z konusu hipotezler sdyledir:

HO:  Fiyat istikrari uygulamasinin 2004 — 2007 yillan arasinda ilk kez
halka arz edilen anonim ortakliklarin performansinda etkisi yoktur.

Yani;
HO: Ort. AI:{'((Fiya'( istikrar Uygulayanlar) = Ort. AI:{'((Fiya'( istikrari Uygulamayanlar)

H1: Fiyat istikrari uygulamasinin 2004 — 2007 yillar arasinda ilk kez

halka arz edilen anonim ortakliklarin performansinda etkilidir. Yani;

H1: Ort. AI:Rt(Fiyat istikrari Uygulayanlar) # Ort. AI:{'((Fiya'( istikrar Uygulamayanlar)

2.2.3. Satis Yoénteminin Halka Arz Performansina Etkisi Uzerine

Kurulmus Hipoteziler

Halka arz yonteminin hisse senedi performansinin degerlendirilmesi
amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur. Burada kiyaslamaya tabi
tutulacak yontemler “Sabit Fiyatla Talep Toplama” ve “Fiyat Aralidi ile Talep

Toplama’dir.
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HO: Halka arz yonteminin 2004-2007 yillar arasinda ilk kez halka

arz edilen anonim ortakliklarin performansinda etkisi yoktur. Yani;

HO: Ort. ARy(sait Fiyatla Toplayaniar) = Ort. ARyFiyat Arali ile Talep Toplayaniar)

H1: Halka arz y6nteminin 2004-2007 yillar arasinda ilk kez halka

arz edilen anonim ortakliklarin performansinda etkilidir. Yani;

H1: Ort. ARysabit Fiyatla Toplayaniar) # Ort. ARy((Fiyat Arang: ile Talep Toplayaniar)

2.2.4. Halka Arz Tarihinin Halka Arz Performansina Etkisi Uzerine

Kurulmus Hipotezler

Halka arz tarihinin hisse senedi performansinin Uzerinde etkisi olup

olmadiginin sinanmasi igin kurulan hipotezler ise su sekildedir:

HO: Halka arz tarihinde yakin tarihlerde gergeklestirilen herhangi
baska bir halka arzin 2004-2007 yillari arasinda ilk kez halka arz

edilen anonim ortaklklarin performansinda etkisi yoktur. Yani;

HO: Ort. ARy(yakin tarinii halka arzlar) = Ort. ARyUzak tarini halka arzlar)

H1: Halka arz tarihinde yakin tarihlerde gergeklestirilen herhangi
bagka bir halka arzin 2004-2007 yillari arasinda ilk kez halka arz

edilen anonim ortakliklarin performansinda etkilidir. Yani;

H1: Ort. ARi(vakin tarinii halka arzlar) # Or. ARt(Uzak tarinii halka arzlar)
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2.3. CALISMANIN BULGULARI

2004-2007  yillan arasinda  gerceklesen halka  arzlarin
fiyatlandiriimasinin degerlendiriimesi amaciyla yapilan bu ¢alismada dusuk /
yuksek fiyatlandirma gdéstergesi olarak “Ortalama Anormal Getiriler”
kullanilmistir. 25 adet anonim ortaklik ele alinmis ve bu ortakliklarin zaman
icindeki anormal getirileri her ortaklik igin giin bazinda ayri ayri hesaplanmisg,
daha sonra bu getirilerin de ortalamasi alinarak 25 adet sirketin gunlik
ortalama anormal getirilerine ulagiimistir. Elde edilen bu getirilerin ilgili zaman
araliklarindaki ortalamalan alinarak da 1 gunlik, 2 gunlik, 3 gunlik, 1
haftalik, 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik ortalama anormal getiri degerlerine

ulagiimistir.

Bu bélimde, elde edilen veriler derlenerek Ortalama Anormal Getiriler,
Fiyat Istikrari Uygulamasinin Hisse Senedi Performansina Etkisi, Halka Arz
Yoénteminin Hisse Senedi Performansina Etkisi ve son olarak da Halka Arz
Tarihinin Hisse Senedi Performansi Uzerine Etkisi olmak (izere 4 baslik

altinda incelenecektir.

ik béliimde ortalama anormal getiriler (izerinden gidilerek s6z konusu
dénemde halka arz edilen hisse senetlerinin fiyatlandiriimasinin ne derece
dogru oldugu degerlendirilecektir. Ikinci bélimde ise fiyat istikrari uygulayan
ve uygulamayan halka arzlar 2 bdlime ayrilacak ve bu 2 grubun
performanslari arasinda fark olup olmadig arastirilacaktir. Uclincli bélimde
benzer bir ayinm “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” ve “Fiyat Araligi ile Talep

Toplama” ydéntemlerini kullanan halka arzlar arasinda yapilacak ve bu sekilde
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halka arz ydnteminin hisse senetleri performanslarn Uzerine etkisi
incelenecektir. Galisma bulgularinin son kisminda ise, yakin tarihlerde
gerceklestirilen halka arzlar ele alinacak ve yakin tarihlerde herhangi baska
bir halka arzin gergceklesmedigi 6rnekler ile karsilastirlacaktir. Bu sekilde, bu
olayin hisse senedi performanslari UGzerinde etkisi olup olmadigl ortaya

konulmaya caligilacaktir.
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2.3.1.2004-2007 Yillar1 Arasinda Gerceklestirilen Halka Arzlarin

Kisa Donem Performanslari

2004-2007 yillan arasinda ilk kez halka arz edilmis olan anonim
ortakliklara iligkin anormal getiriler hesaplanirken (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7)

ve (8) numarali formuller kullaniimigtir. (Bkz. B6Iim 2.1)

S6z konusu 25 ortaklik igin ginlik piyasaya gére dizeltiimis veriler,
CAPM getirileri ve buradan hareketle gunlik anormal getiriler hesaplandiktan
sonra, yine her gun icin ayri ayri standart sapmalar ve bunlarin istatistiki
anlamliigini élgmek (zere t-test degerleri bulunmustur. Bu kismin tim

sonuglar Ek 1 kisminda tablo halinde sunulmustur.

Yine gunlik anormal getiri verilerinden hareketle her sirketin ortalama
anormal getirileri 1 gunlik, 2 glnlik, 3 gunlik, 1 haftalik, 1 aylk, 3 aylik, 6
aylik ve 1 yillik zaman dilimleri i¢cin hesaplanmis ve Tablo 6’da sunulmustur.
Burada 1 hafta ile 5, 1 ay ile 22, 3 ay ile 67, 6 ay ile 132 ve 1 yil ile 247 is
guni kastedilmektedir. Yine ayni tabloda 25 sirketin ortalama anormal
getirilerinin de ortalamasi alinarak s6z konusu zaman dilimlerinde tim 6rnek
grubunda ortaya ¢ikan ortalama deger kayiplari / deger artislari da g6z

6ndne serilmigtir.

Formul (4) ile hesaplanan anormal getirilerin, Bolim 2.1’de deginildigi
Uzere, pozitif ¢cikmasi disik fiyatlandirmaya, negatif ¢cikmasi ise yuksek
fiyatlandirmaya isaret etmektedir. Fakat yine de hipotezlerin degerlendiriimesi

icin t-test degerlerine ihtiyag vardir. %95 guvenilirlik seviyesinde, 6rneklem
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sayisinin 25 oldugu bu ¢alismada kullaniimasi gereken t-test degeri, Ek 2'de
sunulan t-tablosundan 2.06 olarak bulunmustur. Veriler ¢ift kuyruklu dagihm
gbsterdiginden t-degerinin -2.06 ile 2.06 arasinda deger aldigi ginlerde HO
hipotezi kabul edilirken H1 hipotezi reddedilecek, tersi durumda H1 hipotezi
kabul gbérecek, HO hipotezi reddedilecektir. Bir bagka deyisle, t-degerinin
mutlak degeri 2.06’den ylksek olan gunlerde ilk kez halka arz edilen anonim
ortakhklardan herhangi birine yatirrm yaparak piyasa getirisinin Gzerinde

anormal getiri elde etmenin mimkin olduguna kanaat getirilecektir.

Tablodan goérilecegi Gzere ilk gin anormal getirilerinin ortalamasi
5,67, ikinci gun 3,07, Gclnch gun 1,76 olarak gerceklesmistir. Zaman
icerisinde bu ortalamanin dismesi (1 hafta: 0,72, 1ay: -0,08, 3 ay: -0,02, 6
ay: -0,13, 1 yil: -0,03) ise halka arzlarin genellikle disuk fiyatlandinldigina
dikkat ceken, literatlrle uyum icerisinde kabul edilebilecek bir sonugtur. Bir
baska deyisle tim dinyada oldugu gibi Ulkemizde de hisseler halka arzin ilk

glndnde piyasa getirisinin Ustiinde anormal bir getiri vaat etmektedirler.

Ek 1'de sunulan “Glnlik Ortalama Anormal Getiriler” tablosu
incelendiginde H1 hipotezinin halka arzin ilk 2 gliniinde kabul gérdigu ve bir
daha uzunca bir dénem reddedildigi gérilmektedir. Halka arzin ilk 2 gliniinde
hisse senetleri yatirimcisina ortalama piyasa getirisinden ilk glin %5,67, ikinci
gln %3,07 daha fazla getiri saglamistir. Bu da hisse senetlerinin disuk
fiyatlanarak halka arz edildigi hususunu gbézler 6nine sermektedir. Ancak
ilerleyen zamanlarda piyasa getirisinin Uzerinde getiri elde etmek mimkin

olmamis, bu dénemde genel olarak kabul géren hipotez HO olmustur.
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Tablo 6: 2004-2007 Yillari Arasinda Halka Arz Olan Sirketlerin Ortalama Anormal

Getirileri
Hfalka Arz Olunan 1 42 43 Ik Ik Ik Ik Ik

Sirket Hafta 1Ay 3 Ay 6 Ay 1Yl

1 g‘;:eﬁshﬁess" Hiz. | 2185 | 18,01 | 9,28 | 618 | 035 | 026 | 003 | -0,09
2 | e RAs TYIve | 15,08 | 527 | 358 | 137 | 047 | -0,40 | -069 | -053
3 | papelienaS®™ | 500 | 589 | 588 | -406 | -146 | -059 | -052 | -045
AN AN 376 | 255 | 293 | 341 | -132 | -051 | -042 | -0,31
5 | ao e A, | 333 | 110 | 142 | 252 | 1,23 | -0,82 | 067 | -047
. mﬁk?lsn‘\ss.s 103 | 165 | 328 | 181 | 102 | 084 | -046 | -057
7 Eﬁka?;:‘r:r.mg?l 5,12 -3,77 -3,02 -2,19 -1,38 -0,48 -0,32 -0,03
8 g::sTt:'c‘kf\'gKa” .| 356 | 2,07 | 1,00 | 4,15 | 1,10 | 067 | 0,16 | -0,20
9 | Denizbank A.S. 811 | 276 | 1,94 | 065 | 028 | -0,05 | 0,06 | 0,18
10 ﬁi'::'_"'sgh_':j\'_"s‘_"’°' 1897 | 1047 | 7,27 | -2,99 | -153 | -0,94 | -0,49 | -0,62
11 ';raa:b‘z’:r_nrslgoll:\ss'p 0,88 1,62 -0,48 -0,92 -0,54 -0,55 -0,38 3,08
12 ,E\’nia"g:z‘;';?‘z@_ 639 | 276 | 269 | 085 | 037 | 0,16 | -021 | 0,12
13 | anel I:I%.cl.EIA.SSif. 2,06 | 1,91 | 095 | 210 | 027 | 0,79 | 0,11 | 0,01
14 | TyolarBankasl | 4158 | 487 | 333 | 156 | 088 | 035 | 013 | 003
15 g":;fve?;gf‘k;iyi"‘ 18,40 | 13,07 | 9,08 | 532 | 1,73 | 252 | 1,64 | 0,23
16 [‘gl‘l’:f:ﬁ ;“f )\’es 19,48 | 10,33 | 853 | 345 | 1,52 | 048 | 0,10 | 0,03
17 %i‘agage Bilg.Mal. | 5018 | 10,88 | 968 | 670 | 241 | 045 | -0,03 | -0,01
18 | gostel ET’ch_a:_S'_EWa 279 | 258 | -1,80 | -1,55 | 0,59 | -0,74 | -0,30 | -0,19
19 | ik Ecza xes'?' 22,78 | 15,17 | 927 | 530 | 1,79 | 045 | -0,02 | 0,01
20 sziﬁt"\“g‘ 2565 | 16,70 | 13,65 | 891 | 1,15 | 038 | 032 | 0,26
21 gf’;a'c“a Icecek | 1734 | 10,05 | 6,04 | 366 | 1,49 | 035 | 026 | 0,12
22 g;ﬁa“,’:ﬁ::'gAss's 8,93 | 548 | 513 | -563 | 2,63 | -0,96 | -0,47 | -0,19
23 f;"ﬁ;';‘:gt'i\"g“s"' 455 | 242 | 1,91 | 213 | 159 | -0,75 | -0,54 | -0,55
24 "f:’Tﬁ'cE"f'gm“"‘ Sa. | 445 | 242 | 2,18 | -1,67 | -049 | -0,41 | -0,27 | -0,33
25 | folding A" | 1049 | 369 | 239 | 189 | 032 | 020 | -0,01 | 0,16
ORTALAMA 567 | 307 | 1,76 | 0,72 | 0,03 | -0,02 | -0,13 | -0,03
STANDART SAPMA 11,94 | 7,65 | 564 | 376 | 1,38 | 0,75 | 0,46 | 0,71
T-DEGERI 2,38 | 201 | 1,56 | 095 | 0,11 | -0,14 | -1,47 | -0,18
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Ancak ortalama anormal getirinin pozitif oldugu bu durumda g6z
6ndne alinmasi gereken bir diger nokta, s6z konusu 25 adet halka arzdan 11
tanesinin ilk giinden negatif getiri ile sonugclanmasidir. Ortalamanin pozitif
cikmasinda en blylUk etken incelenen ortakliklar arasindaki 7 sirketin
(Fenerbahcge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S., Desa Deri Sanayi ve Ticaret
A.S., Mert Gida Giyim San.ve Tic. A.$., Datagate Bilgisayar Mal. Ticaret
A.S., Reysas Tasimacilik ve Lojistik Tic. A.S., Selcuk Ecza Deposu Ticaret
ve Sanayi A.S. ve Asya Katiim Bankasi A.S.) yiksek basarisidir. Sonug
olarak ortalama anormal getiri her ne kadar pozitif ¢iksa da ortalamaya
katilmis olan bu basarisiz halka arzlarin da toplamda ilgili dénemde

gerceklesen halka arzlarin % 44’0ni olusturdugu unutulmamahdir.

Basarisizhgin hisse bazinda gérilmesi normal karsilanabilecek bir
durum olarak kabul edilebilir. Ancak bunun halka arzlarin bu oranda geneline
yansimasl durumunda sermaye piyasalarl icin glven kaybina neden
olmaktadir. Bu da IMKB'nin heniiz tam gelismis bir piyasa olmadigini
disundurmektedir. Yapilan halka arzlarin neredeyse yarisinin performansi
baslangic gunleri icin basarili olmamasina ek olarak dasik fiyatlandirma
olgusunun varhgina isaret edilen ¢calismalarda, Tablo 1’de sunuldugu Uzere,
ilk glnlerdeki getirinin neredeyse incelenen tim Ulkelerde %10’un Uzerinde
oldugu goérilmektedir. Bu calismada ise bu oran %5,67 olarak karsimiza
cikmistir. Bu durum da Ulkemizde yapilan halka arzlarin kisa vadede
yatirnmcilarin ~ bekledigi  performansi  saglamadigini  g&stermektedir.
Klgukkocaoglu (2008) calismasinda bu durumun gelismekte olan piyasalarin

genel bir 6zelligi olduguna deginmektedir.
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Basarisiz halka arzlarin oraninin ylksekligi IMKB'nin heniiz tam
gelismemis bir piyasa oldugunu ddsindidrse de durum etkin piyasa
hipotezine gére degerlendirildiginde IMKB'yle ilgili olarak daha farkli bir
yorum ortaya cikmaktadir. Etkin piyasa hipotezine gbére, tim bilgilerin
piyasaya aninda ulasmasi ve kisa slre igerisinde piyasa oyunculari
tarafindan fiyatlara yansitiimasi gereklidir. Dolayisiyla etkin piyasa
hipotezinin gecerli oldugu bir piyasada, yatirrmcilarin herhangi bir yatirim
stratejisi geligtirerek veya yatirim analizi yaparak piyasa getirisinin tGzerinde
getiri saglayamamalari beklenmektedir. Herhangi bir piyasada, etkin piyasa
hipotezinin gecerli oldugunu séyleyebilmek icin, distk fiyatlanarak halka arz
edilen hisse senetlerinin birkag gin gibi kisa bir sirenin sonunda gergek
degerlerinin bulmasi ve bu sire sonunda yatirimcilarin piyasa getirisinin
Uzerinde getiri elde edememeleri sarti aranmalidir. Galismanin bulgularina
geri dbnecek olursak; 2004-2007 yillari arasinda durum etkin piyasa
hipotezine uygun sekilde gerceklesmistir. Dolayisiyla incelenen dénemde

IMKB'nin etkin bir piyasa 6zelligi gésterdigini séylemek mimkindiir.
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2.3.2. Fiyat istikrari Uygulamasinin Hisse Senedi Performansi

Uzerine Etkisinin Arastiriimasi

Bu bélimde, 2004 — 2007 yillar arasinda halka arz edilen ortakliklarin

performanslari Gzerinde fiyat istikrari uygulamasinin etkisi arastirilacaktir.

incelenen doénemde gergeklesen halka arzlardan 14 tanesi fiyat
istikrari uygulamasina bagvururken, 11 tanesi bu yéntemi tercih etmemistir.

Tablo 7°de sirketler fiyat istikrari uygulamasi agisindan gruplandiriimistir.

Tablo 7: Fiyat istikrari Uygulamasina Gére Sirketler

Fiyat Istikrari Uygulayan Fiyat Istikrari Uygulamayan
Sirketler Sirketler
1 Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.$. | Fenerbahge Sportif Hizmetler
San. ve Tic. A.S.
2 Tirk Traktoér ve Ziraat Makineleri | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret
AS. AS.
3 Dogus Otomotiv Servis ve Seker Finansal Kiralama A.S.
Ticaret A.S.
4 indeks Bilgisayar Sistemleri Mih. | Plastikkart Akilli Kart iletigim
Sanayi ve Ticaret A.S. Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
5 Denizbank A.S. AFM Uluslararasi Film Prod. Tic.
ve San. A.S.
6 Trabzonspor Sportif Yatirim ve BiM Birlesik Magazalar A.S.
Ticaret A.S.
7 T.Vakiflar Bankasi T.A.O. Anel Telekominikasyon
Elektronik Sis. San. ve Tic. A.S.
8 Reysas Tasimacilik ve Lojistik Mert Gida Giyim San.ve Tic. A.S.
Ticaret A.S.
9 Vestel Beyaz Esya San. ve Tic. Datagate Bilgisayar Malzemeleri
AS. Tic. A.S.
10 Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Armada Bilgisayar Sistemleri
Sanayi A.S. Sanayi ve Ticaret A.S.
11 Asya Katilim Bankasi A.S. Silverline Endstri ve Ticaret
AS.
12 | Coca-Cola icecek A.S.
13 Karel Elektronik Sanayi ve
Ticaret A.S.
14 TAV Havalimanlari Holding A.S.
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Sekil 1'de 25 sirkete ait anormal getirilerin ortalamasinin zamana gére
degisimi fiyat istikrari uygulayan ve uygulamayan halka arzlar olmak Uzere

karsilastirmal olarak sunulmustur.

O Fiyat Istikrari Uygulayan Arzlar

— B Fiyat Istikrari Uygulamayan Arzlar

: 1 BN —

t+1 t+2 t+3 1 hafta 1ay 3ay 6 ay 1 yil

N w S (&) ] ~ oo ©
! ! ! ! !

Ortalama Anormal Getiri (%)

Zaman

Sekil 1: Fiyat istikrari Uygulayan ve Uygulamayan Sirketlerin Halka Arz Performanslari
Grafikten gorulecegi Uzere fiyat istikrari uygulayan halka arzlarin ilk
gunlerdeki getirileri fiyat istikrari uygulamayan halka arzlara goére belirgin
sekilde yuksektir. (Sirasiyla %8,50-%2,07) Bu da fiyat istikrari uygulamasinin
beraberinde dlUsiUk fiyatlandirma getirecegini sdyleyen literatlirle uyumlu bir

sonugtur. (Chowdry, Nanda, 1996)

Ancak fiyat istikrar uygulamasi ilgili dénemde gergekten halka arz
Uzerinde etkili olup olmadigi yine t-testinden faydalanilarak sinanmistir.
Oncelikle sirketler fiyat istikrari uygulayanlar ve uygulamayanlar olmak iizere
2 gruba ayriimis daha sonra ayrn ayri ortalamalari alinarak grup bazinda
ortalama  anormal getirilere ulasiimistir. Burada  t-degerlerinin

hesaplanmasinda Formul (9) kullaniimistir.
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Ek 2'de sunulan t dagilimi tablosuna gére 23 serbestlik derecesinde
(14+11-2=23) ve %95 guven seviyesinde kullaniimasi gereken sayi 2,07
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yani mutlak degeri 2,07°’den kiglUk olan
durumda HO hipotezi kabul edilecek, H1 hipotezi reddedilecektir. Tablo 8’de

ilgili sonuglara yer verilmistir.

Tablo 8: Fiyat istikrari Uygulayan ve Uygulamayan Sirketlerin Ortalama Anormal

Getirileri _
Fiyat Istikrari Uygulayan Fiyat Istikrari Uygulamayan
Sirketler Sirketler
Zaman | Sayi oAlr‘1tca)Irerllr:e‘lél1 Standart Sayi OAI:gLEII:;? Standart T-Degeri
Getiri Sapma Getiri Sapma

t+1 14 8,50 10,45 11 2,07 13,21 1,37
t+2 14 4,30 6,54 11 1,50 8,94 0,91
t+3 14 2,62 5,18 11 0,68 6,27 0,85
1 hafta | 14 1,06 3,43 11 0,27 4,28 0,47
1 ay 14 0,12 1,12 11 -0,22 1,69 0,60
3 ay 14 -0,13 0,46 11 0,12 1,02 -0,83
6 ay 14 -0,17 0,33 11 -0,09 0,60 2,00
1yl 14 0,08 0,91 11 -0,16 0,28 0,86

Buna gb6re tim zaman dilimlerinde H1 hipotezinin reddedildigi, HO
hipotezinin kabul gérdidd sonucuna ulasiimaktadir. HO hipotezi ise fiyat
istikrari uygulayan ve uygulamayan halka arzlarin ortalama anormal getirileri

arasinda fark olmayacagina isaret etmektedir.

Bu durumda, fiyat istikrari uygulamasi 2004-2007 yillari arasinda halka
arz edilen anonim ortakliklarin getirilerinde anlamh bir farka sebep
olmamistir. Dolayisiyla fiyat istikrari uygulamasi halka arzlarin performansi

Uzerinde etkin degildir sonucuna ulasiimaktadir.

81




Yine de, s6z konusu uygulama teorik olarak degerlendirildiginde
yatirnrmci agisindan fiyat destegi verme garantisi veren halka arzlarda halka
arza olan glveninin artmasi ve bdylelikle fiyat destegdi beklenen halka arzlara
yatirnmcilarin ilgisinin daha fazla olmasi beklenmektedir. Bu durumdan
hareketle fiyat destedi saglayan halka arzlarin performans agisindan en
azindan ilk 1 aylik strede fiyat destegi saglamayan halka arzlara gére daha

ileride olmasi gerektigi distncesi ortaya ¢cikmaktadir.

Ancak bu ¢alismanin sonuglari bu durumla uyumlu olmamis, incelenen
dénemde fiyat istikrari uygulamasinin dusandldaga gibi yatirimcinin ilgisini
arttirici etkisi gézlenmemistir. Dolayisiyla fiyat istikrari uygulayan halka arzlar
ve uygulamayanlar arasinda S$ekil 1’de goérilen performans farkinin da
rastlantisal bir fark oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum halka arz sdregleri
basariyla tamamlanmig halka arzlarin bir araya toplanarak ortalamayi

yUkseltmis olabileceklerini distndirmektedir.
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2.3.3. Halka Arz Yénteminin Hisse Senedi Performansi Uzerine

Etkisinin Arastiriimasi

Bu bélimde halka arz yonteminin hisse senedi performansi Gzerinde

etkisinin  olup olmadigr arastinlacaktir. 2004-2007 yillar  arasinda

gerceklestiriimis olan ¢alisma konusu 25 halka arzdan 13 tanesi sabit fiyat ile
talep toplama yoéntemini tercih ederken, 9 tanesi fiyat araligi ile talep

toplamayr uygun gérmis ve 3 tanesi ise borsada satis ydntemine

basvurmustur. Tablo 9da sirketler halka arz ybntemlerine gobre

gruplandiriimistir.

Tablo 9: Halka Arz Yontemlerine Gore Sirketler

— . o . Borsada Satis
et oD | P et le TaP | Yontemi Kullanar
Sirketler
1 | Fenerbahge Sportif Hiz. | Dogus Otomotiv Servis | Plastikkart Akilli Kart il.
San. ve Tic. A.S. ve Ticaret A.S. Sis. San. ve Tic. A.S.
2 | Desa Deri Sanayi ve Denizbank A.S. Anel Telekom. Elek.
Ticaret A.S. Sis. San. ve Tic. A.S.
3 | Burgelik Vana Sanayi BiM Birlesik Magazalar | Silverline Enduistri ve
ve Ticaret A.S. AS. Ticaret A.S.
4 | Tark Traktor ve Ziraat T.Vakiflar Bankasi
Makineleri A.S. T.A.O.
5 | indeks Bilgisayar Sis. Vestel Beyaz Esya
Mih.San.i ve Tic. A.S. | San. ve Tic. A.S.
6 | Seker Finansal Selguk Ecza Deposu
Kiralama A.S. Ticaret ve Sanayi A.S.
7 | AFM Uluslararasi Film | Asya Katilim Bankasi
Prod. Tic. ve San. A.S. | AS.
8 | Trabzonspor Sportif Coca-Cola icecek A.S.
Yatirim ve Ticaret A.S.
9 | Mert Gida Giyim TAV Havalimanlari
San.ve Tic. A.S. Holding A.S.
10 | Reysas Tasimacilik ve
Lojistik Ticaret A.S.
11 | Datagate Bilgisayar
Malzemeleri Tic. A.S.
12 | Armada Bilgisayar Sis.
San. ve Tic. A.S.
13 | Karel Elektronik Sanayi
ve Ticaret A.S.
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Zamana go6re ortalama anormal getirileri itibariyle s6z konusu

yéntemlerin performanslari Sekil 2’de sunulmustur.
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Sekil 2: Halka Arz Yéntemine Gore Sirketlerin Halka Arz Performanslari

Yukaridaki grafige gore “Fiyat Arahidi ile Talep Toplama” yénteminde
sirketlerin dizeltilmis getirilerinin ortalamasi %10 civarlarindayken, “sabit
fiyatla talep toplama” yoOntemini kullanmig olan halka arzlarin ilk gin
getirilerinin ortalamasi %6 civarlarinda gerceklesmistir. Bu da s6z konusu
“Fiyat Araligi ile Talep Toplama” yénteminde daha yUksek dizeyde disUk

fiyatlandirmanin varligina isaret etmektedir.

Aradaki bu farkin anlamli bir fark olup olmadigi ancak istatistiksel bir
yéntem yardimiyla ortaya konabilir. Genelleme yapilabilmesi amaciyla veriler
istatistiksel olarak da incelemeye tabi tutulmus, t-test yontemi kullanilarak
halka arz yontemleri arasindaki farkin rastlantisal olup olmadigi sinanmistir.
Calismada incelenen dénemde “Borsada Satis Yéntemi’nin yalnizca 3 adet
halka arzda kullaniimis olmasi dolayisiyla ¢ok saglkli bir degerlendirme

yapilamayacagi ortadadir. Bu sebeple t-test degerlendirmesinde bu yénteme
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yer verilmemigtir. Ancak yine de bu yéntemi uygulayan bu 3 halka arzin ilk
gun getirilerinin negatif olmasi hususundan yola ¢ikilarak, yéntemin ¢cok da
basariyla uygulanmamis oldugunun alti cizilebilir. Tablo 10°da ilgili

¢alismanin sonugclarina yer verilmigtir.

Tablo 10: Halka Arz Yéntemine Gére Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri

Sabit Fiyat ile Talep Fiyat Araligi ile Talep
Toplayan Halka Arzlar Toplayan Halka Arzlar
Zaman | Sayi ?\E(a;lﬁl\:r:;? Sstgr;(rinaart SayI ?\E(a;lirl\:r:;? SSt::‘rfart T-Degeri

t+1 ) 13 3,97 13,34 9 10,69 10,12 1,27
t+2 13 2,07 8,65 9 5,81 6,77 -1,09
t+3 | 13 0,77 6,37 9 4,01 4,96 -1,29
1hafta | 13 0,02 4,14 9 2,08 3,49 -1,19
lay | 13 -0,37 1,53 9 1,68 3,29 1,42
3ay 13 -0,12 0,91 9 0,03 0,46 -0,45
6 ay 13 -0,18 0,58 9 0,03 0,46 -0,20
1yl 13 0,02 0,97 9 0,01 0,46 0,09

Bu kisimda referans alinacak t-degeri ise yine Ek 2’de sunulan t
dagilimi tablosundan, %95 gavenilirlik seviyesinde cift kuyruklu dagihm esas
alindiginda 20 serbestlik derecesinde 2,09 olarak bulunmaktadir. Tablo 8'de
sunulmus olan t-degerleri bu saylya goére degerlendirildiginde yine HO
hipotezinin kabul gérdaga gérulmektedir. Yani, sabit fiyatla talep toplayan ve
fiyat araligi ile talep toplayan halka arzlarin performanslari arasinda anlamli
bir fark bulunamamistir. Sonug olarak incelenen dénemde halka arz yontemi

hisse senedi performanslari Gzerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Konuya teorik agidan yaklasilirsa; fiyat araldi ile talep toplayan halka
arzlarin sabit fiyatla talep toplayanlara gére ¢ok daha etkin ve gercekgi bir
fiyatlandirmaya gideceg@i disintlmektedir. Etkin fiyatlandirmanin da halka

arza olan talebi arttirici etki yaratmasi beklenen bir durumdur. Ancak grafik
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her ne kadar tersini sdylese de bu iki ydntemin halka arza etkisi arasinda
anlamh bir fark yoktur ve grafikte goérilen ortalama anormal getiriler

arasindaki fark rastlantisal bir fark olarak karsimiza ¢gikmaktadir.
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2.3.4. Halka Arz Tarihinin Hisse Senedi Performansi Uzerine

Etkisinin Arastiriimasi

Calismanin bir diger arastirma konusu olan halka arz tarihinin hisse
senedi performansi Uzerine etkisinin bulgulart bu bélimde sunulmustur.
Daha acik bir ifadeyle yakin tarihlerde gerceklesen halka arzlarin birbirleri
Uzerinde olumlu veya olumsuz bir etki yaratip yaratmadigi belirlenmek
istenmig, bu amagla sirketler “yakin tarihlerde baska herhangi bir halka arzin
gerceklestigi halka arzlar” ve “yakin tarihlerde baska herhangi bir halka arzin
gerceklesmedigi halka arzlar” olmak Uzere 2 gruba ayrilmigtir. “Yakin tarih”
deyimiyle kastedilen stre 15 ig gunidir. Bu sekilde ilgili dbnemde yakin
tarinlerde baska herhangi bir halka arzin gergeklestigi halka arzlar grubu 15
adet halka arzi icermektedir. Tablo 11 s6z konusu sirketleri ve halka arz

tarihlerini icermektedir.

Tablo 11: Halka Arz Tarihlerine Gére Sirketler

Sirket Halka Arz Tarihi
1 Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 06.05.2004
Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 17.05.2004
Turk Traktér ve Ziraat Makineleri A.S. 11.06.2004
2 | Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 17.06.2004
indeks Bilgisayar Sis. Miih. San. ve Tic. A.S. 24.06.2004
3 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 11.06.2004
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 17.06.2004
4 Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. 02.02.2006
Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. 10.02.2006
5 Vestel Beyaz Esya San. ve Tic. A.S. 21.04.2006
Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S 19.04.2006
6 Asya Katilim Bankasi A.S. 12.05.2006
Coca-Cola Igecek A.S 12.05.2006
7 Armada Bilgisayar Sistemleri San. ve Tic. A.S. 15.06.2006
Silverline Endustri ve Ticaret A.S. 19.06.2006
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S6z konusu 2 grubun ortalama anormal getirilerinin zamana goére

degisimi Sekil 3’te sunulmustur.
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Sekil 3: Halka Arz Tarihine Gore Sirketlerin Halka Arz Performanslari

Sekil 3’te sunulan grafik incelendiginde yakin tarihlerde herhangi bir
bagka halka arzin gerceklesmedigi érneklerde basarinin her zaman zarfinda
-aradaki fark ¢ok belirgin olmasa da- daha ileride oldugu g6zlenmektedir. Bu
durum ise arka arkaya gerceklestirilen halka arzlarin birbirlerinin

performansini negatif yénde etkiledigini distindirmektedir.

Ancak 2 grup arasinda gerceklesen bu farkin gecekten anlamh mi,
yoksa rastlantisal mi oldugu istatistiksel olarak sinanmadan bu sekilde bir
genelleme yapilabilmesi mimkdn degildir. Bu amagcla yine t-test yontemine
basvurulmus ve arka arkaya gerceklesen halka arzlarin performans

Uzerindeki etkinligi sinanmistir.
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Burada da yine serbestlik derecesi 23’tur. (15+10-2) Cift kuyruklu
dagihm sergileyen bir dagilimda %95 guvenilirlik seviyesinde Ek 2'de
sunulan t dagihmi tablosundan degerlendirmede kullaniimasi gereken sayi
2,07 olarak bulunmaktadir. Yani, mutlak degeri 2,07’den klgclk olan
durumlarda HO hipotezi, aksi durumda H1 hipotezi kabul gdrecektir. Tablo

12'de ilgili sonuclara yer verilmistir.

Tablo 12: Halka Arz Tarihine Gére Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri

Yakin Tarihlerde Baska Yakin Tarihlerde Baska

Herhangi Bir Halka Arzin | Herhangi Bir Halka Arzin

Gerceklestigi Halka Gerceklesmedigi Halka

Arzlar Arzlar
Zaman | Sayi OAE(EI:?\E:;? Sstg:?:;t Sayi OAE(EI:?\E:;? sstg;tr‘\f: T-Degeri

t+1 15 5,35 13,75 10 6,15 9,24 0,15
t+2 | 15 2,60 8,31 10 3,77 6,90 0,36
t+3 | 15 1,54 6,54 10 2,10 4,27 0,23
1 hafta | 15 0,90 5,02 10 1,44 3,52 0,50
lay | 15 0,40 4,33 10 1,20 2,85 0,96
3ay | 15 0,43 3,91 10 0,92 2,58 1,33
6ay | 15 0,17 3,41 10 0,85 2,65 1,72
iyl | 15 0,02 3,13 10 0,69 2,21 1,81

Halka arzlara olan talebin yakin tarihlerde gergeklesenler arasinda
bélisilebilecedi, bu durumda da bu 6rneklerin performanslarinin yakininda
herhangi bir baska halka arzin gerceklesmedigi drneklerden daha disik
seyredebilecegi tahmin edilmisti. Ancak yapilan testten bdyle bir durumun
incelenen dénemde gerceklesen arzlarda ortaya c¢ikmadigr goralmustar.

Halka arz tarihinin performans Uzerinde etkisine rastlanmamistir.
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SONUC

Bu galismada 2004-2007 yillari arasinda IMKB’de gerceklesen 25 adet
halka arz Uzerinden gidilerek hisse senedi performanslarinin ¢esitli etkenler
isiginda degerlendiriimesi amaclanmistir. Ulkemizde 2001-2003 yillarinda
yalnizca 7 adet halka arz gergeklesirken, 2004 yilindan sonra halka arzlar
yeniden ivme kazanmaya baglamigtir. 2004-2007 yillar arasini énceden
yasanan krizlerin etkisinden arinmig, IMKB’de yogun halka arzlarin yagandigi
bir donem olarak nitelemek mimkuindar. 2004 yili ayni zamanda fiyat istikrari

uygulamasinin serbest birakildigi yil olmasi itibariyle de énem tasimaktadir.

Halka arzlarin devamliligini ve guvenilirligini koruyabilmesi agisindan
ilk halka arzlarda sirketin hisse senetlerinin degerinin dogru belirlenmesi son
derece 6nemlidir. Bununla birlikte, birincil halka arzlarda sirket degerinin tam
olarak dogru tespit edilmesi s6z konusu sirket hisselerinin alinip satildig:
ikincil bir piyasanin olmamasi nedeniyle kolay dedgildir. Hisse senedinin
degerinin belirlenmesi sirasinda hem arza konu olan sirketin hem de
potansiyel yatirrmcinin ¢ikarlarinin géz éntinde bulundurulmasi gerekecektir.
Hisse senetlerinin degerlerinin ylksek tespit edilmesi halka arzin basarisiz
olmasina, dusik kalmasi da sirketin fazladan maliyete katlanmasina neden

olacaktir.

Uluslararasi ¢alismalar dinyadaki ilk halka arzlarda hisse senedinin
fiyatinin bilylik oranda diisik belirlendigini ortaya koymustur. Ulkemizde

yapilan sinirli sayidaki ¢calismada da durum aynidir.
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S6z konusu amag¢ dogrultusunda, calismamiz iki ana bdélimden
olusmustur. Birinci bélimde, hisse senetlerinin ilk halka arzinda fiyatlandirma
olgusu yéntemleriyle birlikte ele alinmistir. Burada fiyat belirlenirken en ¢ok
kullanilan yéntemler anlatilmigtir. Calismanin arastirma konularindan ikisi
olan halka arz satis yonteminin ve fiyat istikrari uygulamasinin halka arz
performansina etkileri olarak secildiginden yine ilk bélimde Gzerinde durulan
diger basliklar Halka Arz ve Satis Yontemleri ile Fiyat istikrari Uygulamasi
olmustur. Calismanin basinda halka arz performansinin, fiyat belirlenirken
kullanilan yontem agisindan da degerlendiriimesi planlansa da incelenen
halka arzlarin geneli indirgenmig Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari

Analizi yéntemlerini kullandiklarindan durum bu agidan ele alinamamistir.

Calismanin ikinci bdéliminde ise 2004-2007 yillari arasinda
gerceklesen halka arzlarin performanslari ¢esitli agilardan degerlendirilmistir.
Oncelikle ortalama veriler Gizerinden hareketle halka arzlarin disiik veya
yiksek fiyatlandiginin testi yapilmistir. ilerleyen bélimlerde ise halka arz
performansi (zerinde etkisi oldugu dusuUnulen fiyat istikrari uygulamasi,
kullanilan halka arz yéntemi ve halka arz tarihlerinin ilgili ddnemdeki etkisi
arastinlmistir.  Hisse senetlerinin  performans degerlendirmesinde, risk
faktérind de iceren CAPM modeli kullaniimigtir. Bu baglamda kiyaslama
kistasi olarak ortalama anormal getiriler Gzerinden degerlendirmelerde

bulunulmustur.

ik bélimde ilgili ddSnemde halka arzlarin fiyatlandiriimasinin etkinligi

irdelenmistir. Bu amacla olusturulan hipotezler 2004-2007 yillar arasinda
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halka arz edilen sirketlere yatirrm yapmanin piyasa getirisi Gzerinde anormal
getiri elde edilip edilemeyecegine dayanmaktadir. Cikan sonuglara gére
hisse senetlerinin halka arzinin ilk 2 giininde bu durumun mdmkin oldugu,
daha sonra 1 yil sUresinin genelinde ise mumkin olmadidi gézlenmistir.
Ortalama anormal getirilerin ilk giin icin 5,67 olarak bulunmasinin ardindan,
bu degerin zamanla duserek ikinci giin 3,07, G¢lncu gun 1,76, ilk hafta 0,72,
ilk ay -0,03, Ggclncu ay -0,02, altinci ay -0,13 ve 1 yil sonunda -0,03
degerlerini aldigi gbézlenmistir. Bu da dusuk fiyatlamanin varh@ini ortaya
koyan bir sonugtur. Bu durum literatirle uyum icerisinde oldugu gibi, etkin
piyasa hipotezinin gerekleriyle de paralellik gdsterdiginden IMKB’nin ilgili

dénemde etkin bir piyasa olarak isledigi sonucuna ulagiimigtir.

Ulkemizde konuyla ilgili yapilan calismalarda disik fiyatlandirma
olgusunun varligindan s6z edilebilse de, yurt disinda yapilan calismalardaki
kadar ylksek baslangi¢c getirilerine ulasiimamigtir. Duzeltilmis getiriler
acisindan ilk gtnlerdeki getirinin neredeyse incelenen tim udlkelerde %10°un
Uzerinde oldugu goérilmektedir. Bu calismada ise bu oran %5,67 olarak
kargimiza cikmistir. Ayrica sonuglar arasinda 2004-2007 yillari arasinda
gerceklesen halka arzlardan yarisina yakinin da basarisizlikla sonuglandigi
gercegine deginmekte de fayda vardir. Bu durum da bir yandan Glkemizde
yapillan halka arzlarin kisa vadede yatirimcilarin bekledigi performansi
saglamadiginin, diger yandan da sermaye piyasalarinin diger ulkelerdeki

kadar ilgi gérmediginin bir gostergesi sayilabilir.
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Calismada fiyat istikrari uygulamasi, halka arz yéntemi ve halka arz
tarihinin hisse senedi performansi Uzerinde etkisi olup olmadigi da
aragtinlmistir. Cikan sonuglara gére bu &zelliklerin higbirinin halka arz

performansi Gzerinde etkili olmadigi sonucuna ulagiimigtir.

Sonug¢ olarak tim didnyada oldugu gibi Ulkemizde yasanan halka
arzlarda da disik fiyatlandirma ile karsilasiimistir. ilerleyen zamanlarda
hisse senetlerinin gercgek fiyatlarini bularak piyasayla paralel hareket etmeye
baglamasi da IMKB’nin etkinligini gbsteren sevindirici bir sonugtur.
Calismanin diger sonucu ise fiyat istikrari uygulamasi, halka arz yéntemi ve
halka arz tarihinin hisse senedi performansi Uzerinde etkisinin olmadigidir.
Yine de sb6z konusu sonuclarin daha guvenilir olabilmesi, veri sayisinin
artmasiyla dogru orantihdir. inaniimaktadir ki piyasamiz gelistikce ve
derinlestikce yalnizca bu sorunlar ortadan kalkmayacak, ayni zamanda daha
saglam sonuglara ulagsmak igin gerekli olan fazla sayida veri de, halka arz

sayisiyla birlikte artacaktir.
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GUNLUK ORTALAMA ANORMAL GETIRILER (devam)
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EK2: T-DAGILIM TABLOSU
Serbestlik Cift Kuyruklu Dagilim Giivenilirlik Derecesi
Derecesi | o,99 %98 %95 %90 %80 %50
1 63,657 31,821 12,706 6,314 3,078 1,000
2 9,925 6,965 4,303 2,920 1,886 0,816
3 5,841 4,541 3,182 2,353 1,638 0,765
4 4,604 3,747 2,776 2,132 1,533 0,741
5 4,032 3,365 2,571 2,015 1,476 0,727
6 3,707 3,143 2,447 1,943 1,440 0,718
7 3,500 2,998 2,365 1,895 1,415 0,711
8 3,355 2,896 2,306 1,860 1,397 0,706
9 3,250 2,821 2,262 1,833 1,383 0,703
10 3,169 2,764 2,228 1,812 1,372 0,700
11 3,106 2,718 2,201 1,796 1,363 0,697
12 3,054 2,681 2,179 1,782 1,356 0,696
13 3,012 2,650 2,160 1,771 1,350 0,694
14 2,977 2,625 2,145 1,761 1,345 0,692
15 2,947 2,602 2,132 1,753 1,341 0,691
16 2,921 2,584 2,120 1,746 1,337 0,690
17 2,898 2,567 2,110 1,740 1,333 0,689
18 2,878 2,552 2,101 1,734 1,330 0,688
19 2,861 2,540 2,093 1,729 1,328 0,688
20 2,845 2,528 2,086 1,725 1,325 0,687
21 2,831 2,518 2,080 1,721 1,323 0,686
22 2,819 2,508 2,074 1,717 1,321 0,686
23 2,807 2,500 2,069 1,714 1,320 0,685
24 2,797 2,492 2,064 1,711 1,318 0,685
25 2,878 2,485 2,060 1,708 1,316 0,684
26 2,779 2,479 2,056 1,706 1,315 0,684
27 2,771 2,473 2,052 1,703 1,314 0,684
28 2,763 2,467 2,048 1,701 1,313 0,683
29 2,756 2,462 2,045 1,699 1,311 0,683
30 2,575 2,327 1,960 1,645 1,282 0,675
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OZET

HALKA ARZLARDA FiYATLANDIRMA: 2004 — 2007 IMKB Ornegi

Dastan, Duygu
isletme Anabilim Dali
Danigman: Dog. Dr. Gliven Sayilgan
Mayis 2008, 111 Sayfa

Literatirde halka arzlarla ilgili olarak yapiimis pek ¢ok calisma
mevcuttur. Konunun farkli performans kriterleri agisindan ele alindigi bu
calismalarin en blyUk ortak 6zellikleri disik fiyatlandirma olgusunun ve ilk 2
gln anormal getirilerinin varhgini tespit etmis olmalaridir. Bu c¢alismada
gelismekte olan bir piyasa &zelligi gosteren IMKB’de 2004-2007 yillari
arasinda halka arz edilmis 25 adet sirketin 1 yillik fiyat performanslari
incelenmektedir. Daha dnceden IMKB icin benzer galismalar yapilmis olsa
da, incelenen zaman arahg@inin farkli olmasi itibariyle ¢caligmanin literattire bir
katki saglayacagi distnulmektedir. Calismanin bulgularina gbére incelenen
dénemde halka arz edilen girketlere yatinm yapan yatirimcilarin arzin ilk 2
glndnde piyasa getirisinden, sirasiyla ortalama %5,67 ve %3,07 daha fazla
getiri elde edebilmiglerdir. Bir baska deyisle s6z konusu sirketlerin hisse
senetleri dugtk fiyatlandiriimiglardir. Calismada ayrica hisse senetleri
performanslari fiyat istikrari uygulamasi, halka arzda kullanilan satig yontemi
ve halka arz tarihlerine gbre de degerlendirmeye tabi tutulmus ancak s6z
konusu parametreler ve hisse senedi performanslari arasinda anlamh bir

iligki tespit edilmemistir.
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ABSTRACT

PRICING OF IPOs: 2004 — 2007 ISE Case

Dastan, Duygu
Department of Business Administration
Supervisor: Dog. Dr. Glven Sayilgan
May 2008, 111 Pages

Literature contains many studies concerning Initial Public Offerings.
The common characteristics of these studies, in each of which the subject
matter is handled from different points of view, are that IPOs are underpriced
and it is possible to get abnormal returns in the first 2 days of the offering. In
this study the 1 year performances of 25 firms, which were traded in IMKB
between years 2004-2007, are examined. Although similar studies about
IMKB were made previously, this study is considered to contribute to
literature by means of analyzing a different time period. According to the
outcome of the study, the investors were able to get abnormal returns in the
first 2 days of the offering. In other words, the stocks of the firms in question
were underpriced. Also, the effects of stabilization acitivity, the underwriting
procedure and the dates of the IPOs were examined to investigate whether
they effect the stock performances. However the relationship between stock

performances and these parameters were found to be insignificant.
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Bu belge ile, bu tezdeki batin bilgilerin akademik kurallara ve
etik davranis ilkelerine uygun olarak toplanip sunuldugunu beyan
ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi olarak, calismada bana ait olmayan
tim veri, distince ve sonuglari andigimi ve kaynagini gdésterdigimi
ayrica beyan ederim. (19/02/2009)
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