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GIRIS

Sirketler biiyiime stratejilerini uygularken disaridan sermaye saglamaya ihtiyag
duymaktadir.

Ozel bir sirket, 6z sermayesinin disinda finansman kaynag saglamak istiyorsa
melek yatirimeilar, risk sermayesi sirketleri, kurumsal yatirnmcilar ve sirket
yatirimeilart gibi segenekleri bulunmaktadir (Berk vd., 2012).

Gelisen piyasalar ve artan rekabet ortaminda, sirketler biiylimeye ve rekabete
ayak uydurabilmek icin gerekli olan yatirimlar1 saglamalidir. Ozel bir sirket 6z
sermayesinin diginda disaridan finansman kaynagi saglamak istiyorsa, halka arz bu
yontemlerden biridir.

Diisiik fiyatlandirma halka arzlarda olduk¢a yaygin bir meseledir. Paylarin
pazardaki satig fiyat1 ile halka arz fiyat1i arasindaki yiizdesel fark olarak
tanimlanmaktadir (Ljungqvist, 2007). Yeni hissedarlarin aldiklar1 hisseler i¢in daha
fazla getiri elde etmesini saglarken, mevcut hissedarlarin zararina sebep olmaktadirlar.

Diisiik fiyatlandirma i¢in bir¢ok model gelistirilmistir. Bu modellerden en ¢ok
kabul goreni asimetrik bilgi modelleridir (Boulton vd., 2013). Bu modellere gore, bilgi
asimetrisi fazla ise diisiik fiyatlandirma fazla olmaktadir.

Kurumsal c¢esitlendirme, firmanin yeni bir ise, yeni iriinler ve pazarlarla
girmesi olarak ifade edilmektedir (Brost ve Kleiner, 1995). Hadlock vd. (2001)
kurumsal ¢esitlendirme kapsaminda olan  firmalarin, (kurumsal c¢esitlendirme
kapsaminda olmayan) sektor odakli firmalara gore daha az bilgi asimetrisi gosterdigini

belirtmislerdir. Bu baglamda, kurumsal ¢esitlendirme kapsaminda olan firmalarin



halka arzinda sektor odakli firmalara goére daha az diistik fiyatlandirma
beklenmektedir.

Calismanin konusu “Tiirkiye’de Kurumsal Cesitlendirme ve Diger Faktorlerin
Diisiik Fiyatlandirma Uzerine Etkisinin Olgiilmesi” olarak belirlenmistir. Calismanin
amaci, Tirkiye’de 2004-2015 yillar1 arasinda kurumsal ¢esitlendirme kapsaminda olan
ve sektor odakli firmalarin diisiik fiyatlandirma farklarin1 aragtirmak ve bunun yani
sira aract kurum prestiji, firma biyiikliigi, firma yasi, halka arz orani, toplam
komisyon gibi faktorlerin diisiik fiyatlandirma tizerine etkisini incelemektir.

Calismanin  birinci  boliimiinde halka arzin genel c¢ercevesinden ve
Tiirkiye’deki halka arzlardan bahsedilmistir. Ikinci boliimiinde, kurumsal
cesitlendirme tanimi, avantaj ve dezavantajlarindan so6z edilmistir. Ugiincii béliimde
diisiik fiyatlandirma kavramindan bahsedilmis olup, diislik fiyatlandirmada asimetrik
bilgi modelleri tartisilmis ve literatiirdeki caligmalara yer verilmistir.

Uygulama boliimii olan dordiincii boliimde, 2004-2015 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de yapilan halka arzlar incelenmistir. Bu baglamda, kurumsal ¢esitlendirme
kapsaminda olan ve sektor odakli firmalar ayristirllmis ve diisiik fiyatlandirmalari
karsilagtirilmistir. Buna ek olarak aract kurum prestiji, firma biiyiikligii, firma yasi,
toplam komisyon, halka arz orani gibi faktorlerin diisiik fiyatlandirma ile iliskisi

incelenmistir. Calisma, sonug¢ kismiyla tamamlanmaistir.



BOLUM 1: HALKA ARZ GENEL CERCEVESI VE TURKIYE’DE HALKA

ARZ

1.1. Halka Arz Tanim

Baslangi¢ asamasindaki bir¢ok sirket zaman gectikce az sayidaki yatirnmeilarin
ya da risk sermayedarlarinin saglayabileceginden daha fazla sermayeye ihtiyag
duymaktadirlar. Bu durumda bir se¢enek firmanin daha biiyiik bir firmaya satilmasidir.
Ancak; cogu girisimci bir bagkas1 emrinde calismak yerine, sirket yoneticisi/patron
olarak calismaya devam etmek istemektedir. Bu durumda, sirketler hisselerini halka
satma yoluna gidebilmektedirler. Brau ve Fawcett (2006) caligmalarinda sirketlerin
halka arz nedenlerini arastirmis ve bu konuda finans yoneticilerine (CFO) anket

uygulamiglardir. Anket sonuglar1 Sekil 1°de gosterilmistir.

Katilan veya Kesinlikle Katilan CFO'larin Yiizdesi

Borcun ¢ok maliyetli hale gelmesi

Firmamizin 6zel sermayesinin titkenmesi
Analistlerin dikkatini ¢ekmek i¢in

Risk sermayedarimin fisleri paraya gevirmesi igin

Sermaye maliyetini azaltmak i¢in

Bireysel varliklari ¢esitlendirmek i¢in bir veya daha fazla
amire izin vermek i¢in

Sahiplik temelini genisletmek i¢in
Firmanin sayginligini arttirmak i¢in

Firmamiz i¢in (pazar fiyati)/deger orani tanimlamak i¢in

Gelecek satin almalarda kullanmak {izere halka agik paylar
olusturmak i¢in

00% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

(Kaynak: Brau ve Fawcett, 2006)

Sekil 1. Halka Arzin Nedenlerine Finans Yoneticilerinin Katilma Yiizdesi



Likit bir pazarin olusmasi beklentisiyle bir menkul degerin ilk defa halka

satilmasina halka arz denmektedir (Loughran vd., 1994).

Halka arz, Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tanimlarina gore,
bir sirketin ya da ortakligin sermaye piyasasi araglarinin satist i¢in Onceden
bilinmeyen c¢ok sayida yatirimciya her kanaldan yapilan genel davet ve akabinde
gerceklesen satis anlamma gelen dogrudan bir finansman kaynagidir.! Baska bir
ifadeyle, halka arz, anonim sirket statiisiindeki bir sirketin hisse senetlerini bircok

kesime satarak, daha genis tabanl ortak arayisidir (Sariaslan ve Erol, 2014).

Sirketlerin halka arzi, yeni hisse senetleri sirketin nakit girislerini artirmak icin
ilk defa satisa sunulmussa birincil halka arz; sirket kurucular1 ve risk sermayedarlari
menfaat saglamak i¢in mevcut hisse senetlerini satisa sunmussa ikincil halka arz
olarak adlandirilmaktadir (Brealey vd., 2015). Diger bir deyisle, ikincil halka arz,
firmadaki eski bir yatirimcinin hisse senetlerini (¢ikis stratejisi olarak) disaridaki yeni
yatirimcilara satmasidir (Berk vd., 2012). Ikincil halka arzdan elde edilen nakit, firma
icine girmemektedir. Halka arzlar, ayni anda hem birincil hem de ikincil

olabilmektedir.

Hisse senetlerini halka arz etmemis olsalar bile, 500’den fazla ortagi olan

sirketler, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore halka arz edilmis sayilmaktadirlar. >

! Halka Arz ve Borsada Islem Gorme, 2016.
2 Halka Arz, 2016.



1.2.

Halka Acilmanin Avantajlar
Finansman Kaynag1 Saglamak

Biiylimek isteyen bir sirket, gerekli finansman kaynagini 6z kaynak adi
altinda toplamaktadir. Dolayisiyla, kredi ve uzun vadeli borgla saglanan
finansmana gore, geri Odeme riski tasimadan finansman kaynagi elde

etmektedir (Sariaslan ve Erol, 2014).

Bir menkul deger halka agildiktan sonra artan likidite, sirketin 6z
sermayesini 0zel bir sirkete gore daha avantajli sekilde artirmasini saglamakta
(Loughran vd., 1994) ve buna bagl olarak da sirketler rekabetci avantaj elde

etmektedirler (Karatepe vd., 2002).

Halka acildiktan sonra borsada islem goren sirketler, nominal
bedelinden yiiksek bir bedelle hisse senedi ihrag ettiklerinde hisse senedi ihrag
primi (emisyon primi) kadar ek kaynaklara da sahip olmaktadir (Karatepe vd.,

2002).

Daha once halka ag¢ilmis olan sirket, sonraki donemlerde ikinci ve
ticlincii kez halka arz yoluna giderek diger sermaye piyasasi araglari ile
finansman saglama konusunda kolaylik yasamaktadir. ilk halka arzdan sonra
tekrar halka arz planlayan sirketler, SPK’nin raf kayit sistemi uygulamasiyla
diger halka arzlarin1 daha az zamanda ve daha az biirokratik isle ugrasarak

gerceklestirmektedirler.

Ayrica, sirketler halka agik olan hisse senetlerini teminat gostererek
bor¢ senedi ihra¢ edebilme ve kredi kullanabilme yoluyla finansman kaynagi

saglayabilmektedir (Sayilgan, 2004).



2. Likidite Saglamak

Halka agik bir anonim ortakliin hisse senetleri borsada islem gordiigi
i¢in, arz ve talebe gore olusan hisse senedi fiyatindan yola ¢ikarak sirket degeri
de belirgindir (Sariaslan ve Erol, 2014). Hisse senetlerinin istenilen zamanda,

seffaf bir sekilde nakde ¢evrilmesi kolaydir. Bu yiizden likiditesi fazladir.?

. Yurt i¢i ve Yurt dis1 Taninma

Halka agik sirketler, borsanin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi
cercevesinde, sirket bilgilerini siirekli olarak yurtici ve yurtdisinda bulunan
yatirimcilara ¢esitli kuruluslar araciligiyla diizenli olarak sunmaktadir. Bu
durum, sirketin hem yurt i¢inde hem de yurt disinda taninmasini saglamaktadir
(Sayilgan, 2004).

Kurumsallasma

Hisse senedi ihraci yoluyla yeni ortaklar almak, Tirkiye’de ¢ogu aile
sirketi olan sirketlerin karakteristik 6zelligini degistirmektedir. Yeni ortaklarla,
sirketin kurum kiiltlirii degismekte, ortaklara karsi sorumluluklar1 artmakta ve
seffaflik kurali ¢ergevesince bagimsiz denetim raporlari sunmakta, ortaklarini
ve kamuyu diizenli bilgilendirmekte olup SPK ve Borsa Istanbul’un siirekli

gbzetiminde tutulmaktadir.

. Kredibilite

Halka acik bir sirket diizenli olarak ve seffaf bir sekilde sirket
bilgilerini yayinladig1 i¢in, kamuoyunda, bankacilik ve para piyasalar

nezdinde bir prestij kazanir. Bu durum sirketin kredibilitesini artirmaktadir. 3

3

bkz. 1 no’lu dipnot



1.3.

Globallesme

Sirket paylar1 bir borsada islem gormeye basladigi zaman diger
iilkelerde de sermaye piyasasi araglar1 ihra¢ edebilmekte ve o iilkelerde de
borsaya kolayca kote olabilmektedirler. Bu sekilde, yabanci ortak bulabilme
imkani artmaktadir. 4
Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren paylar ile ilgili baz1 vergisel avantajlar

saglanmaktadir (Sayilgan, 2013).

Halka Acilmanin Dezavantajlarn

. Maliyetli olmas1

Halka arz, uygun zamanda, belirli bir menkul kiymet araci kurulusg
aracilifiyla, belirli bir fiyatla birtakim yasal basamaklardan gegerek
gerceklesen bir islem oldugu i¢in maliyetlidir. Aract kurulusa, halka arz edilen
toplam fiyat ilizerinden bir komisyon fiicreti verilmektedir. Bunun yani sira,
yasal diizenlemeler uyarinca, halka acgik sirket diizenli olarak faaliyet raporlar
hazirlayip bagimsiz denetim yaptirmak ve yetkili kamu otoritelerine sunmakla
yiikiimliidiir. Bu islemler de sirkete ekstra maliyet yiiklemektedir.

SPK’nin siirlayici yasal diizenlemelerine tabi olmasi

Baz1 sirketler SPK ve borsanin denetimine girmeyi sakincali
bulmaktadirlar. SPK mevzuatinin zorunlu kildig1 bazi diizenlemeler, sirketin
cikarlari ile ortiismeyebilmektedir.

Ayrica, halka agik olan bir sirket her zaman g6z oniine olmaktadir. Bu

durum piyasa baskisini hissetmelerine sebep olabilmektedir.

4pkz. 1 no’lu dipnot



1.4. Halka Arz Siireci

1.4.1. Halka Arz Edilecek Menkul Degerler i¢cin Temel Adimlar

Halka arz edilecek menkul degerler i¢in temel adimlar Ross vd. (1993)

tarafindan su sekilde 6zetlenmistir:

ii.

1il.

Halka arz edilecek bir firma icin ilk adim, yOnetimin yonetim
kurulunun onaymi almasi ile baglamaktadir. Sermaye artirimina
gidilmesi durumunda, hissedarlarin oylamasi durumu s6z konusu
olmaktadir.

Daha sonra firma izahname hazirlamaktadir. Izahname, halka arz
olacak sirketin finansal ge¢misi, mevcut faaliyet alanlari ile ilgili
detaylari, finansman kaynaklari, gelecek planlar1 bilgilerini ve
prospektiisii iceren yasal bir belgedir (Horne ve Wachowicz, 2001).
Sermaye Piyasas1 Kurulu, izahnameyi bekleme siiresi adi1 verilen zaman
diliminde incelemektedir. Bu siire zarfinda, firma 6n prospektiisii
cogaltip dagitabilmektedir. Prospektiis, halka arz olan firma ve onerilen
satig hakkinda detay bilgileri igeren ve izahnamenin i¢inde yer alan ayr1
bir kitapgiktir (Horne ve Wachowicz, 2001). Prospektiis, izhanmedeki
bilgilerin ¢ogunu igermekte ve potansiyel yatirimcilara dagitilmaktadir.
On prospektiise tahvil ihrac1 prospektiisii (red herring) de denmektedir.
Sirket bekleme siiresi zarfinda satis yapamamaktadir. Ancak sozel

teklifler yapilabilmektedir.



iv.  Izahnamenin vyiiriirliik tarihinde, fiyat belirlenip satis baslamaktadir.
Menkul kiymetlerin teslimi ya da satisin onaylanmasi sirasinda en son

izahname de yer almalidir.

1.4.2. Araci Kurum

Sirketler halka arz karar1 verdikten sonra, sirket yoneticileri araci kurumlarla
(underwriter) calismaktadirlar. Aract kurumlarin Oneri saglama, firmadan yeni bir
menkul kiymeti alma ve bunu yatinmcilara satma olmak {izere iiclii rolleri
bulunmaktadir (Brealey vd., 2015). Araci kurum, menkul kiymet ihracin1 yoneten ve
yapisini tasarlayan bir emisyon firmasidir (Berk vd., 2012). Buna gore, aract kurum,
firmanin menkul kiymetlerinin halka arz olmasini yonetmektedir. Cogu halka arzda,
ozellikle biiyiik halka arzlarda, birden fazla araci kurum (syndicate-konsorsiyum)
gorev almaktadir. Konsorsiyum lideri, menkul kiymet ihracindan sorumlu birincil
aract kurumdur. Lider aract kurum, satis hakkinda daha ¢ok fikir saglamakta ve
gruptaki (konsorsiyumdaki) diger aracit kurumlarin satisa katkilarim1 organize

etmektedir (Berk vd., 2012).

Aract kurumlar, sadece halka arzda gorev almamakla birlikte, sirket ihtiyact
oldugu anda araci kuruma danisabilmektedir (Brealey vd., 2015). Basarili bir aracilik
yiiklenimi hatir1 sayilir bir deneyim ve iyi bir finansal alt yap1 gerektirmektedir. Eger
bir aract kurum, menkul kiymetleri satmada basarisiz olursa, bu durum biiyiik

meblaglarda para kayb1 ve itibar kaybi yasamalarina sebep olmaktadir.



Brau ve Fawcett (2006), yaptiklar1 ankette aract kurum sec¢imi hakkinda finans

yoneticilerine se¢enekler yoneltmislerdir. Anketin sonucu Sekil 2°de gdsterilmistir.

Katilan veya Kesinlikle Katilan CFO'larin
Yiizdesi

Aract kurumun dongii sayginligiin olmast
ozsermaye iliskisi olmayan hizmetler (6rn,..
Aract kurumun perkende miisteri tabanli olmasi
Ucret yapisi
Fiyatlama ve degerleme sozleri
Pazar yapici, takas masasi, ve likidite provizyon..
Aract kurumun kurumsal miisteri tabanli olmasi
Aragtirma biriminin / Analistin kalitesi ve..

Arac1 kurulusun endiistri uzmanligi ve baglantilar

Araci kurumun saygiligi ve durumu

00% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%100%

(Kaynak: Brau ve Fawcett, 2006)

Sekil 2. Halka Arzlarda Arac1t Kurum Sec¢iminde Finans Yo6neticilerin Dikkat Ettigi
Faktorler

1.4.2.1. Aracilik Tiirleri
Aracilik tiirleri aracilik yiiklenimi ve en iyi gayret araciligi olmak tizere iki

sekildedir.

a. Aracilik Yiklenimi (Firm Commitment Underwriting)
Aracilik yiikleniminde, halka arz olan firma biitiin menkul
degerlerini satmasi i¢in aract kuruma satmaktadir. Araci kuruma
odenen iicret aradaki farktir. Tk defa halka arz olacak paylarin

fiyat1 i¢in arac1 kurum piyasaya bakip ona gore bir satis fiyatina
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karar vermektedir. Eger aract kurum tiim hisseleri satamazsa,
anlagilan bir fiyat iizerine satis yapilmakta bu durumda bazen
paylarin fiyati diisebilmektedir. Satis durumu ne olursa olsun,
halka arz olan firma yine ayni miktar1 almaktadir. Satisla ilgili
sorumluluk ve risk araci kurumdadir (Horne ve Wachowicz,
2001). Bu durum dezavantajli gibi goriinse de, halka arz fiyati
genellikle satig oncesi belirlenmedigi i¢in aslinda aracit kurum
icin risk cok yiiksek degildir (Ross vd, 1993). Genellikle, riski
dagitmak ve daha iyi bir dagilim elde etmek i¢in birden fazla
araci kurum halka arzda yer almasi i¢in davet edilmektedir
(Horne ve Wachowicz, 2001).

En Iyi Gayret Aracilig1 (Best Efforts Underwriting)

En iyi gayret araciliginda, araci kurum belirlenen halka arz
fiyat1 lizerinden olabildigince ¢ok menkul deger satmakla
yiikkiimliidiir (Horne ve Wachowicz, 2001). Ayrica, aract kurum,
halka arz olan firmaya herhangi bir Odemeyi garanti
etmemektedir. En iyi gayret araciliinda, paylarin satisinda
aract kurum bir temsilci gibi hareket etmekte ve karsiliginda
komisyon almaktadir. Diger bir deyisle, aracit kurum satis adina
herhangi bir risk ve sorumluluk tagimamaktadir (Horne ve
Wachowicz, 2001). Uygulamada, eger aract kurum sermaye
piyasast araglarim1 belirlenen halka arz fiyati {zerinden
satamazsa, satis sonlanmaktadir. Paylar yeniden fiyatlanarak

baska bir zaman tekrar satiga sunulmaktadir (Ross vd.,1993).
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1.4.3. Halka Arzlarda Satis Yontemleri

Halka arz yontemleri tilkeden {ilkeye farklilik gdsterme ve yontemler

arasindaki farkliliklar aract kurumlar kiiresel bazda birbirleriyle rekabeti siirdiirdiigii

icin giderek bulanik hale gelmektedir (Jenkinson ve Ljungqvist, 2001). Halka arz

yontemleri su sekilde siralanabilmektedir:

1.

ii.

1il.

Sabit Fiyatla Talep Toplama: Bu yontemde, yatirimcilar satin alma
talimatlari1 teslim etmeden oOnce halka arz fiyati 6n izahnamede
belirlenmektedir (Dietrich, 2012). Arac1 kurum, izahnameyi potansiyel
yatinmcilara dagitmakta, siparis bagvurularini toplamakta ve paylari
dagitmaktadir.

Fiyat Aralig1 (Fiyat Teklifi Alma) ile Talep Toplama: Bu yontemde,
beklenen halka arz fiyati ve olasi fiyat araligi belirlenmekte ve bu
araliklar izahnamede de yer almaktadir (Dietrich, 2012). Bu yontemde
aract kurum potansiyel yatirimcilarla goriisiip fiyat teklifleri almakta ve
herhangi bir baglayicilig1t bulunmayan bu teklifleri belirli bir aralikta
toplayabilmektedir (Kii¢iikkocaoglu, 2008). Bu yontem, aracit kurumlar
icin yatirimcilarin beklentilerini 6lgme olanagi saglamaktadir (Geddes,
2003).

Miizayede: Halka arz olan sirketin ve araci kurumun halka arz
sonuglarint kontrol edebilmesi bu yontemle diger yontemlere kiyasla
daha zor olmaktadir (Dietrich, 2012). Bu yoOntemde yatirimcilar
alacaklar1 pay miktarlarmi ve satin alabilecekleri sinir fiyati

bildirmektedirler. Bildirimler agik ya da kapali usulde olabilmektedir
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(Kiigiikkocaoglu, 2008). Tim teklifler topladiktan sonra araci kurum
teklifleri toplayarak arz ve talep dengesinin olustugu yerde fiyati
belirlemektedir. Bu fiyatin iizerinde fiyat veren yatirimcilarin teklifleri
kabul edilmektedir.

iv.  Borsada Satis: Birincil piyasada araci kurum tarafindan yapilan satis
tiirtidiir. Birincil piyasada, bu paylar1 alan yatirnmcilar paylar
satabilmek i¢in, paylarin ikincil piyasada islem gormesini beklemek
zorundadirlar (Kiigiikkocaoglu, 2008).

v.  Karma Halka Arzlar: Araci kurumlarin birden fazla yontemle halka arzi

gerceklestirdigi halka arz tiirtidiir.

1.4.4. Halka Acilmanin Maliyetleri

Halka arz maliyetleri (pazarlama maliyeti, yasal ve denetleme islerinin
maliyetleri vb.) temelde sabit olmakla birlikte bu durum o6nemli derecede Olgek
ekonomisine yol agmaktadir (Jenkinson ve Ljungqvist, 2001). Satis komisyonlar1 ya
da araci kurum ficretleri gibi diger maliyetler, toplam halka arz miktarinin belli bir
yiizdesini olugturmaktadir. Diger bir ifadeyle, halka arz maliyetleri, halka arz tutarina
gore degisim gostermektedir. Jenkinson ve Ljungqvist (2001) halka arz maliyetlerini
iki temel gruba ayirmistir: (i) halka arza hazirlik siirecinde sirket tarafindan dogan
maliyetler, (ii) yatirim bankalar1 tarafindan yapilan iicretlendirmeler. Halka hazirlik
stirecinde dogan maliyetleri, denetgilere, avukatlara ve pazarlama faaliyetlerine
Odenen {icretler ile zaman yoOnetiminin firsat maliyeti olusturmaktadir. Yatirim

bankalari tarafindan yapilan {icretlendirmeler ise genellikle izahnamelerde yer almakta
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ve/veya dlizenleyici kurullara bildirilmektedir. Bunlar genellikle yilizdesel olarak

toplam komisyon (gross spread) seklinde ifade edilmektedir.

Ross, Westerfield ve Jordan (1993) ise halka arz maliyetlerini altt grupta
incelemistir: (i) komisyon, (ii) diger direkt harcamalar, (iii) dolayli harcamalar, (iv)
anormal (abnormal) getiri, (v) diisiik fiyatlandirma ve (vi) ek satig hakki (the Green
Shoe option). Komisyon, halka arz edilen sirket tarafindan arac1 kuruma/konsorsiyuma
O0denen direkt tUcretleri kapsamaktadir. Diger direkt harcamalar ise, halka arz edilen
sirket tarafindan 6denen dosya {icreti, har¢ ve vergiler gibi izahnamede yer alan ve
aracl kuruma 6denen komisyonlar disindaki 6demelerdir. Dolayli harcamalar, halka
arz i¢in harcanan yonetim zamanini ifade eden ve izahnamede yer almayan maliyet
kalemidir. Anormal getiriler, ikincil halka arzlarda, arzin ilan edilmesinden sonra
fiyatin yaklasik %3 oraninda diismesi ile olugmaktadir. Diisiik fiyatlandirma, paylarin
degerinin altinda bir fiyattan satilmasi1 sonucu olugsmaktadir. Ek satis hakki ise, talep
fazlasin1 karsilamak amaciyla araci kurumlarin halka arz fiyatindan ek paylar

almasiyla olugmaktadir.
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1.5. Tiirkiye’de Halka Arz

Tiirkiye’de birincil halka arzlarin 2004-2015 yillarindaki sayica degisim

grafigi Sekil 3’te verilmistir.
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1.6.

Birincil Halka Arzlarin Yillara Gore Degisimi

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yillar

Tirkiye’de Birincil Halka Arzlarin Yillara Gore Sayica Dagilimin1 Gosteren

Tiirkiye’de Halka Arza Hazirhk Siireci

Halka arz siirecinde Borsaya miiracaat ve diger islemlerde rol almak iizere
sirket i¢inde finans departmanindan ¢alisanlarin, orta diizey yoneticilerin ve
halka iligkiler sorumlularindan olusan bir caligma grubunun olusturulmasi
gerekli goriilmektedir.

Basarili bir halka arz (uygun miktarda, uygun araglarla, uygun fiyatlarla ve
uygun zamanda) gerceklesebilmesi i¢in uzmanlik diizeyinde bir bilgi

gerekmektedir. Bu sebeple, listesi SPK internet sitesinde yer alan, SPK
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tarafindan yetkilendirilmis bir aract kurumun destegini almak zorunlu hale
gelmektedir.

Aracilik sozlesmesi tek bir kurulusla olacagi gibi birden fazla kurulusla da
imzalanabilmektedir. Birden fazla araci kurulusun soézlesmeye dahil oldugu
durumlara konsorsiyum ad1 verilmektedir. Imzalanan s6zlesmede, aracilarin ve
sirketlerin hak ve sorumluluklari, aracilik yiliklenimi yapilacaksa yiiklenim
sekli, halka arz yontemi vb. temel unsurlar yer almaktadir.

Halka arz basvurusunda bulunacak sirketin, mali tablolarin1 SPK mevzuatina
gore yaymlama ve SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim
sirketlerince denetimden gecirme yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Bu durumda,
sirket bagimsiz denetim icin sirket segcmeli ve sozlesme imzalamalidir.

Sirketin ana sozlesmesinde halka arz edilen paylarin gecerlilik ve devrini
kisitlayici, ortaklarin haklarin1 sinirlayict maddeler varsa, bu maddeler
sozlesmeden ¢ikarilmasi ve sirketin esas sozlesmesini SPK mevzuatina uygun
hale getirmesi gerekmektedir.

. Halka arz fiyatinin belirlenmesi bir halka arzda araci kurulus tarafindan
yapilan en zor ve en 6nemli asamadir. Eger fiyat ¢cok yiiksek ya da ¢ok diisiik
belirlenirse, halka arz olan sirket ekstra bir maliyete katlanmak durumunda
kalmaktadir. Paylar cok yiiksek fiyatlandirilirsa, sirket basarisiz olup geri
cekilmek zorunda kalabilmektedir. Buna karsin, paylar ger¢ek pazar fiyatinin
altinda fiyatlandirilirsa bu durum mevcut hissedarlar hisseleri ederinin altinda
bir tutara sattig1 icin firsat kaybina sebep olmaktadir (Ross vd., 1993).

Halka arz islemine, fiyat tespit raporu ve izahnamenin yayinlanmasindan

itibaren tiglincii giin baglanabilmektedir.

16



1.7.

Basvuru i¢in gerekli belgelerin hazirlanmast 6n hazirlik siirecinin son
asamasidir. Bu asamada sirket ve(ya) araci kurulus Borsa ve SPK ile goriisme

baslatmakta olup ilgili belgeleri hazirlamaktadir.

Tiirkiye’de Halka Arz Siireci

SPK ve Borsa Istanbul’a Miiracaat: Gerekli belgeler hazirlandiktan sonra sirket
ya da aract kurulus tarafindan izahnamenin onayi i¢in basvuru yapilmasi
gerekmektedir. Bu asamada tanitim faaliyetlerine de baglanmaktadir.

Borsa Istanbul ve SPK Uzmanlarinca Sirket Incelenmesi asamasinda Borsa ve
SPK uzmanlar sirketin merkezi ve iiretim tesislerini ziyaret ederek yerinde
incelemektedir. Inceleme sirasinda finansal ve finansal olmayan verilerinin
incelenmesi s6z konusudur.

Takas ve Saklama Bankasina Miiracaat: Takasbank, tiim sirketlere uluslararasi
gecerliligi olan “ISIN” kodu vermektedir. Halka arz olan sirketlerin bagvuru
yapip bu kodu almasi zorunludur.

Merkezi Kayit Kurulusuna Miiracaat

Kaydilestirilmesine karar verilen sirketlerin, Tiirkiye’nin Merkezi saklama
kurulusu olan Merkezi Kayit Kurulusu(MKK)’na basvurmasi gerekmektedir.
Bu sirketler hak sahibi olarak kayit altina alinmaktadir. Halka arzdan pay alan
yatirimcilarin MKK nezdindeki hesaplarina bu paylarin aktarilabilmesi igin
sirketin MKK {iyesi olunmas1 gerekmektedir. Ek olarak, kamuyu aydinlatma
yikiimliiligli gere§ince yayinlanacak olan mali tablolar ve 6zel durum
aciklamalar1 MKK tarafindan isletilmekte, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda yayinlanmaktadir. Bu sebeple, sirketlerin MKK’ye KAP iiyeligi

i¢cin bagvurmalar gerekmekte ve elektronik sertifika almalar1 gerekmektedir.
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1.8.

5. Borsa Istanbul Tarafindan Sirketin Islem Gorecegi Pazarin Belirlenmesi:

Basvuru yapan sirketlerin, Borsa Istanbul uzmanlari tarafindan yapilan
inceleme sonucu hangi pazarda islem gorecegine karar verilmektedir.

Paylarin halka arz edilmesi ve satis sonuglarinin bildirilmesi asamasinda sirket
paylar1 aract kurulus ya da konsorsiyum tarafindan satis duyurusunda
belirtilmis olan hususlara gore ve SPK’ya uygun bi¢imde halka arz
edilmektedir. Satis sonuglart KAP’ta ilan edilmekte ve Borsa ve SPK’ya
bildirilmektedir.

Borsa kotuna alinma ve paylarin islem gormeye baslamasi: Borsa Istanbul
Genel Midiirliigli, halka arz sonuglarin1 degerlendirip, kota alinma sartlari
saglaniyorsa borsa kotuna almaktadir. KAP’ta duyuru yapilmasini izleyen 2. is

giinti, sirket paylar1 borsada islem gérmeye baslamaktadir.

Tiirkiye’de Halka Arz Yontemleri

1.8.1. Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir

Kismini Borsada veya Borsa Disinda Halka Arz Etmeleri

Bu yonteme gore, mevcut hissedarlar sahip olduklar1 paylarin bir
kismini Borsa’da veya Borsa disinda halka arz etmektedirler.

Yontemin uygulanabilmesi i¢in ortaklik sermayesinin ddenmis olmasi
ve paylarin rehin/teminata verilmesi suretiyle devrini veya gecerliligini
kisitlayici, pay sahibinin  haklarin1  kisitlayic1  kayitlarin - olmamasi

gerekmektedir (Sayilgan, 2013).
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1.8.2. Sermaye Artirnmi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Halka acik olmayan sirketler, ortaklarin yeni pay alma haklarini1 kismen
veya tamamen kisitlayarak halka arz olabilmektedirler. Mevcut paylarin halka
arz1 yonteminde oldugu gibi bu yontemde de sermayenin tamaminin édenmis
olmas1 gerekmektedir. Sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi
i¢cin basvurulmasindan once sirketin ana s6zlesmesinde degisiklik hazirlanmali
ve bunun i¢in SPK’dan onay alinmalidir. Ayrica, Tiirk Ticaret Kanunu
kapsaminda, sirket genel kurulu sermaye artirnmi ve ortaklarin yeni pay

almalarini siirlandirilmasi i¢in karar almalidir (Sayilgan, 2013).

1.8.3. Sermaye Artirimi Yoluyla Pay Senetlerinin Halka Arzi ile Mevcut
Hissedarlarin Sahip Oldugu Pay Senetlerinden Bir Kismim1 Halka
Arz Etmesinin Birlikte Yapilmasi
Ik iki yontemin birlikte uygulanmasi yoluyla da sirketler halka arz

olarak kaynak elde edebilmektedirler.
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Tablo 1, Tirkiye’de 2004-2015 yillar1 arasinda gerceklesen halka arzlarin

halka arz yontemletini gostermektedir.

Tablo 1.2004-2015 Yillar1 Arasindaki Halka Arzlarda Halka Arz Yontemleri.

Sermaye Sermaye Artirimi ve Ortak
Yillar Ortak Satigt Artirimi Satis1 Toplam
2004 3 3 6 12
2005 5 2 1 8
2006 7 3 5 15
2007 3 2 4 9
2008 2 0 0 2
2009 0 1 0 1
2010 5 5 9 19
2011 2 6 11 19
2012 1 7 5 13
2013 1 3 3 7
2014 1 1 4 6
2015 1 1 4 6
Toplam 30 34 52 117
1.9. Tirkiye’deki Halka Arzlarda Satis Yontemleri

1.9.1. Talep Toplama Yontemi
Bu yontemde, sirketin anlasmis oldugu aract kurulus potansiyel
yatirimcilarla iletisime gecerek halka arz edecekleri menkul kiymetlere olan
taleplerini ve almak isteyecek olurlarsa alacaklar1 miktarlar1 bir 6n anlagma
kapsaminda belirlemektedir (Sariaslan ve Erol, 2014).
a. Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sabit fiyatla talep toplama yonteminde, halka arz edilecek olan
paylarin fiyatlar1 yatirimeilar tarafindan 6nceden bilinmektedir. Bagka bir
deyisle, teklifler belirli tek bir fiyat lizerinden alinmaktadir (Sayilgan,
2013). Yatirnmcilar, teklif formlarmi doldurup imzaladiktan sonra
izahnamede belirtilen siire i¢inde aract kuruma teslim etmektedirler.

Yatirimcilar talep edilen paylara karsilik gelen miktar1 araci kurulusun
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hesabina yatirmaktadirlar (Kiigiikkocaoglu, 2008). Talep toplama siiresi en
az iki is giinii olarak belirlenmistir. Sirkiiler ilan edildikten sonra en az ii¢

en fazla bes is giinii i¢inde baglamaktadir (Sayilgan, 2013).

Talep toplama siiresi bittikten sonra, halka arz edilen toplam
hisselerin  yatirimci  sayisina  boliinmesi ile  hisselerin  tamam

dagitilmaktadir (Kii¢iikkocaoglu, 2008).

b. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Bu uygulamada sirket minimum bir fiyat belirlemekte ve onun
tizerindeki fiyat ve talep teklifleri toplanmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2014).
Talep toplama siiresi en az iki is giliniidiir ve sirkiiler yayinlandiktan en az

lic en fazla bes is glinii icinde baslamaktadir (Sayilgan, 2013).

¢. Fiyat Aralig1 Alma Yoluyla Talep Toplama

Bu yontemde bir fiyat araligi belirlenmekte ve bu araligin alt ve {ist
limitleri arasindaki fark %20’yi gegmemektedir. Talep bilgilerine gore satis
fiyat1 belirlenmekte olup aradaki fark sonradan yatirimciya iade

edilmektedir (Sariaslan ve Erol, 2014).

1.9.2. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Talep toplamaksizin satig yonteminde, sermaye piyasasi araclart belirli bir
fiyat belirlenerek ve yatirimcidan talep toplamayarak halka arz edilmektedir
(Sayilgan, 2013). Yatirimcilar, sirkiilerde belirtilen siire igerisinde satig
noktalarina giderek belirtilen fiyattan istedikleri kadar pay alabilmektedirler

(Sariaslan ve Erol, 2014).
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1.9.3. Borsada Satis Yontemi

Borsada satis yonteminde, onceden talep toplamaksizin sirkiilere gore
yapilan duyuru ¢ergevesinde, 6nceden Borsa ve SPK’dan alinan izinlerle, satis
giinii halka arz edilecek olan sermaye piyasasi araglari borsada alicilara
sunulmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2014).

Tirkiye’de 2004-2015 yillar1 arasinda halka arzlarda uygulanan satig

yontemleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. 2004-2015 Yillar1 Arasindaki Halka Arzlarda Uygulanan Satis Yontemleri.

Sabit Fiyatla Talep Fiyat Aralig1 ile Talep
Yillar Toplama Borsada Satig Toplama Toplam
2004 9 2 1 12
2005 2 3 3 8
2006 4 7 4 15
2007 1 1 7 9
2008 0 1 1 2
2009 0 1 0 1
2010 4 5 10 19
2011 8 3 8 19
2012 12 0 1 13
2013 5 0 2 7
2014 4 0 2 6
2015 6 0 0 6
Toplam 55 23 39 117

1.10. Tiirkiye’de Halka Arz Maliyetleri

1.10.1. Araci1 Kurulusa Odenen Ucretler

Thrage1 ile aracilik eden kurum ya da konsorsiyuma halka arz edilen tutar
tizerinden komisyon verilmektedir. Bu komisyonun tutar1 aracilik
sozlesmesiyle belirlenmektedir. Bu tutar halka arzin tutarina gére degismekle

birlikte ortalama %3 ile %35 arasinda olmaktadir. >

s Halka Arz ve Borsada Islem Gérme, 2013.
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1.10.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu’na Odenen Ucretler
Sermaye Piyasasi Kurulu ihra¢ edilen paylarin %0,2’si oraninda ficret

almaktadir.

1.10.3. Borsa Istanbul’a Odenen Ucretler
Borsa Istanbul’da paylarin ilk kotasyonunda iicret almmamakta olup
basvurularda alinacak ficretler ilk kayitta kalma iicretinden mahsup

edilmektedir.

1.10.4. MKK’ya Odenen Ucretler
Pay ihraggilarinin sermayelerinin binde biri tyelik girisi olarak tahsil

edilmektedir. Ayn1 kurumdan farkli islemler icin tekrar ticret alinmamaktadir.

1.10.5. Diger Maliyet Unsurlar
Belirtilen unsurlara ek olarak, bagimsiz denetim raporlari, bagimsiz hukuk
raporlar1 ve tanitim faaliyetleri icin 6denen iicretler de halka arz maliyetinin

icine dahil edilmektedir.

1.11. Tirkiye’de Araci Kurum Faaliyetleri

Aracilik tiirleri, en 1yl gayret araciligl ve aracilik yliklenimi olmak iizere iki

tiirdiir. Aracilik yiiklenimi ise bakiyeyi yiiklenim veya tiimiinii yiiklenim seklinde

olabilmektedir (Sayilgan, 2013).

En Iyi Gayret Aracilig1: Bu yiiklenim seklinde menkul kiymet ihracina aracilik

eden kurum, dogabilecek risklerin sonucuna katlanmamaktadir. Araci kurum, sermaye

piyasasi araclarinin, izahnamede belirtilmis olan satig siiresi boyunca satilmasi,

satilamayan paylarin ihraggiya iadesi veya daha once almaya sz veren yatirimcilara
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satilmasiyla yiikiimliidiir. Satis1 izleyen is giinii i¢inde, araci kurum halka arz olan
sirkete Odemesini eksiksiz bir sekilde ve nakit halinde yapmak durumundadir

(Karatepe vd., 2002).

Aracilik Yiiklenimi: Aracit kurumun satisa yonelik taahhiitlerde bulundugu

yiiklenim cesididir. Iki sekli vardir:

Bakiyeyi Yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarimin halka arz yoluyla
satilmasini ve satilamayan kismin tamaminin, bedeli satis siiresinin sonunda tam ve

nakden alinmasinin taahhiit edilmesidir (Sayilgan, 2013).

Timiinii Yiiklenim: Araci kurumun sermaye piyasasi araglarinin satisi
baslamadan once eksiksiz ve nakit 6deme ile satin aldig1 paylarin satisina yonelik

taahhiitnamedir (Karatepe, Gokgoz ve Karaaslan, 2002).

Tirkiye’de 2004-2015 yillar1 arasinda yapilan halka arzlarda aracit kurumlarin

kullandiklar1 aracilik yontemleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. 2004-2015 Yillar1 Arasinda Aract Kurumlarin Kullandiklart Aracilik
Y Ontemleri.

En lyi Gayret Aracihig
Yillar  Bakiyeyi Yiiklenim  En Iyi Gayret /Bakiyeyi Yiiklenim Yoktur Toplam
2004 12 12
2005 8 8
2006 14 1 15
2007 8 1 9
2008 1 1 2
2009 1 1
2010 11 6 2 19
2011 6 10 3 19
2012 1 2 13
2013 2 5 7
2014 5 1 6
2015 1 5 6
Toplam 70 41 1 5 117

24



BOLUM 2: KURUMSAL CESITLENDIRME

2.1. Cesitlendirme Tanimm

Cesitlendirme tanimint  Gort (1962) farkli pazarlara farkli ¢iktilarin
gonderilmesi olarak ifade etmistir. Benzer sekilde Ansoff (1957, 1965) da farkh
tirtinlerle farkli pazarla girilmesini, ¢esitlendirme olarak ifade etmistir. Modigliani-
Miller’in milkemmel sermaye piyasalarindaki varsayiminda cesitlendirmenin firma
degeri ile iliskisiz olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Cesitlendirme kapsaminda olan
firmalar iizerine yapilan calismalar, g¢esitlendirme kapsaminda olan firmalarin tek
boliimlerine gore iskontolu islem gordiiklerini gostermektedir. (Lang ve Stulz, 1994;
Berger ve Ofek, 1995; Santalo ve Becerra, 2008) cesitlendirmenin endiistri boyunca
heterojen bir yap1 gosterdigini ifade etmislerdir. Bu da ¢esitlendirme kapsaminda olan
firmalarin baz1 endiistrilerde iskontolu degerlendigini; ancak digerlerinde primli olarak

islem gordiigiinii gostermektedir.

Yazindaki bir ¢ok teori ¢esitlendirme karart ile iligkilendirilmistir:

Vekalet teorisi ile varsayilan, paydaslarin bakisiyla yatirnm etkinligine
bakmaksizin, cesitlendirme yonetimin ilgi alaninda olmaktadir. Yoneticilerin giicii
arttirmak (Jensen, 1986; Jensen ve Murphy, 1990; Stulz, 1990), firma riskini azaltmak
(Amihud vd., 1981) ve kendilerini giivenceye almak icin firmalari g¢esitlendirme
inisiyatiflerine sahiptirler (Shleifer ve Vishny, 1989). Bu dogrultuda vekaleti
aciklamakta fayda ve risk azaltma etkenleri modelde bir araya gelmektedir. Fulghieri
ve Hodrick (2006) karmasiklik ve sinerji vekaletinin etkilesimini incelemistir ve
mevcut sinerjinin varliginin  bdliim yOneticisinin inisiyatifini saglamlastirdigini

onermistir. I¢ sermaye piyasalari teorisi de cesitlendirme ile iliskilendirilmektedir.
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Buna gore ifade edilen, c¢esitlendirme agisindan i¢ sermaye piyasalarin énemli bir
gididiir. Bir bolimiin  varliklari, diger bir boliimin  finansman1  i¢in
kullanilabilmektedir. Firmanin finansal kisitlarini veya maliyetlerini ortadan
kaldirmaya yardimci olursa, bu ¢apraz siibvansiyonlar1 verimli olabilmektedir. Ancak
Ote yandan gelismeyen alana fazla yatirim yaparken, firsatlar olan alana az yatirim

yapilirsa etkinlik kaybedilebilmektedir.

Wulf (2009) i¢ sermaye piyasasindaki etkinlik problemini vekalet teorisi ile
iliskilendirmistir; buna gore yatirimin etkin olmamasi yoneticinin yetenegine, bolim

yoneticisinin telafi edici inisiyatiflerine, ve yatirim firsatinin imajina baglidir.

Bir diger iliski kurulan konu da miisterek sigorta etkisidir. Lewellen (1971),
cesitlendirmenin finansal bir gerek¢ce oldugunu ifade etmistir. Farkli islerden
olusturulan karmalar, nakit akimlar1 aksak korelasyon halinde, genel riski
azaltmaktadir. Bu da, 6z kaynak ikamesi ile bor¢ sermayesi sayesinde yiiksek borg

kapasitesini saglayabilmekte ve firmaya deger kazandirabilmektedir.

Deger maksimize eden ve dinamik modellere de yer verilmektedir. Matsusaka
(2001) cesitlendirme kapsaminda olan firmalarin yapabileceklerinin dinamik olarak
eslestirilmesi olarak ifade etmektedir. Optimal firma biiyiikliigii ve biiyiimeyi eden neo
klasik bir kar maksimizasyon model ile Maksimovic ve Phillips (2002) ¢esitlendirme
kapsaminda olan firmalarin kaynaklarini nasil dagittigin1 ve ayarladigini tek bolimlii
firmalara kiyasla gostermistir. Bu model, ¢esitlendirme kararinin birimlerin

tiretkenligine ve endiistri talebindeki soklara bagli oldugunu vurgulamaktadir.

Son olarak kurumsal yonlendirme teorisine gore gesitlendirme kapsaminda

olan firmalar digerlerine nazaran gorece iskontolu iglem gorebilmektedir; dahasi,
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cesitlendirme stratejisinin potansiyel maliyetin potansiyel faydaya nazaran daha agir
basmasina ya da tam tersi durumu ifade etmektedir. Giincel calismalarla birlikte
(Denis vd., 2002; Dittmar ve Shivdasani, 2003; Laeven ve Levine, 2007) gecmis
donem c¢alismalar1 g¢esitlendirmenin maliyetlerinin  faydayr astifina yonelik
bulgulardan bahsetmektedir. Sektor odakli firmalara nazaran ¢esitlendirme
kapsaminda olan firmalarin daha diisiik degerlemeyle islem gordiigii ¢esitlendirme

1skontosu kapsaminda literatiirde irdelenmektedir.

Cesitlendirme hem kisisel yatirim alaninda hem de kurumsal stratejide dnemli
bir rol oynamaktadir. Yatirim i¢in olusturulan portféy riskini azaltmak i¢in farkl
varliklar secilebilmektedir. Biiylimeyi arttirmak ve riski azaltmak i¢in, mevcut pazarda
rekabeti icerisinde olmayan tiim yatirimlar segilebilir, yeni iirlin ve pazar ve miisteri
hedef alinabilir, ve ortaklik kurmak, lisans sozlesmeleri, alimlar gibi bir ¢ok farkli

yontem kullanilabilmektedir (Booz vd., 1985).

2.2. Kurumsal Cesitlendirme

Kurumsal ¢esitlendirme ve firma degeri arasindaki iligki, firma smirlarinin
belirlenmesine yazinda konu olmustur. Kurumsal yoneticilerin ¢esitlendirme karariyla
kars1 karsiya kalmasindan dolay1 bu alanda g¢alismalar gerceklestirmistir (Marinelli,
2010). Planlama i¢in ge¢misteki karar verme caligmalarinin ampirik verileri faydal
olmaktadir. Maliyet ve fayda karar1 ise kurumsal c¢esitlendirme agisindan
irdelenmektedir. Firmanin yeni bir ise yeni iirlinler ve pazarlarla girmesi olarak ifade

edilebilmektedir (Brost ve Kleiner, 1995).

Standart Endiistri Kod’unda (SIC) belirtilen smiflandirmada, iki veya daha

fazla alanda faaliyet gdsteren firmalarin cesitlendirilmis oldugu ifade edilmektedir.
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Kurumsal ¢esitlendirme, dis sermaye pazarlar1 goreli etkin degilse ve bazi boliimleri
finansal olarak kisith kaldiysa tek boliimlii firmalara gore daha etkin olabilmektedir
(Dimitrov ve Tice, 2006; Yan vd., 2010; Hovakimian, 2011). Ozellikle kitlikta ve
benzeri durumda, dis sermaye pazarlari yiiksek oranda kisitlanmisken, ¢esitlendirme
kapsaminda olan firmalar i¢c sermaye pazarinda fayda elde edebilmektedir. Orgiitler
hem proaktif olabilmek hem de savunmaci sebeplerden dolay1 ¢esitlendirmeyi tercih
edebilmektedirler (Reed ve Luffman,1986). Ornegin, Miles (1982) yaptigi bir
caligmada c¢esitlendirme kararmin genel c¢evreden, rekabetten, firmanin kendi

Ozelliklerinden ve performansindan etkilendigini ifade etmistir.

Kurumsal c¢esitlendirme ile ilgili yapilan ¢alismalarda c¢eliskilere
rastlanabilmekte olup net bir sonuca varilmadigr goézlemlenebilmektedir; firmaya
deger kazandirdig1 veya azalttig1 kesin olarak ifade edilmemistir (Erdorf vd., 2013).
Basaril1 olan ¢esitlendirme kapsaminda olan firmalarin digerlerine nazaran ne gibi

farklilik yarattigini incelemek faydali olacaktir.

2.3. Kurumsal Cesitlendirmenin Avantajlar:

Cesitlendirmenin fayda sagladig1 ve deger arttirdigina yonelik yazinda bir ¢ok
farkli bilgiye rastlanmaktadir. I¢ sermaye piyasalarinin kaynak aktarimi agisindan
faydalar1, diisiik risk, ylksek bor¢ kapasitesi, giiclenmis pazar yapilarindan séz
edilmektedir. Cesitlendirme kapsaminda olan firmalar, ¢cok boliimlii endiistrilerde daha

1yl uygulamalarda bulunabilmektedir.

Yetersiz ve maliyetli olabilen dis sermaye pazari cesitlendirme sayesinde
baypas edilerek i¢ sermaye pazarlarinin lehinde boliimler arasindaki nakit akiglar

yiiksek nakit akis saglayan ancak sinirli yatirim firsatlar1 boliimleri diisiik nakit
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akisiyla desteklenebilmekte; ancak vaat veren yatinm firsatlar1 yaratabilmektedir.
Stein (1997) iliskilendirilmemis cesitlendirme stratejisini benimseyen veya benzer is
hatlarina sektor odakli firmalarin i¢ sermaye pazarinda daha iyi isleyeceklerini ifade
etmistir. I¢ sermaye pazarlar1 firmalarin halka satis1 yapilan menkul kiymetlerle iliskili
olan islem maliyetlerinden kaginabilmesini saglayabildigi gibi sermaye pazarina satisi
yapilan menkul kiymetlerde ortaya cikan bilgi asimetri problemlerindeki maliyetin
iistesinden gelinmesini desteklemektedir. Boylelikle i¢ sermaye pazarlar1 agisindan

cesitlendirmenin fayda sagladigi ifade edilebilir.

Cesitlendirme ile elde edilen bir diger fayda da miisterek sigorta etkisi olarak
yazindaki ¢aligsmalardan elde edilebilmektedir. Bu etki, firmanin sistematik olmayan
riskini aksak korelasyon haline olan iglerin birlestirilmesi ile deger artisi
saglamasindan ortaya ¢cikmistir. Cesitlendirme sonucunda gelecek nakit akislarindaki
oynakligin azalmasi sayesinde kredi firmalar1 sektor odakli firmalardan ziyade cok
boliimlii firmalara daha fazla gliven duyabilmektedir; yiiksek borg kapasitesine gelince
de daha fazla firma degeri saglayacaktir. Yazindaki bir ¢aligmada holdinglerin ytiksek
bor¢ kapasitesine sahip olacagi ve zor durumlarda varliklarimi satarak likidite
sikintilarinin iistesinden gelinecegine vurgu yapmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1992).
Benzer olarak, cesitlendirme miisterilerle, tedarikgilerle, vergicilerle miicadele

etmektedir.

Cesitlendirme kapsaminda olan firmalarin yiliksek kaldirag etkisine sahip
olacagi ve dolayisiyla diisiik vergi 6deyecekleri tahmin edilmektedir. Bir bagska durum

ise tedarikcilerden alacaklarin riski karsisinda c¢esitlendirme kapsaminda olan
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firmalarin sonuglari, bagimsiz is birimlerinden farkli olabilmektedir. Yiiksek

borglanma kapasitesi vergilerin azaltilmasi1 baglaminda da bir avantaj saglamaktadir.

Farkli {iriinlerin ayr1 ayn iiretiminden kaynaklanan maliyetlerin, ayni tesiste
cesitlendirilmis yap1 altinda iiretilmesine nazaran daha fazla olacagimi Teece (1980)
caligmasinda ifade etmistir. Bu durumdaki ¢esitlendirme kapsaminda olan firmalar,
kapsam ekonomisinden yararlanmis olacaktir; dahasi ise fazla kapasite duruma gore
boliimler arasinda aktarilarak cesitlendirme kapsaminda olan firmalara da fayda
saglayabilmektedir (Wiling, 1979). Bu durumda ise kaynak temelli teoriden s6z
edilmektedir. Boliimler arsindaki bilgi akisi, kaynaklarin paylasilmasi, {iretim
hatlarinin ortak planlanabilmesi buna verilebilecek o6rnekler arsindadir. Benzer sekilde

firma iki farkli boliimii i¢in ayn1 dagitim kanalin1 kullanabilecektir.

Tirole (1995) calismasinda, yiiksek pazar giiciiniin ¢apraz siibvansiyonlu
yagmaci fiyatlandirma sonucunda olustugunu ifade etmistir. Cesitlendirme
kapsaminda olan firmalarin digerlerine karsin rekabet karsit1 araclar kullanarak market
giicii elde edebildigi tartisilmaktadir (Villalonga, 2004b). Villalonga g¢alismasinda
iticiden bahsetmistir: (i) potansiyel rakiplerin pazara girmesine engel olacak karliligin
firmanin diger bolimlerdeki yirtict fiyatlandirmay desteklemesi; (i) Farkli pazarlarda

rekabet edebilmek; (iii) kiigiik firmalar1 sektor dist birakmak.

Literatiirde ¢esitlendirme kapsaminda olan firmalar i¢in sektor odakli firmalara
karsin daha diisiik degerleme raporlanmistir, bu da c¢esitlendirmenin deger yikimina
neden oldugu ile tutarli sonuclar géstermektedir. Deger kaybina neden olan konunun
nedeninin gercekliginin arastirllmasi literatiirde bir c¢ok calismada yer almistir.

Villalonga (2004a) ¢esitlenme kararinin igsel oldugunu ve cesitlendirme kapsaminda
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olan firmalarin ¢esitlenmeden O©nce daha disiik degerlendigine dair kanitlar

gostermistir.

Bir c¢ok calisma calismada c¢esitlendirmenin faydalarindan bahsedilmistir.
Borglanma kapasitesinin artmasi, diisiik vergi 6denmesi, pazar giicii elde edebilmek
bunlar arasindadir. Matsusaka (2001) ¢esitlendirmenin bir firsat arama yolu olduguna
deginmistir. Ancak bahsedilen faydalar konusunda g¢alismalar ¢ok az Onermelerde

bulunmaktadir.

2.4. Kurumsal Cesitlendirmenin Dezavantajlar

Gereginden fazla yatirnm problemleri ve i¢ sermaye pazari s6z konusu bir
maliyet kalemi olabilmektedir. Yonetici ve paydaslar arasindaki karmasiklik nedeni ile
yoneticilerin sermaye maliyetinin altinda kalan yatirimlara gereksiz yonelmesi ve
sonucunda verimsizligi yani maliyet olusmasi s6z konusu olabilmektedir (Jensen,
1986). Holdinglerin kar getirmeyen is hatlarina yardim sagladigi goriilebilmektedir
(Meyer vd., 1992). Benzer sekilde, eger gereksiz yatirimlarin azaltilmasi s6z konusu
ise firma i¢i bolimlerin  tek basmma ayakta durabilen bir sirket olmasi karli

olabilmektedir (Meyer vd., 1992).

Cesitlendirme etkisini Olcen diger bir yaklasim da artan odak ve azalan odak
olaylarindan olusan olay calismast metodolojisine isaret etmektedir. Bulgular
yorumlandiginda c¢esitlendirme 1skontosu ile tutarli sonuglar elde edilmistir.
Cesitlendirme 1skontosunun, iskontolu islerin alinmasindan kaynakli olabilecegi
yazinda ifade edilmektedir (Graham vd., 2002). Ote yandan Villalonga (2004b)
cesitlendirme 1skontosunun genelde kullanilan kaynaklarin kiyisindan gegiyor olmasi

ve Ol¢iim hatalarindan olabilecegini 6nermektedir.

31



Firma yoneticileri paydaglarin ¢ikarlarindan ziyade kendi iyi olma hallerine
gore hareket ederek c¢esitlendirme kararlar1 almalar1 durumu vekalet teorisiyle ifade
edilmistir. Bir baska ifadeyle yoneticilerin kendi ilgi alanlarinda hareket ettikleri
vurgulanmaktadir (Jensen, 1986). Cesitlendirme, yoneticilerin elde ettigi faydayi,
giiciinii ve prestijini arttirabilmektedir (Jensen ve Murphy, 1990), ve dahasi
boliinemeyen kisisel portfoy riskini azaltabilmelerini saglayabilmektedir (Amihud ve
Lev, 1981). Bu bahsedilen durum yoneticilerin girisimcileri sonucunda paydaslarin
degerlerinin zarar gormesi ile sonug¢lanacak bir vekalet maliyetine neden

olabilmektedir.

Firmanin birimleri arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan problemler
ortaya ¢ikabilmektedir. Firma birimlerinin yeterli iliskide olmamasi durumunda bilgi
asimetrisinin olusacag tartistlmistir (Hadlock wvd., 2001). Harris vd. (1982)
kaynaklarin bilgi asimetrisinin oldugu durumlarda dagitilmasiyla yonelik modeli
tasarlayan ilkler arasindadir. Boliim yoneticilerinin elindeki bilgi ve sahip olduklari
deneyimlerle sistemi yonetiyor olmasi ve bazen de {ist yonetimden bazi durumlar
gizleyerek is yapiyor olmalart da bilgi asimetrisinden kaynakli bir sorun teskil
etmektedir. Yoneticilerin kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda boliimiin ihtiyact olmayan
taleplerde bulunmasi s6z konusu olan durumlar 6rnek gosterilebilir. Biit¢elerin
yapildigi esnada biiyiik boliim yoneten sorumlularin kiigiik boliimler iizerindeki suni
etkileri nedeniyle carpitilmis ve gerg¢egi yansitmayan biitgelerin olusturulmasina neden

olmalar1 s6z konusu olabilmektedir (Wulf, 1998).

Diger taraftan, ¢esitlendirme kapsaminda olan bir firmanin degerlenmesindeki

hatalarda bir parca digerini yok edebilmektedir. Sektor odakli firmalara nazaran
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cesitlendirme kapsaminda olan firmalarin bilgi asimetrisi daha diisiiktiir. Sektoér odakl
olan firmalara nazaran ikincil halka arza olan pazar etkisinin, c¢esitlendirme
kapsaminda olan firmalar agisindan daha diistiik etkisi oldugu Hadlock vd. (2001)’nin
bilgi cesitlendirme hipotezindeki bulgular1 arasindadir. Sektér odakli firmalar
karsisinda cesitlendirme kapsaminda olan firmalarda tahmin hatalarinin genelde daha
kiicik ve az dagimik oldugunu destekleyen sonuglar Thomas (2002) tarafindan

bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM: DUSUK FIYATLANDIRMA

3.1. Diisiik Fiyatlandirma Kavram

Diisiik fiyatlandirma oldukc¢a yaygin bir meseledir. Yeni hissedarlarin aldiklar
hisseler i¢in daha fazla getiri elde etmesini saglarken, mevcut hissedarlarin zararina
sebep olmaktadirlar. Bu baglamda, diisiik fiyatlandirma, mevcut hissedarlar i¢in halka

arzin dolayl bir maliyeti haline gelmektedir (Ross vd., 1993).

Diisiik fiyatlandirma ile ilgili yapilmis olan ilk ¢alismalarda Louge (1973) ve
Ibbotson (1975) firmalarin diisiik fiyatlama egiliminde olduklarin1 boylece halka arz

olan yeni menkul kiymetlerin pozitif ilk giin getirileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Tablo 4’te 52 iilke icin halka arzlarda olusan ortalama ilk giin getirileri

gosterilmistir:

Tablo 4. 52 Ulke i¢in Olusan Ortalama ilk Giin Getirileri Tablosu.

- Orneklem Zaman Ort. Ik Giin
Ulke Kaynak Biiyiikliigi Aralig1 Getirisi
ABD Ibbotson, Sindelar ve Ritter; Ritter 12,702 1960-2014 0,169

Eijgenhuijsen & van der Valk;

Arjantin Dealogic 26 1991-2013 4.2%

Lee, Taylor & Walter; Woo; Pham;
Avustralya Ritter 1,562 1976-2011 21.8%
Avusturya Aussenegg 103 1971-2013 6.4%
Belgika Rogiers, Manigart & Ooghe; 114 1984-2006 13.5%

Manigart DuMortier; Ritter
Birlesik

Krallik Dimson; Vismara; Levis 4,932 1959-2012 16.0%

Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito;
Ushisima 275 1979-2011 33.1%
Bulgaristan Nikolov 9 2004-2007 36.5%

Cin Chen, Choi, & Jiang; Jia, Xie &

Zhang 2,512 1990-2013 118.4%

Danimarka Jakobsen & Sorensen; Ritter 164 1984-2011 7.4%
Endonezya Suherman 464 1990-2014 24.9%
Filipinler Sullivan & Unite; Dealogic 155 1987-2013 18.1%
Finlandiya Keloharju 168 1971-2013 16.9%
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Tablo 4. 52 Ulke igin Olusan Ortalama Ilk Giin Getirileri Tablosu (Devam)

. Ormneklem Zaman Ort. 11k Giin
Ulke Kaynak Biiyiikliigii Aralig1 Getirisi
Fransa Husson & Jacquillat; Leleux &
Muzyka; 697 1983-2010 10.5%
Paliard & Belletante;
Derrien & Womack; Chahine; Ritter;
Vismara
Gliney Page & Reyneke; Ali, Subrahmanyam
Afrika & Gleason; 316 1980-2013 17.4%
Dealogic
Gliney Gounopoulos, Nounis, and
Kibris Stylianides; Chandriotis 73 1997-2012 20.3%
Hindistan 1o isetty and Subrahmanyam; Ritter 2,964 1990-2011 88.5%
Hollanda Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs; 181 1982-2006 10.2%
Jenkinson, Ljungqvist, & Wilhelm;
Ritter
Hong Kong  McGuinness; Zhao & Wu; Ljungqvist
&Yu; 1,486 1980-2013 15.8%
Fung, Gul, and Radhakrishnan;
_ Dealogic
Iran Bagherzadeh 279 1991-2004 22.4%
Irlanda Dealogic 38 19912013 21.6%
Ispanya Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera;
Dealogic 143 1986-2013 10.3%
Israil Kandel, Sarig & Wohl; Amihud &
) Hauser; Ritter 348 1990-2006 13.8%
Isveg Rydqvist; Schuster; de Ridder 374 1980-2011 27.2%
Isvigre Kunz, Drobetz, Kammermann &
. Walchli; Dealogic 164 1983-2013 27.3%
Italya Arosio, Giudici & Paleari; 312 1985-2013 15.2%
Cassia, Paleari & Redondi; Vismara
Japonya Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner
&Hiraki; 3,236 1970-2013 41.7%
Pettway & Kaneko; Hamao,Packer, &
Ritter;
Kaneko & Pettway
Kore Dhatt, Kim & Lim; Thm; Choi & Heo; 1,758 1980-2014 58.8%
Mosharian & Ng;Cho; Joh; Dealogic;
Lee
Malezya Isa; Isa & Y ong; Y ong; Ma;
Dealogic 474 1980-2013 56.2%
Meksika Aggarwal, Leal & Hernandez; 123 1987-2012 11.6%
Eijgenhuijsen & van der Valk;
Villarreal
Misir Omran; Hearn 62 1990-2010 10.4%
Morityus Bundoo 40 1989-2005 15.2%
Morokko Alami Talbi; Hearn 33 2000-2011 33.3%
Nijerya Tkoku; Achua; Dealogic 122 1989-2013 13.1%

35



Tablo 4. 52 Ulke igin Olusan Ortalama Ilk Giin Getirileri Tablosu (Devam)

- Orneklem Zaman Ort. 11k Giin
Ulke Kaynak Biiyiikligi Aralig Getirisi
Norveg Emilsen, Pedersen & Saettem; Liden;
Dealogic 209 1984-2013 8.1%
Pakistan Mumtaz 80 2000-2013 22.1%
Polonya Jelic & Briston; Woloszyn 309 1991-2014 12.7%
Portekiz Almeida & Duque; Dealogic 32 1992-2013 11.9%
Rusya Dealogic 64 1999-2013 3.3%
Sili Aggarwal, Leal & Hernandez;Celis &
Maturan; 81 1982-2013 7.4%
Dealogic
Singapur Lee, Taylor & Walter; Dawson;
Dealogic 609 1973-2013 25.8%
Sri Lanka Samarakoon 105 1987-2008 33.5%
Suudi
Arabistan Al-Anazi, Forster, & Liu; Alqgahtani 80 2003-2011 239.8%
Tayland Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani
& Tirapat; 500 1987-2012 35.1%
Ekkayokkaya and
Pengniti; Vithessonthi
Tayvan Chen; Chiang 1,62 1980-2013 38.1%
Tunus Hearn 32 2001-2013 24.3%
Tiirkiye Kiymaz; Durukan; Ince;
) Kucukkocaoglu; Elma 399 1990-2013 9.7%
Urdiin Al-Ali and Braik 53 1999-2008 149.0%
Yeni
Zelanda Vos & Cheung; Camp & Munro; 242 1979-2013 18.6%

Algahtani; Dealogic

(Kaynak: Loughran vd., 2015)

Ljungqvist (2007), diisiik fiyatlandirmayi, paylarin pazardaki satis fiyati ile
halka arz fiyat1 arasindaki yiizdesel fark olarak tanimlamaktadir. ikincil piyasadaki
islem fiyat1 ile halka arz fiyat1 arasindaki farkin halka arz edilen pay adediyle ¢arpimi
diisiik fiyatlandirmayr 6lgmenin bir diger yoludur. Bu alternatif yolu ‘masada kalan
para’ (money left on table) olarak adlandirmstir.

Ljungqvist (2007) diisiik fiyatlandirmayr dort genel modelde agiklamistir.
Bunlar, bilgi asimetrisi modelleri, kurumsal sebepler, miilkiyet ve kontrol ve
davranigsal agiklamalardir. Bu dort kategori iginde, asimetrik bilgi modelleri en ¢ok
kabul gorendir (Boulton vd., 2013). Bu baglamda, c¢alismada asimetrik bilgi

modellerine yer verilecektir.
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3.2. Asimetrik Bilgi Modelleri
Diisiik fiyatlandirmada bilgi asimetrisi teorileri halka arz sirasinda bir kisim
katilimcilarin  diger katilimcilara goére daha az bilgi sahibi oldugu varsayimina

dayanmaktadir (Boulton vd., 2013; Ljungqvist, 2007).

3.2.1. Kazananin Laneti (Winner’s Curse)

Bilgi asimetrisi teorilerinden en bilineni Rock (1986) ‘winner’s curse’
(kazananin laneti) teorisidir. Brealey vd. (2015) bu teoriyi su sekilde agiklamislardir;
eger bir menkul kiymet diisiik fiyatlandirilmigsa herkes o menkul kiymeti almak
isteyecek ve araci kurumun elindeki menkul kiymetler herkese yetmeyecektir ve eger
menkul kiymetler ederinden fazla fiyatlandirilmissa, diger yatirinmcilar satin almak
istemeyecekler ve araci kurum yaptigi satislardan karli ¢ikacaktir. Rock (1986) bu
modelde, birincil piyasanin bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin katilimima bagimli
oldugunu ve halka arz edilecek firmalarin yatirimcilarin devamli katilimini saglamak
amaciyla diisiik fiyatlandirma yaptig1 varsayimlarinda bulunmustur. Bilgi sahibi
olmayan yatirimci, sifir ya da neredeyse sifir ilk giin getirileri elde etmektedir. Bilgi
sahibi olan yatirnmcilarin yatirnmcilara yiikledigi maliyeti ise elde ettikleri ilk giin
getirileri karsilamaktadir (Ljungvist, 2007). Buna gore, bilgisiz yatirnmci kotii halka
arzlardan biliyiilk miktarlar almali, iyi halka arzlardan ise diisiik paylar almalidir
(Boulton vd.,2013).

Rock (1986)’1in kazananin bedduasini test eden Koh ve Walter (1989)’in
sonuglart Rock ile uyumlu olmustur.

Keloharju (1993) Rock’in ‘winner’s curse’ teoremini test etmek i¢cin Helsinki

Borsasi’nda 1984 ve 1989 yillan1 arasinda gergeklesen 80 halka arzi incelemistir.
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Sonuglart ‘winner’s curse’ ile tutarli olmustur. Levis (1990); Amihud vd., (2003)
bilgisiz yatirimcilarin ilk giin getirilerinin sifira yakin oldugunu bulmuslardir.

Ayrica Hanley ve Wilhelm (1995) caligmalarinda, kurumsal ve bireysel
yatirimcilarin halka arz edilen paylar1 se¢im sonuglarini incelemis ve kurumsal ve
bireysel yatirimcilarin fazla fiyatlandirilmis ya da disiik fiyatlandirilmis paylar
almalar arasinda kii¢iik bir fark bulmuslardir.

Diger taraftan, Aggarwal vd. (2002), Amerika’da 1997-1998 yillarindaki halka
arzlar incelemis kurumsal yatirimcilarin halka arzdaki dagilimlar ile ilk giin getirileri
arasinda pozitif bir iligski oldugunu sdylemislerdir.

Michaely ve Shaw (1994)’un c¢alismasi winner’s curse hipotezini
desteklemistir. Piyasadaki heterojenligin az oldugu bir sektor secerek winner’s curse
hipotezine gore diisiik fiyatlandirmanin azalacagini beklemislerdir. Yazarlara gore,
kurumsal yatirimcilar limitet ortakliklara bazi 6n bilgiler dogrultusunda yatirim
yapmaktan kaginmaktadirlar. Buna gore 1984 ve 1988 wyillar1 arasinda limitet
sirketlerin halka arzlarinda ilk giin getirisi -%0,04 olurken aynmi yillarda limitet
olmayan sirketlerin halka arzinda diisiik fiyatlandirma %38,5 olmustur. Calismalarinin
sonucunda, yatirnmcilar halka arz ile ilgili Onceden bilgiye sahiplerse diisiik
fiyatlandirma olmayacagini agiklamiglardir. Ayrica, aract kurum prestiji ve diisiik
fiyatlandirma arasinda ters yonlii bir iliski tespit ederek prestijli aract kurum tarafindan
yapilan halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin daha az oldugunu ve bu halka arzlarin
uzun donem performanslarinin daha iyi oldugunu belirtmislerdir.

Beatty ve Ritter (1986), halka arzlarin beklenen diisiik fiyatlandirmasi ile halka
arzin degerine karsilik yatirnmcilarin belirsizligi arasinda tekdiize bir iliski oldugunu

gostermislerdir. Ayrica, olusan diigiik fiyatlandirma dengesi prestijleri tehlikede olan
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yatirim bankacilarinin zorlamasiyla olusturulmustur. Diisiik fiyatlandirma dengesinde
hile yapan yatinm bankacis1 yeterince diisiik fiyatlandirma yapmazsa potansiyel
yatirimcilar; ¢ok fazla diistik fiyatlandirma yaparsa ihraggilart kaybetmektedir.
Tahmin edilen belirsizlik ne kadar fazla ise beklenen diisiik fiyatlandirma da ayni
oranda yliksek olmaktadir (Ljungqvist, 2007). Nanda ve Yun (1997), paylarin fazla
fiyatlandirilmasinin lider araci kurumun pazar paymm diisiirdiigiinii belirtmislerdir.
Kismen diisiik fiyatlandirilmis halka arzlar ile araci kurumun refah etkisi arasinda
pozitif yonli iliski bulmuslardir. Bu refah etkisi, yliksek prestij maliyeti ile tutarh
olarak, halka arzlarda diisiik fiyatlandirma daha siddetli oldugu zaman 6nemli hale
gelmektedir. Aract konsorsiyumun kuruldugu durumlarda, halka arzlarin ilk giin
getirilerinden en ¢ok etkilenen lider araci kurum olmaktadir. Dunbar (2000)’a gore,
halka arzlarda ilk giin getirileri, bir yillik normal {istii performans, normal {istii 6denek,
endiistri uzmanlagmasi, analist itibari, geri ¢ekilmis teklif ile baglantilar Pazar
paylarmin degisiminde 6nemli etkiye sahiptirler. Diisiik hacimli halka arz pazarlarinda
bu degisimler daha 6nemli etkiye sahip olmaktadirlar. Daha diisiik itibarli bankalar
icin s6z konusu faktorlerin Pazar payr degisiminde etkisi daha az olmaktadir.
Calismalarmin sonucunda, bankalar ¢ok biiylik miktarda (az miktarda) diisiik
fiyatlandirma yaparsa ihraggilart (yatirimcilar1)) kaybetmektedir  bulgularina
ulagsmiglardir.

Habib ve Ljungqvist (2001), halka arz edilecek olan sirket sahiplerinin araci
kurum se¢imi vasitasiyla diisiik fiyatlandirmayi azaltabilecegini tartismislardir.
Yazarlara gore, firma sahipleri diisiik fiyatlandirma ile kaybetme ihtimalleri yiiksek
oldugu zaman diisiik fiyatlandirmay1 6nemsemektedirler ve bu kayiplar halka arz

edilen paylarin oraniyla dogru orantili olarak artmakta veya azalmaktadir. Ayrica,
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firma sahipleri diisiik fiyatlandirma seviyesini, reklam maliyetleri ile kontrol
edebilmektedir. Yazarlar, firma sahiplerinin diisilk fiyatlandirma ve reklam
maliyetlerini degis tokus edebilecekleri Olgiiye kazang kayiplarint minimize ederek
ulasabileceklerini savunmuslardir. Buna gore, reklam maliyetleri i¢in her 1 dolar igin
kazang kayiplar1 98 sent azalmaktadir. Dolayisiyla marjinal maliyet marjinal faydaya
esittir. Ayrica, spekiilatif sirketlerin daha prestijli arac1t kurumlar ile ¢alistiklarini ve bu
sayede Onceki halka arzlarina gore daha az diisiik fiyatlandirma ile karsilastiklarini
belirtmislerdir. Booth ve Smith (1986), Carter ve Manaster (1990) ve Michaely ve
Shaw (1994) prestijli aract kurumlar ile ¢alismanin bilgi asimetrisini azaltacagini ve
bu sayede diisiik fiyatlandirmay1 azaltacagini savunmuslardir. Diger taraftan, Beatty
ve Welch (1996) araci kurum prestiji ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulmus ve prestijli araci kurumlarin artik daha fazla diisiik fiyatlandirma
yaptiklarint  sOylemiglerdir. Loughran ve Ritter (2004), 1980’lerde diislik
fiyatlandirmada winner’s curse ve dinamik bilgi ediniminin etkili oldugunu
belirtirken; artik analiste 0denen miktarlarin, CEO’lara ve risk sermayedarlarina
yapilan ek O6demelerin 6nemli oldugunu sdylemistir. Bu baglamda, prestijli araci

kurumlarin artik stratejik olarak diisiik fiyatlandirma yaptiklarin1 savunmuslardir.

3.2.2. Bilgi A¢iga Cikarma Modelleri

Rock (1986)’1n bazi yatirimeilarin diger yatirimcilara gore daha fazla bilgi
sahibi oldugunu savunan winner’s curse teorisi, bircok iilkede 6n talep toplama
yonteminin yaygin bir sekilde kullanilmasina neden olmustur (Ljungqvist, 2007).
Talep toplama yoOnteminde yatirimcilardan baglayici olmadan fiyat teklifleri
alinmaktadir. Bu durumda yatirimcilarin halka arza iliskin bilgileri a¢iga ¢ikmaktadir.

Winner’s curse teoremi dikkate alindiginda, bu durum aract kurumun bilgi edinmesi
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acisindan biiylik onem tasimaktadir. Araci kuruma pozitif geri bildirimler yapilmasi
halka arz fiyatin1 yiikseltirken bilgi sahibi olan yatirimcinin kazancini azaltmaktadir.
Ayrica, araci aslinda oyle degilken sirketin geleceginin kotii olacagi izlenimi vermesi
halka arz fiyatinin daha diisiik olmasina sebep olacaktir. Bu durumda, araci kurumun
bu hassas dengeyi koruyabilmesi i¢in halka arz siirecini iyi tasarlamasi gerekmektedir

(Ljungqvist, 2007).

Cornelli ve Goldreich (2001), ¢alismalarinda talep toplama yontemini izleyen
kurumsal teklifleri incelemislerdir. Ozellikle sik¢a biiyiik teklif verenlerin verdigi limit
fiyat bilgisini igeren tekliflerin halka arz fiyatimi etkiledikleri goriilmiistiir. Fazla talep,
halka arzlar {izerinde kiiclik ama 6nemli bir etkiye sahiptir. Halka agik bilginin halka
arz fiyatim etkiledigi tekliflere yansimaktadir. Fazla talep ve talep elastikiyetinin ilk
giin getirisi ile pozitif yonlii iliskisi bulunmaktadir. Talep elastikiyetinin satis sonrasi
dalgalanma ile ters yonlii bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Sonuglar, talep toplama

yonteminin yatirimcidan bilgi edinme seklinde tasarlanmasini desteklemektedir.

Jenkinson ve Jones (2004), yatirimcilarin nasil teklif verdigi ve bunlarin
dagilimlarin1 etkileyen faktorleri arastirmak amaciyla Avrupa’daki 27 halka arzi
incelemislerdir. Ayrica essiz bir yatirimer siralamasi yapmiglar ve halka arzin seyrini
degistiren ihtimalleri arastirmislardir. Paylari uzun donem elde tuttugu algilanan
yatirnmcilarin dagitim ve alim-satim sirasinda daha karli ¢iktigi sonucuna ulasilmistir.
Cornelli ve Goldreich (2001)’in aksine daha bilgilendirici tekliflerin daha ¢ok pay

aldig1 ya da daha ¢ok kar ettigi bilgileri iizerine ¢ok az kanit bulmuslardir.

Ljungqvist vd. (2003) talep toplama yonteminin Amerika diginda da giderek

yayginlagtigin1 belirtmis ve sabit fiyatla talep toplama yonteminin yaklasik iki kati
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maliyetinde oldugunu belirmislerdir. Fakat, talep toplama yontemi Amerika’da
uygulandiginda sadece disiik fiyatlandirmaya yol agmaktadir. Bircok ihrage1 igin,
disiik fiyatlandirmaya baglhh kazanglar Amerika’da pazarlama yapmanin ya da

Amerikan bankasini arac1 kurum olarak segmenin maliyetini agmaktadir.

Ljungqvist ve Wilhelm (2002), diistik fiyatlandirmanin 1999-2000 yillarinda
cok bilyiik miktarlara ulastigin1 belirtmislerdir. ilk giin getirileri ve fiyatlandirma
davranigindaki sistem degisimi halka arz Oncesi sahiplik yapisindaki belirli
degisiklerle ve donem boyunca iceriden satis davranisiyla kismen agiklanabilmektedir.
Bu durum kilit karar vericilerin diisiik fiyatlandirmay1 kontrol etme tesviklerini
azaltmistir. Bu degismeler kontrol edildikten sonra 1999, 2000 (kopiik yillar) ve

izleyen ii¢ yi1l diisiik fiyatlandirma ¢ok azalmustir.

Loughran ve Ritter (2004)’1n soyledigine gore 1980’lerdeki halka arzlarda
ortalama ilk giin getirisi %7 iken; 1990-1998 yillar1 arasinda ortalama %15; 1999-
2000 (kopiik yillarda) %65; 2001-2003 yillarinda tekrar bir diislisle yaklasik %12
olmustur. Kopiik yillarda, diisiik fiyatlandirmanin yiiksek olmasimin sebebi olarak
thragginin amag¢ fonksiyonunun degismesi gosterilmistir. Yazarlar daha sonraki
donemlerde halka arz hasilatinin maksimize edilmesine arastirma teminatina karsi
onemin artmasiyla daha az odaklanildigini 6ne siirmiislerdir. Ayrica, halka arz
paylarmin dagitiminin ihrag¢1 firma yoneticilerinin komisyon hesabina yatirilmasi,
prestijli aract kurumlardan daha fazla diisiikk fiyatlandirma yapmasi sebebiyle

kaginilmasi gerektigi algisini olusturmustur.

Lowry ve Schwert (2004), halka arz edilecek olan paylarin

fiyatlandirilmasinda aract kurumun yaklagimini tartismislardir. Bulgularina gore, ilk
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fiyat araliginda bilgi tam olarak birlestirilmemistir. Sapmanin ekonomik boyutu
kiiciiktiir; ancak bu durumdan kimin yararlandigi bilinmedigi i¢in kafa karigtiricidir.
Ek olarak, halka ac¢ik olan bilgiler de son halka arz fiyatinda birlestirilmemis olsa da
bu iliskinin kiigiik ekonomik oOnemliligi halka arzin neredeyse etkin oldugunu

gostermektedir.

3.2.3. Asil-Vekil Teorisi

Asil-vekil problemi ihragg1 firma ile aract kurum arasinda ¢ikmaktadir. Araci
kurumlar diisiik fiyatlandirma yoluyla rant saglamak isteyebilmektedirler. Araci
kurum tcreti genellikle halka arz hasilatinin belli bir yiizesini olusturmakta;
dolayisiyla diisiik fiyatlandirma ile ters orantili olmaktadir. Ancak, komisyon iicretleri
aract kurumlarin diisiik fiyatlandirma ile elde ettikleri kazangtan ¢ok daha az

olmaktadir (Ljungqvist, 2004).

Baron ve Holmstérm (1980), halka arzlarda kayit doneminde araci kurumlarin
on satis yaparak gizli bilgilere ulastiklarini belirtmislerdir. Ihragginin buradaki
gorevinin, araci kurumu bu bilgiyi ihrag¢i yararina kullanmasini saglayacak sekilde bir
sO0zlesme olusturmak oldugunu sdyleyen yazarlar, bu kontratin aracit kurumun paylari

cok diisiik fiyatlandirmasina kars1 caydirici olmasi gerektigini savunmuslardir.

Baron (1982), arac1 kurumun sermaye piyasasi hakkinda ihraggidan daha fazla
bilgiye sahip oldugu ve ihrag¢inin araci kurumun cabalarinin goézlemleyemedigi
durularda, optimal kontratin nasil olmasi gerektigini tartismistir. Yazarin belirttigine
gore, eger ihraggr ve araci kurum esit diizeyde bilgilere sahipse, o zaman araci
kurumun gorevi sadece paylart esit bir sekilde dagitmak olup, kontrat optimal

olmaktadir. Eger aract kurum ihrag¢idan fazla bilgiye sahipse, ihragci, aract kurumun
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dagitim g¢abasini gézlemleyememesine ragmen hala araci kuruma dagitim icin ihtiyag
duymaktadir. Salt dagitim sozlesmesinden ziyade aracit kuruma danigsmanlik gorevi
verilmesi de aym sozlesme altinda toplanarak sozlesme biraz daha
tyilestirilebilmektedir. Boyle bir durumda, halka arz fiyati belirleme isi {istiin
bilgisinden otiirii araci kuruma verilmistir. fhrag¢r da araci kurumun bu bilgisini
kullanmasindan dolay1 aract kuruma bedelini vermektedir. Aract kurum daha fazla
bilgiye sahip oldugu zaman, halka arz fiyati1 verilen en iyi fiyat teklifinden asagida

olmaktadir.

Biasis vd. (2002), kurumsal yatirimcilarin halka arz edilecek olan paylarin
piyasas1 hakkinda gizli bilgiye sahip oldugu, araci kurumlarin talep hakkinda bilgiye
sahip oldugu ve araci1 kurum ve yatirimcilarin is birligi yaptigi durumlarda halka arz
mekanizmasini analiz etmislerdir. Optimal mekanizma, her bir kurumsal yatirinmciya
halka arz fiyatindan yapilan dagitimi eglestiren bir fiyatlandirma fonksiyonuyla
bulunmaktadir. Homojen fiyatlandirma  optimal  bulunmustur. Homojen
fiyatlandirmada, araci1 kurum ve profesyonel yatirimcilar paylar i¢in kurumsal
yatirnmcilarla ayni ticreti 6demektedir. Her bir kurumsal yatirimciya dagitilan paylar
icin fiyatlandirma fonksiyonu azalis gostermektedir. Bu durum iki amaca hizmet
etmektedir. Oncelikle, bu durum arac1 kurum icin bilgi agiga ¢ikarmaktadir. Ciinkii
paylarin Pazar degerlemesi yiiksekken araci kurum bunu kabul etmeli ve daha yiiksek
fiyat 6demelidir. Diger tiirlii bilgisiz yatirimcilara ¢ok fazla pay kalmaktadir. Ayrica,

‘winner’s curse’ problemini yatistirmaktadir.

Li ve Masulis (2004), ihraglarda araci kuruluslarin risk sermayesi yatirimcilar

oldugunda halka arzlardaki fiyatlandirmay1 caligmiglardir. Halka arzlarda aracilik
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yiiklenimi ve fiyatlandirma siireglerindeki araci kuruluslarin ortaklik etkileriyle ilgili
olarak tii¢ hipotezi test etmislerdir. Bulgular1 arasinda aracilar tarafindan yapilan riskli
yatirimlarinin halka arz diisiik degerlemesini azalttig1 yoniinde anlamlilik vardir; bu
sonug Oncii aracilar i¢in kuvvetlidir. Elde edilen bulgu hem arac1 kurum sertifikasyonu
acisindan hem de aracilarin ihraggilarla olan uyumundaki iyilesme ile tutarlidir. Halka
arz degerlemesinde yiiksek belirsizlik oldugunda diisiik degerleme oldukca
diismektedir; ayrica, ilerleyen zamanda araci kurum sertifikasyonu etkisini
destekleyecektir. Ig¢sel etkinin kontroliiniin sonucu degistirmeyecegini de ifade
etmislerdir. Son olarak, halka arz ihraglarinda oncii aract kurum risk yatirimi araci
kurumun toplam komisyonunu azaltmaktadir. Elde edilen bulgular, araci kurum
sertifikasyonu etkisi ve ihrag¢1 — aract kurum arasindaki diisiik derece uyum ile tutarh

sonug gosterirken, halka arz ilgisinin karmasiklig1 etkisi ile tutarsiz yondedir.

Muscarella ve Vetsuypens (1990), 1983 itibariyle halka a¢ilan ancak dncesinde
tam veya boliimsel olarak kaldiracl satin alma gegiren 72 firma lizerinde arastirma
yapmistir. Muhasebe performans 6l¢iimleri firmalarin maliyet azaltma yetenegi temel
sonucunda firmalarin karliliginda anlamli bir iyilesme oldugunu ortaya ¢ikarmustir.
Firmalar kaldirachh  satin  almalarda, kaldiracin dramatik olarak arttigini
deneyimlemislerdir, ancak kaldiragh satin alma oranlar1 git gide azalmistir. Bulgular,
ikinci derecedeki alacaklarin konsantrasyonunun yaratti§i atalarina gore daha etkin
yeni Orgiit yapist dogrultusunda yonetim yapisindaki degisim hipotezi ile tutarlilik

gostermektedir.

Reuter (2005), 1996 ile 1999 arasinda ailelerin yatirim ortaklig1 ticareti i¢in

0dedigi belirgin simsar komisyonlart verileri ile holdinglerin yatirnm ortakligindaki
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halka arzlarin verisi bir araya getirilmistir, yazar oncili aracilara 6ddenen komisyonlar
ile araci ile islem yapan holdingler arasinda gii¢lii pozitif yonlii bir korelasyonu
raporlamistir. Korelasyonun, halka arzlarin negatif ilk giin getirileri ile simirh
oldugunu ve halka arzlarin yatirnm ortakliindan kisa bir siire once oldugu
holdinglerde kuvvetli oldugunu saptamistir. Sonug olarak elde edilen bulgu, oncii araci
kuruluglar ile saglanan iliski ile diisiik fiyatlanan halka arzlara yatirim erisimini

arttiracagini dnermektedir.

3.2.4. Isaretleme Teorisi

Asimetrik bilgi modelinin son grubu, yatirimci ve firmalar arasindaki asimetrik
bilgiye dayali Rock (1986)’in varsayimlarin1 terse g¢evirmektedir. Eger firmalar
yatirimcilar karsisinda gelecek nakit akimlarinin mevcut deger veya risk bilgisini daha
iyl biliyorsa, diigiik fiyatlandirma firmanin ger¢ek degerine sinyal vermekte
kullanilabilir. Bu acik¢a maliyetlidir; e8er basarili olunursa, isaretlemek ilerleyen
tarihlerde ihrag¢cimmin varligi pazarda daha iyi sartlarda satabilmesine olanak tanir.
Ibboston (1975), ihraggilarin yatirimcilarda iyi bir tat birakmak i¢in diisiik degerleme
yapildigini ifade etmistir. Allen and Faulhaber (1989), Grinblatt ve Hwang (1989) ve

Welch (1989) bu duruma teorileri ile katkida bulunmuslardir.

Yatirnmcilar tarafindan ayirt edilemeyen, yiiksek kalite ve diistik kalite olan iki
firma oldugunu varsayimi altinda firmalar 6z sermayeyi halka arz sirasinda ve sonraki
tarihlerde arttirmakta ve yiiksek kaliteli firmalar kalitelerine makul sinyaller
gonderecek inisiyatife sahip olmakla beraber diisiik kalite olanlar ise yiiksek kaliteleri
taklit eder bi¢imde sinyal gondermektedir. Halka arza isaret etme modellerindeki

Onerilen sinyal pay fiyatidir.
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Pozitif olasilikla, halka arz sonrasindaki asamadan once firmanin gergek tipi
yatirimcilara yansitilacaktir. Diisiik kalite firmalarin hilelerinin ortaya c¢ikacag riski
olusmaktadir. Yiiksek kalite firmalar yatirnmcilarin masada para kalacagi konusundaki
diisiincelerini igceren pazar sonrasi inanglarini etkileyebilmektedir. Sonraki bir
donemde firmanin tekrar pazara donmesi ile bu para tenzil edilmektedir. Diisiik kalite
firmalar ise taklit yapmamak icin kendini tutmaktadir ¢iinkii fark edilebilme yiiziinden

sinyal maliyetini tenzil edemeyebilir.

Isaretleme modelleri, firmalarm gercekten onca sinyal arasmndan diisiik
degerlendirmeyi secip segcmedigi konusunda tartismaya agiktir. Bu yelpaze her birinin
kaliteli rolii olan saygin sigortacilar1 (Booth and Smith, 1986), denetgileri (Titman ve
Trueman, 1986) veya risk sermayedarlar1 (Megginson and Weiss, 1991; Lee ve Wahal,
2003) yonetim kurulunun ve yoneticilerin kalitesi; hileli aktarimi1 caydiran tasari ile
desteklenen (Hughes, 1986) dogrudan halka arz yatirimcilarina bilgi aktarimi;
isaretleme modelleri, miiteakip 6z sermaye satislarinin olasilik, boyut, hiz ve duyuru
etkisiyle pozitif yonlii iligkili olan diisiikk degerlemeyle Ongoriilen zengin ampirik
uygulamalar kiimesini yaratmaktadir. Diisiik degerlemenin diger asimetrik bilgi
teorileriyle ortak olarak, isaretleme modelleri de diisiik degerleme ve firma degerinin

tahmin edilen belirsizlik ile pozitif yonlii iligkide oldugu tahmin edilmektedir.

Isaretleme modeli ile ilgili Jegadeeesh vd. (1993)’nin yaptiklar ¢calisma 6nemli
ampirik testlere dayanmaktadir. 1980 — 1986 arasindaki halka arz verileri
kullanilmistir; mevsimsel 6z sermayenin ihraci ve biiyiikliigii, halka arzdaki diisiik
degerleme ihtimalini arttirmaktadir. Ancak, bu istatistiksel olarak anlamli iligkiler

zayif ekonomiktir. Ornegin, halka arzda en az diisiik degerlenmis beslik en ¢ok diisiik
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degerlenin besligin sonucu olan 23,9% kiyasla mevsimsel 6z sermayenin ihraciyla
15,6% olasilikla itibar gostermistir. Sonuglar ortaklama dengeyle esit olarak tutarlidir:
firmalar halka arzda birlesmektedir ve pazari gercek kaliteyi gorene kadar 6z
sermayeyi tekrar ihra¢ etmektedir. Birlesmenin olasilig1 ile tutarli olarak, Jegadeesh,
Weinstein, ve Welch (1993) halka arz sonrasi paylasilan fiyat getirileri, firmalarin
bilahare 0z sermayeyi arttirmasindansa halka arz diisiik fiyatlandirma derecesini daha

1yi acikladigini bulmustur.

Michaely ve Shaw (1994)’nin notuna goére, masada kalacak paranin miktarina
iliskin karar ve 0z sermayenin tekrar ihra¢ edilmesi isaretleme c¢ergcevesinde
birbirinden bagimsiz degildir. Aynm1 mantik ikincil halka arz tekliflerine de
uygulanmaktadir. Boylece, bu kararlar ayn1 anda modellenmelidir. Michaely ve Shaw
(1994) eszamanl1 bir sistem sunmaktadir. Bu eszamanli sistem, sigortaci saygiligini
kullanarak diisiik degerleme esitligini ve halka arz sonrasi performansini igermektedir.
Sonuglar isaretleme modellerini desteklememektedir: ne karar diisiik degerlenecegi

karar tekrar ihrag ile iliskisi anlamli degildir; Jegadeesh vd. (1993) ile tutarlidir.

Welch (1996) hisse senedi piyasasina donmekte bekleme siiresinin ne kadar
olacagina iliskin bir fikir gelistirmistir. Uzun siire beklemek, gercek degerin ortaya
cikmasinda biiylik olasilik tagimaktadir. Dolayisiyla yiliksek kalite firmalart uzun
beklemeyi kaldirabilir, ancak ihtiya¢ olunan kaynagi saglamakta zorluk yaratabilir.
Ampirik olarak, firmalarin halka arz sonrasi yliksek pazar getirisi elde ettigi esnada

pazara erken donen halka arz diisiik degerlemede ikincil halka arz zamani artmaktadir.

Genelde, ikincil halka arz tekliflerini firmalar duyurmaktadir. Isaretleme

cergevesinde, yiiksek kalite firmalarin ikincil halka arz duyurularn karsisinda diisiik
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negatif stok fiyat reaksiyonu beklenmektedir; bu durumla ilgili Jegadeesh vd. (1993)

ve Slovin vd. (1994) tutarli sonuglar bulmaktadir.

Spiess ve Pettway (1997) halka arz isaretleme modelleri i¢in ampirik literatiire
ilgi ¢ekici gozlemlerini eklemislerdir. Verilerinde, halka arz 6ncesi hissedarlar kisisel
paylarin1 tiim halka arzlarin yaris1 olarak satar ve bu tiir igerideki satiglar diistik
degerleme firmalar1 arasinda ¢ok az miisterek degildir. Yiiksek kalitedeki i¢ tiyeler,
kisisel paylarinin satisim1 geciktirmeyi diisiik degerleme faydasimi fark etmeyi
beklemeden yapacaklarini dnermektedir. Isaretleme modelleri ile bu davranis tutarsiz

goziikkmektedir.

Diisiik fiyatlandirma ile yapilan diger ¢alismalar su sekilde siralanabilir:

Cassia vd. (2004), 1985°ten 2001°e kadar Italya Borsasi’ndaki halka arzlari
incelemis ve sonucglarinda onemli Ol¢lide pozitif ortalamali diisiik fiyatlandirma
(%21.87) tespit etmislerdir. Onceki calismalara kiyasladiklarinda c¢alismalarinda
1990’larin sonuna dogru diisiik fiyatlandirmanin azaldigin1 bulmuslardir. Bunun
sebepleri olarak da (i) fiyatlama stratejilerinin sabit fiyatla talep toplama yonteminden
on talep toplama ydntemine evirilmis olmasimi (ii) Italya Borsasi’nin hizl yiikselen ve
teknoloji firmalari i¢in yeni bir kurulun kurulmasiyla bélimlenmesini gostermislerdir.
Sonuglarina gore, halka arzlar kasten diistik fiyatlandirilmistir: hem umumi hem de
0zel bilgiler halka arz sirasinda mevcut olmakla beraber sadece fiyatlama sirasinda
kismen katilim olmustur. Sonuglarin gdsterdiginde gore On satis sirasinda olumsuz
geri doniisler pozitif bilgilerden daha fazla olmaktadir. Son olarak, fiyat diizeltmeleri,

halka arz sirasinda umumi bilgilerden yola ¢ikilarak, kismen tahmin edilebilmektedir .
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Alvarez ve Gonzalez (2005) halka arzlarin uzun dénem performanslar1 ve
diisik fiyatlandirmayla iliskisini incelemek icin Ispanyol halka arzlarim
incelemislerdir. Sonuglarina gore uzun dénemde negatif olagan disi hisse senedi
getirisi olmakla birlikte uzun donem performansin diisiik fiyatlandirma ile pozitif bir
iliskisi oldugu belirlenmistir.

Kirkulak ve Davis (2005), ¢alismalarinda aract kurum itibarin1 6lgen yeni bir
yontem gelistirmis ve bunu Japonya’daki 1998-2002 yillar1 arasindaki halka arzlara
uygulamislardir. Sonuglaria gore araci kurum itibar1 ve diisiik fiyatlandirma halka arz
icin talep seviyesini yansitan halka arzin nerede fiyatlandirildigina baghdir. Eger talep
yiiksekse (diisiikse), aract kurum itibar1 ve diisiik fiyatlandirma seviyesi arasinda
pozitif (negatif) ve dnemli bir iliski bulunmaktadir.

Schertler (2002) ¢alismasinda, 1996 ve 2000 yillar1 arasinda Nouveau Marché
ve 1997 ve 2000 yillar1 arasinda Neuer Markt’da halka arz olan firmalarin diistik
fiyatlandirmasma etken olan faktorleri analiz etmistir. Bulgulara gore, Nouveau
Marché’ta halka arz olan firmalar Neuer Markt’da halka arz olan firmalara gore daha
az diisiik fiyatlandirma gostermektedir. Bu fark, kismen iki borsa arasindaki farkli
performanslarla aciklanabilmektedir. Borsa performansinin, her iki pazarda da, diisiik
fiyatlandirma iizerinde pozitif yonde, dnemli bir etkisi bulunmaktadir. Ancak, Neuer
Markt iizerine etkisi Nouveau Marché iizerine etkisinden daha fazladir. Ayrica, aract
kurum itibar1 Neuer Markt’da bulunan firmalarin diisiik fiyatlandirmasini azaltirken,
Nouveau Marché’da herhangi bir etkiye sahip olmamastir.

Boulton vd. (2006), 2000-2004 yillart arasinda 24 {ilkede 4600’den fazla halka
arz1 incelemis ve tek iilke diisiik fiyatlandirmalarinda sik¢a kullanilan firmaya 6zgii ve

anlagsmaya 0zgli karakteristiklerin(halka arz biiyiikliigii, aract kurum prestiji ve
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endiistri gibi) ilk getiri degisimi iizerindeki etkilerinin uluslararasi boyutta da gecerli
oldugunu bulmustur. Ayrica, daha yliksek kazang kalitesi olan iilkelerde daha az ilk
giin getirisi bulmuslardir.

Coakley vd. (2009), kisa donemli diistik fiyatlandirmanin sebebini ve dogasini
Londra Borsasi’nda 1985-2003 yillar1 arasinda 591 halka arzdan olusan bir 6rneklem
tizerinde aragtirmiglardir. 1998-2000 yillar1 arasindaki halka arzlar ile 6rneklemin geri
kalan1 arasinda 6nemli farklar elde etmislerdir. Risk sermayedarlar1 ve prestijli araci
kurumlar halka arzlarda giivence rolii oynarken 1998-2000 yillar1 arasinda bu etkiyi
yaratmamistir. Bu yillar arasinda diisiik fiyatlamada, ‘masada kalan para’da biiylik
artis yasanirken igletme kalitesinde diisiis yasanmistir.

Franzke (2003), veri setinde 160 risk sermayedari olmayan, 79 risk
sermayedar1 ve 61 koprii kredili Almanya’da Neuer Markt’ta Mart 1997 ve Mart 2002
yillar1 arasinda halka arz olan sirketlere yer vermis ve bu li¢ farkli durumda halka arz
degisiklik gosterir mi diye incelemistir. Prestijli risk sermayedarlar1 tarafindan
desteklenen ve(ya) 1iyi araci kurumlarla ¢alisan firmalar, azaltilmis beklenen
belirsizlige bagl olarak halka arzlarda daha diisiik fiyatlandirma gostermektedir. Risk
sermayedar1 destekli firmalarin desteklenmeyen firmalara gore daha fazla diisiik
fiyatlandirma gdstermesi bulgusu sebebiyle, bu ¢alisma literatiire zit bir kanit
sunmustur.

Tykvova ve Walz (2007) caligmalarinda Almanya’da farkli tiirdeki risk
sermayedarlarinin onlarin portfoy firmalari tizerindeki halka arz sirasinda ve halka arz
sonrasi analiz etkilerini etmislerdir. Sonuclarina gore, katilimcilar degisik tlirdeki risk
sermayedarlarinin rollerini degerlendirememislerdir. Bagimsiz, uluslararasi ve itibarli

risk sermayedarlar1 tarafindan desteklenen firmalar diger halka arzlarda daha iistiin
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olmus ve pay fiyatlar1 daha az dalgalanma yasamistir. Buna karsin, ulusal risk
sermayedarlarn tarafindan desteklenen firmalar goreceli olarak daha diisiik performans
gostermislerdir.

Hill (2006) calismasinda, daha onceki diisiik fiyatlandirma yoluyla halka arz
sonrasi sahiplik yapisini tespit etme caligmalarindan etkilenmistir. Londra Borsasi’nda
listelenmis firmalarin verilerini inceleyerek onceden yapilmis olan bu ¢alismalari
firmalarin  hissedarligr ile iliskilendirmistir. Sonucglar1 ©6nceki c¢alismamalarla
ortismemektedir.

Miloud (2007), Euro NM pazar1 ve Nasdaq’ta 277 ser halka arzi incelemistir.
Calismasinda, bir halka arzin diisiik fiyatlandirma seviyesi ile sermaye dagitildiktan
sonra halka arzin miilkiyet yapis1 ve likidite seviyesinin onceki ve sonraki seviyeleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonuglarina gore, diisiik fiyatlandirma
seviyesi ve orijinal hissedarlar tarafindan muhafaza edilen sermaye arasinda pozitif
korelasyon vardir. Eger halka arz disiik fiyatlandirilmigsa, kurucu hissedar
sermayenin 6nemli bir kismini elinde tutmak ve sirketin kontroliinii siirdiirebilmek
istedigi icin bu c¢ok olasidir. Miilkiyet yapist likidite seviyesindeki degisimleri
aciklayabilmektedir. Az deger bi¢ilmis teklifli bir sirketin likiditesi diisiik fiyatlama
yapilmis bir sirketten daha fazladir.

Venkatesh ve Neupane (2005), Asya’daki finansal kriz sonras1 Tayland halka
arzlarini incelemislerdir. Incelemelerinde, pazara gore diizeltilmis ilk diisiik
fiyatlandirma ve miilkiyet arasindaki iliskiyi incelemisler ve aralarinda zayif ama

negatif yonlii bir iliski bulmuslardir.

Sohail ve Nasr (2007), Karasi Borsasi’nda 2000-2006 yillar1 arasinda yer alan

50 halka arzin kisa donem ve uzun dénem performanslarini incelemislerdir. Diigiik
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fiyatlandirma ortalamasini %35.66 bulmuslardir. Pazara gore diizeltilmis ortalama
normal olagandis1 getiriyi ve olagan dis1 gelirlerin 3 yillik al ve tut getirisini sirasiyla
-%19,67 ve -%38,10 bulmus olup sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile bu verileri

-%53,30 ve -%65,73 bulmuslardir.

Chan vd. (2002), Cin’de 1993-1998 yillar arasinda halka arz olan A ve B tipi
fonlarin diisiik fiyatlandirma ve uzun dénem performansi lizerine ¢alismiglardir. A ve
B tipi fonlar icin ortalama diisiik fiyatlandirma sirasiyla %17.8 ve %11.6 olarak
bulunmustur. A tipi fonlarin halka arzi, arz ve kote edilme arasindaki siire ve kote
edilme ve yatirimcilarin sayisi ile pozitif yonli iliskiye sahiptir. B tipi fonlarin
karakteristigi bunlarla a¢iklanamamuistir.

Dimovski ve Brooks (2003), 1994-1999 yillar1 arasinda Avustralya halka
arzlarinin karakteristigini incelemistir. Calisma, daha 6nce Avustralya’da yapilan ilk
giin diisiik fiyatlandirmasi ve uzun donem performansini inceleyen ¢alismalari
giincelleme niteligindedir. Veriler daha dnceki caligsmalarla tutarli olmustur. Buna gore,
halka arzlar listeleme zamaninda diisiik fiyatlandirilmis ve listelenmelerini izleyen ilk
yil beklenenden daha diisiik performans gdstermistir.

Drobetz vd. (2003) ¢alismalarinda, 1983 ve 200 yillar1 arasinda Isvec¢ halka
arzlarindaki diisiik fiyatlandirma ve uzun donemli performansini incelemislerdir. ilk
getirilerin diizeltilmis pazar ortalamalar1 %34.97 olarak bulunmustur. Sonuglar,
literatiirdeki diger isaretleme hipotezi ve planli belirsizlik hipotezi ¢aligmalar: ile
ortiismektedir. Ayrica, on talep toplama yoluyla yapilan halka arzlarda daha tutarl
fiyatlama yapildig: tespit edilmistir.

Kenoirgios vd. (2002), halka arzlarin kisa donem diisiik fiyatlandirmasi igin

uluslararasi kanit saglamak amaciyla Atina Borsasi’nda 1997-2002 yillar1 arasinda yer
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alan 169 halka arz1 incelemislerdir. Bulgularina gore, halka arzlarin ilk
performanslarinda 6nemli ol¢iide diislik fiyatlandirmaya rastlanmistir. Ayrica, araci
kurum prestiji ve asir1 talep zamanlar1 halka arzlarin diistik fiyatlandirma seviyelerini
onemli Olgiide etkilemektedir.

Naceur (2000), Tunus Borsasi’ndaki halka arzlarda kisa dénemli pozitif
olagandis1 gelire rastlamistir. Satis sonrasi geliri diisiik fiyatlandirmay1 destekleyici
nitelikte %11.04 olarak bulmustur.

Schindele ve Perotti (2002), 1990-1998 yillar1 arasindaki Macaristan halka
arzlarin sosyalist yapidan piyasa ekonomisine gegis sirasinda ve ulusal pazarin olgun
olmayan asamasinda incelemislerdir. Sonuglar1 politik yapinin siiregte ¢ok dnemli bir
yol oynadig1 yoniindedir. Ozellestirme halka arzlarinda daha fazla bir iskonto tespit
etmigler ve diisiik fiyatlandirma ve kupon tazminatlar icin sunulan paylar arasinda
pozitif bir iliski yakalamislardir. Gelismis marketlerde kanitlanan bilgi asimetrisi
teorilerinin ¢ogu icin destekleyici sonu¢ bulamamislardir.

Chambers ve Dimson (2006), 1. Diinya Savasi’ndan 1986’ya kadar Ingiliz
halka arzlarmi incelemis ve yasal, diizenleyici teblig ve araci kurum baskilarinin
diisiik fiyatlandirmay1 artirip artirmadigini arastirmiglardir. Diisiik fiyatlandirmanin
savaglar arasi1 yillara gore 20. yiizyilin ikinci yarisinda daha fazla oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Unlu vd. (2004) ¢alismalarinda, Ingiltere’de 1993-2001 yillar1 arasi halka arz
olan 513 firmanin diisiik fiyatlandirmasini incelemistir. Sonuglara gore, 1990’larin
ortalarinda Ingiltere’deki diisiik fiyatlandirma Amerika’dakinden daha azdir. Daha
sonra Orneklemin son yillarina dogru Amerika’yr gegmistir. Ingiltere’deki araci

kurumlarin ‘masada biraktigi para’nin giderek arttigi da gézlemlenmistir. Halka arz
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karakteristigi incelendiginde, Ingiltere’de yapilan halka arzlarda es zamanl
kompozisyon degisiminin varhigi ve tesviklerin yeniden dilizenlenmesinin etkisi
gosterilmistir.

Kim ve Weisbach (2005), sermaye artirnminin firmalarin halka agilmasi i¢in iyi
bir neden olup olmadigimi aragtirmislardir. 1990-2003 yillar1 arasinda 38 iilkeden
16,958 halka arz1 igeren bir 6rneklem kullanirken yeni, birincil halka arzlar ile ikincil
halka arzlar arasindaki farklar1 goéz Oniinde bulundurmuslardir. Sonuglarina gore,
birincil halka arzlar firmanin sermaye ihtiyaciyla ilgili bircok faktorle iliskilidir.
Bunlardan en 6nemlileri, artan yatirimlar, artan bor¢ geri 6demeleri ve nakit artiglar
ve ikincil halka arzla artan sermaye artisidir. Orneklemdeki sermaye artimmin %79’u
birincil halka arz oldugu i¢in, sermaye artirimi i¢in halka agilma 6nemli bir gerekcedir.

Chahine (2007) galismasinda diisiik fiyatlandirma ve yatirimcinin halka arz
Oncesi ve sonrasi ilgisinin arasindaki iliskiyi incelemistir. Deneysel testlerinin
sonuglar1 %19.25 oraninda 3 giinliik alma ve tutma getirisi gostermektedir. Baz1 6n
talep toplama yoluyla yapilan arzlarda diisiik fiyatlandirma yiiksek olmasina ragmen,
on talep toplama yontemi daha etkili bir fiyatlama ve yatirimcilar arasinda satig

sonrast acik artirmaya gore daha diisiik bir sapmaya olanak saglamistir.

Tiirkiye’de diisiik fiyatlama ile yapilan ¢aligmalar ise su sekilde

siralanabilmektedir:

Gtiner vd. (1999), aract kurum prestijinin halka arzin ilk glinindeki getirisi
tizerindeki etkisini arastirmislardir.  Geleneksel modele gore araci kurum itibar1 halka
arzin ilk giliniindeki getirisini etkilememektedir. Ancak, gelisen bir pazarda, halka arz

fiyatin1 etkileyen 6dnemli faktorler kontrol edildiginde, aract kurum itibari ile halka arz
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getirileri arasinda karmasik bir yap1 belgelenmistir. Calisma sonucuna gore, bulgulari

diger gelismis pazarlara uyarlamak uygun olmayacaktir.

Kiymaz (2000), 1990-1996 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 163
sirketin halka arzini incelemistir. Sonuglara gore, Tiirk halka arzlar ilk gilinlerinde
ortalama %13,1 oraninda diisiik fiyatlandirilmaktadir. Diisiik fiyatlandirma, sanayi
sirketleri i¢cin %11,7, finansal firmalar i¢in %15 ve geri kalan firmalar icin %17,6
olarak bulunmustur. Alt sektorler bazinda, en yliksek getiri Turizm ve Ulasim
sektoriinde goriiliirken en diisiik getiri ise Makine ve Yedek Par¢a grubunda
gorismistiir. Bankacilik grubu harig¢ biitlin alt sektorlerde istatistiksel olarak nemli

diisiik fiyatlandirilma goriismiistiir.

Durukan (2002), 1990-1997 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan halka
arzlan iki asamada incelemistir. Birinci asamada, getiriler arasindaki iliski ortalama
getiri ve tek degiskenli regresyon analizi ile incelenmistir. lkinci asamada ise,
getirilerin belirleyici faktorleri kesitsel olarak ve c¢oklu regresyon analizi ile
incelenmistir. Caligmanin bulgulari, ‘kazananin laneti’ hipotezi ile uyumludur. Ayrica,
halka arza iligkin belirsizligi azaltan faktorlerin azaltilmasi daha diisiik getirilere yol
acmaktadir. Calismanin sonuglari uzun doénem performans hakkinda kanit

sunmamaktadir.

Teker ve Ekit (2003), 2000 yilinda Borsa Istanbul’daki halka arzlarin
performansini incelemistir. Aragtirmada, 30 halka arz 30 giinlik bir aralikta
incelenmistir. Sonuglar, literatiirle tutarlidir. Sonuglara gore, ilk iki glin halka arzlar

genellikle pozitif olagandis1 getiri sunmaktadir.

Kiiciikkocaoglu (2008), Borsa Istanbul’da diisiik fiyatlandirma miktarin1 ve
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oynakligim1 kontrol edebilmek amaciyla hangi satis ve aracilik yontemlerinin tercih
edilmesi gerektigine yanit aramistir. Bu baglamda, 1993-2005 yillar1 arasinda firma ve
halka arz bilgileri kullanilarak, Borsa Istanbul’da yer alan ii¢ farkli halka arz yontemi
karsilastirilmistir. Ampirik analiz sonuglarina gore, ilk giin diisiik fiyatlamasi sabit
fiyatla talep toplama yonteminde %7,01, 6n talep toplama yonteminde %11,47 ve
borsada satis yonteminde %15,68 olarak belirlenmistir. Sabit fiyatla talep toplama
yonteminin diislik fiyatlamada pazar bilgisini borsada satis yontemine gore daha iyi

kontrol ettigi gésterilmistir.
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DORDUNCU BOLUM: TURKIYE’DE KURUMSAL CESITLENDIRME ve
DIGER FAKTORLERIN DUSUK FIYATLANDIRMA UZERINE ETKIiSININ
OLCULMESI

4.1. Veri Seti ve Tammlayic1 Istatistiksel Analizler

Orneklemde 2004-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yapilan 117 halka
arz bulunmaktadir. Tiim veriler Borsa Istanbul, Kamuyu Aydnlatma Platformu ve
Sermaye Piyasast Kurulu internet sitelerinden alinmistir. S6z konusu yillar arasi

yapilan 126 halka arzdan arastirilan faktorlerle ilgili kesin bilgilere ulasilamayan 9

halka arz elenmistir.

S6z konusu zaman diliminde, 117 halka arzin %16,2’si ¢esitlendirilmis
firmalar tarafindan gerceklesmistir. Cesitlendirilmis firmalar tarafindan yapilan halka
arzlar %4,3 ile en ¢ok 2010 yilinda goriiliirken; 2005, 2009 ve 2014 yillarinda
cesitlendirilmis firma halka arz1 gériilmemistir. Yillara gore ¢esitlendirme kapsaminda

olan ve sektor odakli firmalarin grafigi Sekil 4’te verilmistir.

Yillara Gore
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Sekil 4. Yillara Gore Cesitlendirme Kapsaminda Olan ve Sektor Odakli Firmalarin
Sayica Dagilimi Grafigi.
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Tablo 5. Tanimlayici Istatistik Tablosu.

Cesitlendirme Kapsaminda Olan

. Sektor Odakli Firmalar Farklar
Firmalar
Ortalama Medyan Ortalama Medyan Ortalama Medyan
1lk Giin Getirisi 0,023 0,000 0,049 0,046 -0,026%* 0,0459%*
(0,638) (-1,087)
Halka Arz Tutan 2.153,158 39,250 1.237,179 8,025 915,979** 31,225
(MMTL) (-0,476) (-2,398)
Satiglar (MMTL) 327,293 68,659 149,092 16,017 178,201 ** 52,642
(-1,261) (-2,764)
Varliklar (MMTL) 2461 482,303 1,787,434 72,413 673,438%* 409,890
(-0,337) (-3,695)
Firma Yast 233 19,6 21,5 16,7 1,776%* 2,89%*
(-0,396) (-1,352)
Halka Arz Oram 25,901 28,000 36,445 30,000 10,544 2,00%
(2,015) (-1,449)
Toplam Komisyon 0,040 0,035 0,040 0,035 0,100%* 0,005%*
(-0,159) (-0,257)
Aract Kurum Prestiji 0,062 0,048 0,051 0,045 0,011%* -0,002%*
(-1,109) (-1,376)
Piyasa Getirisi 0,001 0,002 0,000 0,001 0,001** -0,001%*
(-0,895) (-0,931)
Piyasa Volatilitesi 0,017 0,016 0,016 0,016 0,001 ** -0,0005%**

(-0,76) (-0,636)

**Onemlilik derecesi 0,005

Tablo 5’te ¢esitlendirilmis ve odaklanmis firmalarin halka arz 6rneklemleri
icin betimleyici istatistikler gosterilmistir. Son iki siitun ¢esitlendirilmis firma ve
odaklanmis firma halka arz 6rneklemlerinin arasindaki ortalama ve medyan farklarini
gostermekte olup dnemlilik seviyeleri sirasiyla t-testi ve Wilcoxon sira toplami testi ile
belirtilmistir. Tablo 5’e gore cesitlendirilmis firma halka arzi i¢in ilk giin getiri
ortalamasi (medyani) %2,3 (%0,0) olurken; odaklanmis firmalarin halka arzinda ilk
giin getiri ortalamas1 (medyani1) %4,9 (%4,6) olmustur. Bu iki alt 6rneklem arasindaki
farkin 6nemlilik seviyesi %5’tir. Cesitlendirilmis firma halka arzlar1 odaklanmig firma
halka arzlarina gore teklif hacmi, toplam varliklar bakimindan 6nemli olgiide
biiyiiktiir. Ayrica, c¢esitlendirilmis firmalarin satiglari1  odaklanmig firmalarin

satiglarinin iki katindan fazladir.
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Halka arzin niteliklerine donecek olursak, halka arz oraninin ¢esitlendirilmis
firmalarda odaklanmis firmalara gore daha az oldugu goriilmektedir. Cesitlendirilmis
firmalarin daha biiylik oldugu varsayiminda briit arac1 kurum komisyonunun (gross
spread) odaklanmis firmalarda cesitlendirilmis firmalara goére daha fazla olmasi
sagirtict olmamaktadir. Bu fark yaklasik %10’dur. Cesitlendirilmis firmalar daha
yiiksek itibarli aract kurumlarla caligmay1 secerken (aract kurum prestiji %6,2)
odaklanmis firmalar daha diisiik itibarli arac1 kurumlarla calismislardir (aract kurum

prestiji %5,1).

Piyasa getirisi olarak her halka arzdan onceki 22 giiniin getirilerine bakilmistir.
Piyasa getirileri c¢esitlendirilmis ve odaklanmis firma bazinda karsilastirildiginda
halka arz Oncesi borsada bir farklilik olmadigi goriilmiistiir. Cesitlendirilmis ve
odaklanmis firma halka arzlarini izleyen 100 giin i¢in piyasa oynakligina bakildiginda

da iki farkl alt 6rneklem i¢in arada bir fark olmadig1 goriilmiistiir.

Cesitlendirme kapsamindaki firmalarin sektor odakli firmalara gore daha
biiyiik oldugu Tablo 5’te gosterilmistir. Bunu bir basamak daha ileriye tasiyacak
olursak, Sekil 5’te cesitlendirme kapsaminda ve sektor odakli firmalar i¢in diigiik
fiyatlandirma boyut ¢eyregi ile gdsterilmistir. Boyut (size), bir sirket icin halka arzdan
bir dnceki yil agiklanan toplam varliklara enflasyon etkisi yansitilmis halidir. Boyut
ceyrekleri gesitlendirilmis ve odaklanmig firmalarin halka arz 6rneklemi kullanilarak

hazirlanmistir.
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Sekil 5. Boyut Ceyrekleri ile Diisiik Fiyatlandirma Iliskisini Gosteren Sekil.

Sekil 5’e gore biitiin boyut ceyreklerinde diisiik fiyatlandirma odaklanmig
firmalarda c¢esitlendirilmis firmalara gore daha fazladir. Goriildiigi iizere diger
etkenlerin yani sira cesitlendirmenin kendisinin de diisiikk fiyatlandirmaya sebep
oldugu sdylenebilmektedir. Bu baglamda, firmadaki segment sayis1 arttik¢a diisiik
fiyatlandirmanin diigmesi beklenmektedir.

Tablo 6’da ilk gilin getirilerinin segment sayis1 birden fazla olan firmalarin
ortalama ilk giin getirilerinin segment sayisi bir olan firmalara gore daha diisiik oldugu

gosterilmistir.

Tablo 6.Segment Sayis1 ve Ortalama ilk Giin Getirisi Iliskisini Gdsteren Tablo

Ortalama Ilk Giin
Segment Sayisi Halka Arzlarin Sayisi Getirisi
1 94 4,80%
2+ 23 3,12%

94 adet odaklanmis firmanin ilk giin getiri ortalamalar1 %4,80 ¢ikarken, iki ve

daha fazla segmentli 23 adet firmanin ilk giin getiri ortalamast %3,12 olarak
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bulunmustur. Orneklemde maksimum segment sayisia sahip olan firmanin segment
sayis1 7°dir. Bu firmada ilk giin getirisi -%0,8 olarak tespit edilmistir.

Jacquemin ve Berry (1979)’dan alinan c¢esitlendirme i¢in entropi Olgiilerine
gore satis entropisi degiskeni her segmentin toplam satistaki paymin agirhigidir.
Segmentin pay agirligl ise segmentin satis payimin ¢arpmaya gore tersinin dogal
logaritmasi seklindedir:

1
E=YLPing ()

Burada,

E = Entropi dl¢iisii

Pi = 1’inci segmentin (firma ya da faaliyet alani) satiglarinin payini

temsil etmektedir.

Tek segmentli bir firma igin satig entropisi Ol¢iisii sifira esittir. Satislart tek bir
segmente yogunlagsmis firmalarin satis entropileri sifira yakin bulunmakta ve segment
sayist arttikca ve satislar segmentler arast daha homojen dagildikca satis entropisi
degerinin daha biliylk olmasi beklenmektedir. Bu baglamda, entropi degeri

yiikseldik¢e cesitlendirmenin artacagi ¢ikarimi yapilabilmektedir.

4.2. Ampirik Sonuclar

Literatiirdeki caligmalarda diisiik fiyatlandirmanin pozitif ilk giin getirisiyle
iligkisi oldugu ortaya konmustur (Ljungvist 2007; Louge 1973; Ibbotson1975; Ritter,
1984; Beatty ve Ritter, 1986). Asimetrik bilgi teorisi modelleri diigiik fiyatlandirma
calismalarinda en ¢ok kabul gorenidir (Boulton, Smart ve Zutter, 2013). Firma
cesitlendirilmesinin  halka arzi sirasinda bilgi asimetrisiyle iligkili oldugu

kanitlanmistir  (Stein, 1997). Cesitlendirme kapsaminda olan firmalarin bilgi
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asimetrisinin firma odakli firmalara gére daha diisiik oldugu kanitlanmistir (Hadlock
vd., 2001; Thomas, 2002). Buna gore bu durum disik fiyatlandirmaya da
yansimalidir; bilgi asimetrisinin fazla (az) oldugu durumlarda, ilk giin getirilerinin de
yiiksek (diisiik) olacagi beklenmektedir (Boulton vd., 2013).

Tablo 7. Kurumsal Cesitlendirmenin Halka Arz Diisiik Fiyatlandirmasi1 Uzerine Etkisi.

Bagimli Degisken: i1k Giin Getirisi

Model 1 Model 2 Model 3
Cesitlendirme -0,018
(-0,433)
Segment Sayisi -0,001
(-0,074)
Satis Entropisi -0,003
(-0,060)
Firma Biyiikligi -0,009 -0,009 -0,009
(-1,860) (-1,875) (-1,903)
Firma Yast -0,009 -0,008 -0,008
(-0,432) (-0,428) (-0,427)
Halka Arz Orani 0 0,001 0,001
(+0,458) (+0,530) (+0,509)
Toplam Komisyon 0,816 0,823 0,823
(+1,314) (+1,324) (+1,324)
Arac1 Kurum Prestiji 0,914 0,911 0,911
(+2,312) (+2,302) (+2,303)
Piyasa Getirisi -2,543 -2,628 -2,637
(-0,579) (-0,598) (-0,601)
Piyasa Volatilitesi 8,995 8,957 8,996
(+2,046) (+2,035) (2,037)
Diizeltilmis R? 11,1% 10,9% 10,9%

**Onemlilik derecesi 0,005

Tablo 7’de diisiik fiyatlandirma ve gesitlendirmenin ¢ok degiskenli analizi
sunulmustur. Tablo 7’de yer alan her siitunda, kurumsal g¢esitlendirmenin farkl
temsilcileri yer almaktadir. Bagimli degisken, ilk giin getirileridir. Ik giin getirisi, ilk

giin kapanis fiyatinin halka arz fiyatina olan oranindan 1 ¢ikarilmasi ile elde edilmistir.
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Analize dahil edilen diger degiskenler ise su sekildedir:

Cesitlendirme: Firma halka arz olmadan bir yil Once c¢esitlendirme
kapsamindaysa 1; ¢esitlendirme kapsaminda degilse (sektor odakli firma ise) 0
degerini alan kukla degiskendir.

Segment Sayisi: Firma halka arz olmadan bir yil once, firmanin faaliyet
gosterdigi faaliyet alan1 sayisinin dogal logaritmasidir.

Satis Entropisi: Firmanin her segmentinin satiglarinin agirlikli ortalamasidir.
Segment satiglarinin agirligl, segment satiglarinin paymin carpmaya gore
tersinin dogal logaritmasi ile 6l¢iilmektedir.

Firma Biiyiikliigii: Firmanin halka arz olmadan Onceki senesindeki
varliklarinin defter degerinin 2015 yilina gore enflasyon diizeltmesi yapilmis
tutarinin dogal logaritmasidir.

Firma Yasi: Sirketin halka arz edildigi yil ile sirketin kurulus yilinin arasindaki
farka bir eklenmesiyle elde edilmesiyle bulunan degerin dogal logaritmasidir.
Halka Arz Orani: Halka arz Oncesi paylarin halka arz edilen paylara oranidir.
Toplam Komisyon: Aract kuruma ddenen komisyonun toplam halka arz edilen
tutara oranidir.

Aract Kurum Prestiji: Bir araci kurumun Orneklem ig¢inde bulunan halka
arzlarin yiizde kacini gergeklestirdigidir. Aract konsorsiyum olmasi halinde,
hesaplamalarda konsorsiyum lideri baz alinmistir.

Piyasa Getirisi: Sirket halka arz olmadan 6nce 22 giinliik ortalama endeks
getirisidir.

Piyasa Volatilitesi: Sirketin halka arz oldugu tarihten sonraki 100 giin boyunca

getirilerin standart sapmasidir.
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Firmalar biiylidiikce, diisiik fiyatlandirma azalmaktadir (Beatty ve Ritter,
1986). Bu sebeple, firma biiylikliigli tiim regresyonlarda kontrol degiskeni olarak
eklenmistir. Firma yasi, sirketin halka arz yili ve kurulus yili arasindaki farkin 1
eksiginin dogal logaritmasi olarak modele eklenmistir. Halka arz orami ise diger bir
kontrol degiskenidir. Halka arz orani arttikca diisiik fiyatlandirmanin artmasi

beklenmektedir (Breadley ve Jordan, 2002; Lowry ve Murphy, 2007).

Literatiirdeki bazi calismalar (Booth ve Smith (1986), Carter ve Manaster
(1990) ve Michaely ve Shaw (1994) ) araci kurum prestiji ile diisiik fiyatlandirma
arasinda negatif yonli bir iliski bulurken; bazi calismalar —6zellikle 1990 sonrasi-

(Loughran ve Ritter (2004); Beatty ve Welch (1996)) ise pozitif bir iligki bulmustur.

Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in analiz sonuglar sirasiyla EK-1, EK-2 ve

EK-3’te verilmistir.

Model 1 sonuglarina gore, kurumsal cesitlendirme ile diisiik fiyatlandirma
arasinda ters bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda, kurumsal ¢esitlendirme arttikca,
diisiik fiyatlandirmanin diistiigii gdzlemlenmistir. Orneklemde, kurumsal cesitlendirme
kapsamindaki firmalarin ortalama halka arz tutarlar1 1.311.449.706,64 TL olmakla
birlikte %1,8 oranindaki bir azalma halka arzi 23.606.094,71 TL’lik bir diisiik

fiyatlandirma maliyetinden kurtarmaktadir.

Model 2 sonuglarma gore, segment sayisi ile diisiik fiyatlandirma arasinda
negatif bir iliski ortaya konmustur. Firmalarda segment sayisi arttikca (azaldikca)

diisiik fiyatlandirma azalmaktadir (artmaktadir).
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Model 3’iin ¢iktilarina bakildiginda, satis entropisi ile diisiik fiyatlandirma
arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Satis entropisi arttikca (azaldikga)

diisiik fiyatlandirmanin azaldig: (arttig1) goriilmektedir.

Kontrol degiskenlerine bakildiginda ise, firma bilyiikligli ve disik
fiyatlandirma arasinda negatif; firma yas1 ve diisiik fiyatlandirma arasinda negatif;
toplam komisyon ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Sonuglar literatiir ile tutarhdir.

Aract kurum prestiji ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmustur. Bu sonucglar Loughran ve Ritter (2004); Beatty ve Welch (1996)
caligmalariyla tutarlhidir. Daha prestijli bir aract kurum ile ¢alisan firmalarin diistik

fiyatlandirmasi daha fazla olmaktadir.

Piyasa volatilitesi ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunmustur. Buna gore, halka arz sonrasi yliksek piyasa volatilitesine maruz kalan

firmalarin diisiik fiyatlandirmasi daha fazla olmaktadir (Boulton vd., 2013).
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SONUC

Calismanin sonucuna gore, ¢esitlendirme kapsaminda olan firmalarin diistk
fiyatlandirmasinin sektor odakli firmalara gore daha az oldugu bulunmustur. Segment
sayis1 degiskeniyle bu durum kontrol edilmis ve sonuglar tutarli olmustur. Buna gore
segment sayisi arttik¢a diislik fiyatlandirma azalmaktadir. Bu baglamda ¢esitlendirme
kapsaminda olan firmalarin sektor odakli firmalara gore diisiik fiyatlandirmasinin daha
az oldugu hipotezi desteklenmistir.

Calismada, cesitlendirme kapsaminda olan firmalarin daha biiyiik oldugu
gosterilmistir. Bu sebeple firma biiytikligl arttikca diislik fiyatlandirmanin azalmasi
beklenmektedir. Sonuglar kurulan hipotezi desteklemekte; firma biiyilikliigi arttik¢a
diisiik fiyatlandirma azalmaktadir.

Halka arz oran1 ve diisiikk fiyatlandirma arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmustur. Halka arz edilecek paylarin miktar1 arttikga diistik fiyatlandirma
artmaktadir.

Aract kurum itiban ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmustur. Buna gore aract kurum itiban arttikca, diisiik fiyatlandirma artmaktadir.
Sonugclar, 6zellikle 1990’lardan sonra yapilan ¢alismalarla (Loughran ve Ritter, 2004;
Beatty ve Welch, 1996) tutarlilik gostermektedir.

Piyasa volatilitesi ve diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmus olup, halka arzdan sonra yiiksek volatiliteye maruz kalan paylarin diisiik

fiyatlandirmasi ytiksek ¢ikmustir.
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EKLER

EK - 1 Model 1 icin Regresyon Tablolar1

Model Summary

Model R R Square® Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 4142 172 ,111 ,16066
ANOVAa,b
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,583 8 ,073 2,824 ,007¢
1 Residual 2,813 109 ,026
Total 3,397¢ 117

a. Dependent Variable: initial_return

b. Linear Regression through the Origin

c. Predictors: after_market_volaitlity, recent_market_return, diversification,

underwriter_reputation, gross_spread, overhang, firm_age, firm_size

d. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for

regression through the origin.

Coefficients?®

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
Std. Error Beta
diversification -,018 ,042 -,043 -,433 ,666
firm_size -,009 ,005 -1,003 -1,860 ,066
firm_age -,009 ,020 -,123 -,432 ,667
overhang ,000 ,001 ,094 ,458 ,648
1 gross_spread ,816 ,621 ,224 1,314 ,192
underwriter_reputation 914 ,395 357 2,312 ,023
recent_market_return -2,543 4,392 -,052 -,579 ,564
after market volaitlity 8,995 4,397 ,868 2,046 ,043

a. Dependent Variable: initial_return

b. Linear Regression through the Origin
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EK - 2 Model 2 icin Regresyon Tablolar1

Model Summary

Model R R Square® Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,4132 ,170 ,109 ,16080
ANOVA=b

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression ,578 ,072 2,796 ,007¢
1 Residual 2,818 109 ,026

Total 3,397¢ 117

a. Dependent Variable: initial_return

b. Linear Regression through the Origin

c. Predictors: after_market_volaitlity, recent_market_return, underwriter_reputation,

number_of_segments, gross_spread, overhang, firm_age, firm_size

d. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for

regression through the origin.

Coefficients®P

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
number_of_segments -,001 ,015 -,012 -,074 ,941
firm_size -,009 ,005 -1,036 -1,875 ,064
firm_age -,008 ,020 -,122 -,428 ,669
overhang ,001 ,001 ,(109 ,530 ,597
1 gross_spread ,823 ,622 ,226 1,324 ,188
underwriter_reputation ,911 ,396 ,355 2,302 ,023
recent_market_return -2,628 4,397 -,054 -,598 ,551
after _market volaitlity 8,957 4,401 ,865 2,035 ,044

a. Dependent Variable: initial_return

b. Linear Regression through the Origin
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EK- 3 Model 3 i¢cin Regresyon Tablolar1

Model Summary

Model R R Square® Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,4132 ,170 ,109 ,16080
ANOVA=b

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression ,578 8 ,072 2,796 ,007¢
1 Residual 2,818 109 ,026

Total 3,397¢ 117

a. Dependent Variable: initial_return

b. Linear Regression through the Origin

c. Predictors: after_market_volaitlity, recent_market_return, sales_entropy,

underwriter_reputation, gross_spread, overhang, firm_age, firm_size

d. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for

regression through the origin.

Coefficients?®

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
sales_entropy -,003 ,050 -,006 -,060 ,952
firm_size -,009 ,005 -1,027 -1,903 ,060
firm_age -,008 ,020 -,122 -,427 ,670
overhang ,001 ,001 ,(105 ,509 ,612
1 gross_spread ,823 ,622 ,226 1,324 ,188
underwriter_reputation 911 ,396 ,355 2,303 ,023
recent_market_return -2,637 4,391 -,054 -,601 ,549
after market volaitlity 8,966 4,401 ,866 2,037 ,044

a. Dependent Variable: initial_return

b. Linear Regression through the Origin
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OZET

Halka arz, sirketlerin geri 6deme riski tasimadan, 6zkaynak adi altinda
finansman kaynagi toplanmasi olarak tanimlanabilmektedir. Diisiik fiyatlandirma,
hisse senetlerinin ederinden daha az fiyatlandirilmasidir ve halka arzlarda goriilen
yaygin bir meseledir. Literatiirde bir¢ok caligsma, diislik fiyatlandirmayi bilgi asimetrisi
ile iliskilendirmistir. Kurumsal c¢esitlendirme, sirketlerin farkli pazarlara, yeni
tirlinlerle girmesi olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal ¢esitlendirme kapsaminda olan
firmalarda sektor odakli firmalara gore bilgi asimetrisinin daha az oldugu One
stiriilmiistiir. Bu savlardan yola ¢ikilarak, kurumsal cesitlendirme kapsaminda olan
firmalarin diisiik fiyatlandirmasinin sektér odakli firmalara goére daha az oldugu
cikarimi yapilabilmektedir. Bu ¢alismada, Tirkiye’de 2004-2015 yillar1 arasindaki
halka arzlarda kurumsal ¢esitlendirmenin ve diger faktorlerin diisiik fiyatlandirma
lizerine etkisi incelenmistir. Sonuglara gore, 2004-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
yapilan halka arzlarda, kurumsal gesitlendirme kapsaminda olan firmalarin diisiik

fiyatlandirmasinin sektor odakli firmalara gore daha az oldugu gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka arz, Diisiik Fiyatlandirma, Ilk Giin Getirisi,

Kurumsal Cesitlendirme, Bilgi Asimetrisi
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ABSTRACT

Going public is a source of financing in which a firm collects as equity with
bearing no risk of payback. Underpricing is pricing shares under its true value and it is
a common issue in initial public offerings (IPO). In IPO literature, there are many
studies linking underpricing and asymmetric information. Diversification exists if a
firm operates more than one business segment. Studies show that information
asymmetry is lower in diversified firms compared to focused firms. In this manner,
underpricing of diversifed firms is lower than underpricing of focused firms. This
study examines the effects of diversification and other factors on underpricing of
initial public offerings in Turkey between 2004 and 2015. According to the results,

diversified firms show less underpricing than focused firms.

Keywords: Initial Public Offerings, Underpricing, Initial Returns,

Diversification, Information Asymmetry

81



	tez giriş.docx
	TEZ20_05_16.docx
	İÇİNDEKİLER 
	 
	TABLOLAR DİZİNİ 
	ŞEKİLLER DİZİNİ 
	GİRİŞ 
	BÖLÜM 1: HALKA ARZ GENEL ÇERÇEVESİ VE TÜRKİYE’DE HALKA ARZ 
	1.1. Halka Arz Tanımı 
	1.2. Halka Açılmanın Avantajları 
	1.3. Halka Açılmanın Dezavantajları 
	1.4. Halka Arz Süreci 
	1.4.1. Halka Arz Edilecek Menkul Değerler için Temel Adımlar  
	1.4.2. Aracı Kurum 
	1.4.2.1. Aracılık Türleri  
	1.4.3. Halka Arzlarda Satış Yöntemleri 
	1.4.4. Halka Açılmanın Maliyetleri 

	1.5. Türkiye’de Halka Arz 
	 
	 
	 
	1.6. Türkiye’de Halka Arza Hazırlık Süreci 
	1.7. Türkiye’de Halka Arz Süreci 
	1.8. Türkiye’de Halka Arz Yöntemleri 
	1.8.1. Mevcut Hissedarların Sahip Olduğu Hisse Senetlerinden Bir Kısmını Borsada veya Borsa Dışında Halka Arz Etmeleri  
	1.8.2. Sermaye Artırımı Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzı 
	1.8.3. Sermaye Artırımı Yoluyla Pay Senetlerinin Halka Arzı ile Mevcut Hissedarların Sahip Olduğu Pay Senetlerinden Bir Kısmını Halka Arz Etmesinin Birlikte Yapılması 

	1.9. Türkiye’deki Halka Arzlarda Satış Yöntemleri 
	1.9.1. Talep Toplama Yöntemi 
	1.9.2. Talep Toplamaksızın Satış Yöntemi 
	1.9.3. Borsada Satış Yöntemi 

	1.10. Türkiye’de Halka Arz Maliyetleri 
	1.10.1. Aracı Kuruluşa Ödenen Ücretler 
	1.10.2. Sermaye Piyasası Kurulu’na Ödenen Ücretler 
	1.10.3. Borsa İstanbul’a Ödenen Ücretler 
	1.10.4. MKK’ya Ödenen Ücretler 
	1.10.5. Diğer Maliyet Unsurları 

	1.11. Türkiye’de  Aracı Kurum Faaliyetleri  

	BÖLÜM 2: KURUMSAL ÇEŞİTLENDİRME 
	2.1.  Çeşitlendirme Tanımı 
	2.2. Kurumsal Çeşitlendirme 
	2.3. Kurumsal Çeşitlendirmenin Avantajları 
	2.4. Kurumsal Çeşitlendirmenin Dezavantajları 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	ÜÇÜNCÜ BÖLÜM: DÜŞÜK FİYATLANDIRMA 
	3.1. Düşük Fiyatlandırma Kavramı 
	3.2. Asimetrik Bilgi Modelleri 
	 3.2.1. Kazananın Laneti (Winner’s Curse) 
	 3.2.2. Bilgi Açığa Çıkarma Modelleri 
	 3.2.3. Asil-Vekil Teorisi 
	 3.2.4. İşaretleme Teorisi 


	 
	 
	DÖRDÜNCÜ BÖLÜM: TÜRKİYE’DE KURUMSAL ÇEŞİTLENDİRME ve DİĞER FAKTÖRLERİN DÜŞÜK FİYATLANDIRMA ÜZERİNE ETKİSİNİN ÖLÇÜLMESİ 
	4.1. Veri Seti ve Tanımlayıcı İstatistiksel Analizler 
	4.2. Ampirik Sonuçlar 

	 
	 
	 
	SONUÇ 
	 
	 
	KAYNAKÇA 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	EKLER 
	EK - 1 Model 1 için Regresyon Tabloları 
	 
	 
	EK - 2 Model 2 için Regresyon Tabloları 
	 
	 
	 
	EK- 3 Model 3 için Regresyon Tabloları 
	 
	 
	 
	ÖZET 
	 Halka arz, şirketlerin geri ödeme riski taşımadan, özkaynak adı altında finansman kaynağı toplanması olarak tanımlanabilmektedir. Düşük fiyatlandırma, hisse senetlerinin ederinden daha az fiyatlandırılmasıdır ve halka arzlarda görülen yaygın bir meseledir. Literatürde birçok çalışma, düşük fiyatlandırmayı bilgi asimetrisi ile ilişkilendirmiştir. Kurumsal çeşitlendirme, şirketlerin farklı pazarlara, yeni ürünlerle girmesi olarak tanımlanmaktadır. Kurumsal çeşitlendirme kapsamında olan firmalarda sektör odaklı firmalara göre bilgi asimetrisinin daha az olduğu öne sürülmüştür.  Bu savlardan yola çıkılarak, kurumsal çeşitlendirme kapsamında olan firmaların düşük fiyatlandırmasının sektör odaklı firmalara göre daha az olduğu çıkarımı yapılabilmektedir. Bu çalışmada, Türkiye’de 2004-2015 yılları arasındaki halka arzlarda kurumsal çeşitlendirmenin ve diğer faktörlerin düşük fiyatlandırma üzerine etkisi incelenmiştir. Sonuçlara göre, 2004-2015 yılları arasında Türkiye’de yapılan halka arzlarda, kurumsal çeşitlendirme kapsamında olan firmaların düşük fiyatlandırmasının sektör odaklı firmalara göre daha az olduğu gösterilmiştir.  
	Anahtar Kelimeler: Halka arz, Düşük Fiyatlandırma, İlk Gün Getirisi, Kurumsal Çeşitlendirme, Bilgi Asimetrisi 
	 
	 
	 
	 
	ABSTRACT 
	Going public is a source of financing in which a firm collects as equity with bearing no risk of payback. Underpricing is pricing shares under its true value and it is a common issue in initial public offerings (IPO). In IPO literature, there are many studies linking underpricing and asymmetric information. Diversification exists if a firm operates more than one business segment. Studies show that information asymmetry is lower in diversified firms compared to focused firms. In this manner, underpricing of diversifed firms is lower than underpricing of focused firms. This study examines the effects of diversification and other factors on underpricing of initial public offerings in Turkey between 2004 and 2015. According to the results, diversified firms show less underpricing than focused firms.  
	Keywords: Initial Public Offerings, Underpricing, Initial Returns, Diversification, Information Asymmetry 
	 


