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OZET

TUNCAY, Ezgi. Borsada ilk Halka Arzlarin Performansinin Dederlendirilmesi: Borsa istanbul

Uzerine Bir Uygulama, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2019.

Sirketler blyimek ve kendilerini gelistirmek igin finansal kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Finansal
kaynak saglama yéntemlerinden bir tanesi, sirketlerin halka agilarak kendi hisse senetlerini
halka arz etmesidir. Ancak literatiirdeki ¢alismalara gore, ilk kez halka arz olan sirketlerde
dislk fiyatlama séz konusudur. Ozellikle ilk giin disik fiyatlamasi kiiresel capta kabul

edilmis bir olgudur.

Bu calismanin amaci, 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda Borsa istanbul'da ilk kez halka
arz edilen hisse senetlerinin fiyatlamasinda ilk gin ve kisa vadeli disik fiyatlamanin var olup
olmadigini ve Borsa istanbul’'un etkinlik diizeyini dlcmektir. Calismada, 2010-2017 yillari
arasinda Borsa istanbul'da ilk kez halka arz edilmis olan 109 sirketin hisse senetlerinin ilk
gln ve kisa vadeli anormal getirileri olay etudi yontemiyle incelenmis, bu getirilerin
anlamlihk duzeyleri t-test yontemiyle test edilmistir. Bu kapsamda ilk kez halka arz edilen
hisse senetlerinin ilk glin ve kisa vadeli (15 islem gunu boyunca) performansi incelenmistir.
Calismada ele alinan toplam 109 sirket; yillar, sektorler, halka arz yontemleri, halka arza
aracilik yontemleri, sirketlerin piyasa degerleri, islem gordiugu pazarlar ve sicak/soguk
piyasalarda halka arz olmalarina gére ayri ayri incelenmis, bu farkliliklarin ilk giin anormal

getirileri ve kisa vadeli anormal getirileri Gzerindeki etkisi test edilmistir.

Calismanin sonucunda, 2010-2017 yillari arasinda ilk kez halka arz edilen tim sirketlerin
ortalama ilk guin anormal getirisi %1,59, 15. giin sonundaki kiimulatif anormal getirisi %4,59
olarak bulunmustur ve her iki getiri istatistiki olarak %1 dizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla ilgili
yillar arasinda ilk kez halka arz olan hisse senetleri icin hem ilk giin duslk fiyatlamasi hem
de kisa vadeli distk fiyatlama mevcuttur. Ayrica ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin,
yukarida belirtilen alt kategoriler bazinda da ilk glin ve kisa vadeli performanslari birbirinden
farklilk géstermektedir. Bu sonuclar dogrultusunda, ilk kez halka arz olan hisse senetlerine
yatirim yaparak piyasa getirisinin tzerinde bir getiri elde etmek mimkin oldugu icin Borsa

istanbul’un yari-etkin formda bir piyasa oldugunu sdylemek mimkin degildir.

Anahtar Sozcukler

ilk Halka Arz, Diisiik Fiyatlama, BiST



ABSTRACT

TUNGCAY, Ezgi. Evaluation of Initial Public Offerings on the Bourse : An Application on Stock
Exchange Istanbul, Master’s Thesis, Ankara, 2019.

Companies need financial resources to grow and improve themselves. One of the methods
to provide financial resources for companies is to offer their shares to the public. However,
according to the literature, there is underpricing in the initial public offerings (IPOs).
Especially the initial day underpricing is a globally accepted phenomenon.

The aims of this study are to measure whether there is initial day or short-term underpricing
in IPOs stocks in Borsa Istanbul after the 2008 Global Financial Crisis and to measure the
level of activity of Borsa Istanbul. In the study, the initial day and short term abnormal returns
of 109 companies, offered to the public for the first time between 2010 and 2017 were
examined by using the ‘event study’ method and the significance levels of these returns were
tested. Within this scope, the initial day and short term (over 15 trading days) of the IPO
stocks were examined. Additionally, these 109 companies were tested on the basis of years,
sectors, intermediation for public offerings, public offering methods, market values of the

companies, stocks traded in the hot / cold markets.

As a result of the study, the average initial day return of all companies is 1.59%, the
cumulative abnormal return at the 15th day is 4.59% and both returns are statistically
significant at 1%. Therefore, both the initial day and short-term underpricing are available for
the stocks. In addition, the first-day and short-term performances of the publicly traded
shares differ from each other on the basis of the sub-categories mentioned above. The
results indicate that Borsa Istanbul is not a semi-efficient market as it is possible to obtain a

return above the market return by investing in the IPO stocks.

Keywords

Initial Public Offering (IPO), Underpricing, Borsa Istanbul
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GIRIS

Kiresellesme ve teknolojik gelismelerle beraber sermaye dinya capinda ¢ok daha
rahat ve hizli sekilde hareket edebilmeye baslamistir. Kiresellesmenin artmasi,
uluslararasi piyasalarin birbiriyle daha ¢ok etkilesim icinde olmasina ve herhangi bir
piyasada meydana gelen bir olayin diger piyasalara da hizla etki etmesine neden
olmaktadir. Sirketler, icinde bulunduklari kiresellesme ve bunun sonucunda maruz
kaldiklar1 rekabet ortamindan dolayi ayakta kalabilmek adina kendilerini gelistirmek ve
blylmek zorundadirlar. Sirketin blylmesi, kendisini gelistirmesi ise daha fazla fon
kaynagina ihtiyag duymasi anlamina gelir. Bir sirket finansman ihtiyacini ya kendi i¢
finansman kaynaklarindan ya da dig finansman kaynaklarindan saglayabilir. Ancak i¢
finansman kaynaklari belli bir noktaya kadar vyeterli olmaktadir, ic finansman
kaynaklarinin yetersiz hale gelmesi durumunda sirket dis finansman kaynaklarina
basvurmak zorundadir ve bu dis finansman kaynaklari ya sirketin bankalar vb.
araciligiyla borglanmasi ya da halka arz olmasi anlamina gelmektedir. Sirketin
bor¢clanmasi sirkete faiz yukina ylklerken, kendi hisselerini halka arz etmesi sirkete

yeni ortaklarin girisine neden olur ancak sirkete bu sekilde nakit sermaye girisi saglanir.

Ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler hem cari agik, hem de uzun vadeli
finansman sorunu yasamaktadir (Karan, 2013, s. 19). Gelismekte olan bu Ulkelerde
sermaye birikiminin az olmasi nedeniyle fon agigi bulunmakta ve sirketler genellikle
kisa vadeli ve yuksek maliyetli borclanabilmektedirler. Ancak sermaye piyasalari,
sirketlerin uzun vadeli kaynak temin etmesine imkan saglamaktadir. Sermaye
piyasalari, para piyasalarinin aksine, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalardir ve bu piyasalarda sirketler kendi hisse senetlerini halka arz ederek,
borclanarak vb. uzun vadeli kaynak temin edebilirler. Boylece sirketler bir taraftan halka
acilarak kendi fon ihtiyaclarini saglarken, diger taraftan da sermaye piyasalarinin daha

¢cok gelismesini ve derinlesmesini desteklemektedir (Cakir & Akkog, 2015).

Bir Ulkede sermaye piyasalarinin gelismesi ulkenin ekonomik geligsimini destekler.
Gelismig Ulkelerdeki sermaye piyasalarini ele alirsak, bu ulkelerdeki sermaye piyasalari
diger Ulkelere nazaran ¢ok daha fazla yatirrmcinin islem yaptigi, ¢cok daha fazla
finansal Grdn cesitliliginin oldugu, sermaye piyasasinda ¢ok daha buyulk aktiflerin yer

aldi§i, daha derin piyasalardir (Teker & Ozer, 2012). Yapilan c¢alismalarda (lkelerin



ekonomik gelismislik dlzeyleri ve sermaye piyasalarinin gelismislik dizeyleri arasinda
yakin iligki oldugu ve bu iki olgunun birbirlerinden ayri ele alinamayacagi
degerlendirilmistir. Ozellikle gelismekte olan (lkelere, ilke disindan sermaye
akimlarinin gelmesi her ne kadar ani sermaye akimlari nedeniyle finansal yapisi
saglam olmayan Ulkelerde finansal krizlere neden olsalar da, o ulkenin blyimesine,

makroekonomik dengelerinin gelismesine neden olur (Altun & Mutan, 2007).

Hisse senetleri, sirketin bir kismini temsil eden menkul kiymetlerdir. Sirketler, sermaye
piyasalarinda kendi paylarini halka arz ederek hem sirket blylimesi vb. i¢in kaynak
temin etmis olurlar hem de halka arz olan bu sirketlere daha ¢ok kisinin paydas olarak
katiimasiyla sermaye ve miilkiyet tabana yayiimis olur. Milkiyetin tabana yayilmasiyla
beraber gelir Ulke ekonomisinde daha dengeli yayilir ve ekonomik biyime hedeflerinin

gerceklestiriimesi igin yarar saglar (Sayilgan, 2013, pp. 88-89).

Ancak halka acilip acilmama karari bir sirket igin zor bir karardir. Halka agilmanin
yukaridaki makroekonomik yararlarinin ve sirkete fon girisi saglamasinin yani sira
bircok avantajl ve dezavantaji bulunmaktadir. Finansal kaynada ve sermaye
piyasalarina kolay erisim, likidite, kurumsallasma, ticari sohret, itibar, reklam ve
kredibilite olanagi, sirket degerinin yikselmesi halka agilmanin avantajlari arasinda yer
alirken; kurumsal yonetim ilkelerine uyum yukimlulugu, halka aciima islemlerinin
yuksek maliyeti ve uzunlugu, sirketin Gzerine yiklenen yiksek performans baskisi,
prestij kaybi korkusu vb. ise halka agilmanin dezavantajlari arasindadir. TUm bu
unsurlar géz énine alindiginda aslinda halka agilma karari sirketler i¢in oldukga zor bir
karardir ve aslinda bir zorunluluk degil bir secenektir. Eger sirket yaptigi
degerlendirmeler sonucu halka agilma karari verirse bir sonraki énemli adim gsirketlerin
halka agilmada belirleyecegi pay fiyati ve halka agilma zamanlamasidir. Ozellikle hisse
senedi fiyatlarinin belirlenmesi oldukga zor ve énemlidir ¢linkl daha 6nce sermaye
piyasalarinda islem goérmeyen ve dolayisiyla herhangi bir borsa/piyasa fiyati
bulunmayan ilk kez halka arz olacak hisse senetlerinin fiyatlarinin gergege uygun
belilenmesi 6nem arz etmektedir. Hisse senedi fiyatini etkileyecek birgok faktér ve
belirsizlik vardir. Sirketler paylarini ilk kez halka arz ederken belirli bir fiyat Uzerinden
piyasaya sunarlar ve bu hisse senetleri piyasada/borsada islem gordikten sonra
gercek fiyatlar belirlenir. Clnku piyasa/borsa fiyati gergek bir arz-talep dengesi
sonucunda olusan bir fiyattir. Ancak borsada iglem gordukten sonra halka arz fiyatinin

dogru belirlenip belirlenmedigi anlasilabilir.



Hem ulusal hem de uluslararasi literatirde ilk kez halka arz olan hisse senetlerinin
fiyatlamasinin dogru yapilip yapilmadigi fazlaca galisilan konulardandir. Fama’'nin
Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore etkin bir piyasada herhangi bir sekilde piyasadan fazla
getiri elde etmek mumkin degildir. Clnkl bu hipotez, hisse senedi fiyatlarinin tim
piyasa bilgilerini yansittigini ve herkesin esit oranda ayni bilgiye sahip oldugunu 6ne
suirmektedir. Ancak gerek ulusal gerek uluslararasi alanda, piyasada her zaman tim
bilginin esit oranda dagiimadigi, herkesin her bilgiye ayni dlizeyde sahip olmadigi ve

piyasanin lzerinde getiri elde etmenin mimkin oldugu gorilmustir.

Dusuk fiyatlandirma veya diger adiyla ucuz fiyat etkisi literatlirde kendisine oldukca yer
bulmus ve Uzerinde ¢okga calisma yapilmis bir anomali tirtdir. Disik fiyatlandirma;
hisse senetlerinin gergek degerinin altinda bir fiyata satiimasi anlamina gelmektedir.
Bunun tam tersi yuksek fiyatlandirma ise hisse senedinin gercek degerinden daha
yuksek bir fiyattan satiimasidir. Dusuk fiyatlandirma, halka arz olan hisse senetlerinin
gercek dederinin altinda fiyatlandiriimasi sebebiyle, yatirmcilarin kisa vadede piyasa
Ustiinde anormal getiri elde etmelerine neden olur ve piyasa ustl getiri elde etmek
mumkin oldugu icin dusulk fiyatlamanin oldugu piyasalar yari glgcli formda dahi etkin
piyasa sayllmazlar. Duslk fiyatlandirma, gelecekteki belirsizliklerin ve teoriler kisminda
detaylandirilacak birgcok faktorin sonucunda ortaya cikabilir. Yurtici - yurtdisi
belirsizlikler, araci, ihraggl ve yatirrmcinin kendi ¢ikarlari dogrultusunda fiyat belirleme

davraniglari birgok faktdérden sadece bir kagidir (Cihangir & Kandil, 2009).

Finans sektorinde ilk halka arzlarda duslk fiyatlama genellikle kisa ve uzun vadede
olmak uzere iki ayri donem bazinda incelenmektedir. Ulusal ve uluslararasi alanda
yapilan ¢alismalarda ilk glin disUk fiyatlamasi Ulke, piyasa ve zaman ayirt etmeksizin
genel olarak kabul edilen bir olgudur. Ancak uzun vadeli ¢alismalarda farkli sonuglar
ortaya cikmakta; bazi calismalarda pozitif fiyat performansi goérulirken, bazi
calismalarda negatif fiyat performansi gorilmektedir. Bu durumun nedeni olarak
calismanin yapildigi Glke/piyasa, ¢alismanin ele aldigi dénem, ¢alismanin yontemi gibi
bircok faktor gosterilebilir. Tum bu faktorler uzun vadede fiyat performansinin

farklilasmasina neden olmaktadir.

Duslk fiyatlama ile ilgili literatirde birgok teori bulunmaktadir. Bu teoriler farkli

siniflandirmalar altinda incelenmigtir. Teoriler arasinda, dusuk fiyatlamanin en 6énemli



nedeni olarak bilgi asimetrisi gdsteriimektedir. Bilgi asimetrisi; Baron&Holmstrém’in
belirttigi Uzere ihraggi-araci kurum arasinda olabilirken, Rock’in belirttigi Gzere farkli
yatirimci gruplari arasinda da olabilmektedir. Rock’a gore bilgi sahibi yatirnmcilar dusuk
fiyatlanmis hisse senetlerini satin alirlar, bu durumda bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin
talebi hisse senetleri igin yeterli talebi olusturamayacag igin bilgi sahibi yatirrmcilar
piyasaya cekmek ve hisse senetlerinin satin almasini saglamak adina digsik fiyatlama
yapilir. Bilgi asimetrisinden sonra dugik fiyatlama ile ilgili bir diger 6nemli teori sinyal
teorisidir. Sinyal teorisine gore sirketler hisse senedi fiyatlarini kullanarak yatirimcilara
ve piyasaya kendi firmalariyla ilgili beklentilerine dair sinyal verebilirler. Welch'in
yatirbmcilarin kendilerinden énceki yatirrm davraniglarini bir sinyal olarak algiladiklari
caglayan etkisi(cascade effect) ve Ibbotson’nin daha sonraki halka arzlar igin
‘yatirrmcinin agzinda iyi bir tat birakmak’ adina diusuk fiyatlama yapildigini belirttigi
modeller de sinyal teorileri altinda yer alir. Disuk fiyatlamaya dair 6ne sirilen diger
bagslica teoriler ise riskten kagan araci kurum hipotezi, sigorta hipotezi, pazarlama
hipotezi ve son olarak sahiplik kontrol ve aracilik faaliyetleri hipotezleri 6rnek
gosterilebilir. S6z konusu hipotezlere g¢alismanin ikinci béliminde detayli olarak yer

verilecektir.

Calismada ele alinan Borsa istanbul, dnemli ve gelismekte olan bir borsadir. Tiirkiye
diger gelismekte olan Ulkeler gibi sermaye aciklari olan bir Ulkedir, dolayisiyla fon
ihtiyaci bulunmaktadir. Borsa istanbul ise bir yandan (ilke ekonomisine ihtiyag duydugu
bu kaynagi saglarken, diger yandan sirketleri kiresel rekabette hazirlamaktadir. Bir
finans merkezi, icinde bulundugu Ulke ekonomisine katki saglar, istihdami arttirir,
ulkeye uluslararasi sermayeyi ceker. Gerek stratejik konumu gerek biyiime potansiyeli
ile Istanbul bir finans merkezi olmak icin uygundur ve oncelikle bélgesel daha sonra
kiiresel bir finans merkezine doniistirilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda istanbul
Finans Merkezi kurulmaktadir ve bu yapinin sermaye piyasasi ayagini da Borsa
istanbul olusturmaktadir (Gindogdu & Dizman, 2013). Tim bu nedenlerle Borsa

istanbul 6nemli bir gelisen piyasadir ve bu galigmada incelenmektedir.

Turkiye'de gelismekte olan bir piyasa olan Istanbul Borsasi 1985 yilinda iIMKB'nin
kurulusunun ardindan 1990'l yillarda blyuk miktarda halka arzlara sahne olmusgtur.
Ancak 1990'larin sonunda ve 2000-2001 yillarinda meydana gelen krizler nedeniyle
IMKB’de birgok yatirimci biyiik kayiplar yasamistir. Yasanan bu finansal krizlerin

ardindan 2004'te bir toparlanma siirecine girilmis fakat bu sefer de IMKB kiiresel



piyasalarin durumundan etkilenmigtir. 2007 yilinda ABD’de baglayan Mortgage
piyasasinda yaganan olumsuz gelismeler ve 2008'de Lehman Brothers’in iflasi birden
bire tim dinyaya yayillmis ve kuresel bir kriz halini almistir. Bu kriz basta gelismis
piyasalar olmak Uzere tim sermaye piyasalarinda etkisini gdstermistir. Tam bu
dénemde, 2008 yilinda IMKB’de Halka Arz Seferberligi baslatiimis; ancak kiiresel krizin
piyasalari etkilemesinden dolay1 2008-2009 yillarinda hedeflenen etkiyi gostermemistir

(Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi, 2010).

2009 yilindan itibaren Turkiye'nin de icinde yer aldi§i gelismekte olan piyasalar,
gelismis piyasalara oranla daha hizli bir sekilde iyilesme sirecine girmis ve 2010
yilindan itibaren iIMKB’deki halka arzlar artmistir. 2008 yilinda baslatilan Halka Arz
Seferberligi’nin sonuclari 2010 yilinda alinmaya baslanmistir. Bu sebeple, 2010 yih
Tarkiye’nin kuresel krizi atlatmasi ve Halka Arz Seferberligi'nin sonuclarini almaya
baslamasi adina énemli bir yildir. Son yillarda Borsa istanbul’la ilgili yapiimis ¢ok fazla
calismanin olmamasi nedeniyle bu calismada, 2008 Kiresel Finans Krizi sonrasi
yillarda Borsa istanbul'da gergeklestirilen ilk halka arzlarin fiyatlamasinin gercege
uygun sekilde yapilip yapilmadiginin ve BIiST’in etkin olup olmadiginin olgilmesi
hedeflenmistir. Ayrica bu calisma, literatiirde BIST ile ilgili olarak yapilan ¢alismalara
gore ¢ok daha kapsamli ve disik fiyatlama olgusunu birgok alt baslik altinda inceleyen

bir calismadir.

Bu ¢alismanin amaci; 2008 Kiresel Finans Krizi sonrasinda 2010-2017 yillari arasinda
Borsa istanbul'da ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin fiyatlamasinin gercege
uygun yapihp yapilmadidini yani halka arz edilen hisse senetlerinde dusik fiyatlamanin
varligini ve Borsa istanbul’un etkinlik diizeyini 6lgmektir. Bu kapsamda ilk kez halka arz
edilen hisse senetleri ilk gln getirisi ve kisa vadeli (15 islem guni) performansi
incelenecektir. Calismada olay etudu yontemi kullanilarak hisse senetlerinin anormal
gunlik getirisi(AR) ve birikimli anormal getirisi (CAR) hesaplanacaktir. Calismada Ho
hipotezine gore; ilk kez halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerinin halka arz edildigi
gun ortalama anormal getirilerinin ve ginlik kimulatif anormal getirilerin sifira esit
oldugu ve piyasa Ustu getiri elde etmenin mumkun olmadig1 varsaylimaktadir. Elde
edilen bu getirilerin anlamlilik duzeyleri t-test ile ol¢ulecektir. Calismada ele alinan
toplam 109 sirket yillar, sektorler, halka arz yéntemleri, halka arza aracilik yontemleri,
sirketlerin piyasa degerleri, islem gordugu pazarlar ve sicak/soguk piyasalarda halka

arz olmalarina goére ayri ayri incelenmekte ve bu farkliliklarin ilk giin anormal getirileri



Uzerindeki etkisi test edilmektedir. Olay tarihi Gzerinden gegen slrenin uzamasi, hisse
senedi fiyatlarinin baska birgok faktérden etkilenmesine neden oldugu igin toplam stre

15 is glnd ile sinirlandiriimaktadir.

Calismanin birinci bolimunde; ilk halka arz kavrami, halka arz olmanin avantajlari ve
dezavantajlari, halka agilmada aracilik yontemleri, halka agilmada satis yontemleri,
halka agilma yéntemleri, halka arz zamanlamasi ile BiST ve halka arz basliklarina yer
verilmektedir. ikinci béliimde; ilk halka arzlarda ortaya gikan disiik fiyatlama kavrami
Uzerinde durularak, dusuk fiyatlama ile ilgili teorilerden ve hem ulusal hem de
uluslararasi alanda yapilmis calismalardan bahsedilmektedir. Calismanin Ugtnci
boliimiinde; 2010-2017 yillari arasinda Borsa istanbul'da ilk kez halka arz olmus hisse
senetlerinin performansilari olay etidu yontemine gore olcilmekte, ayrica elde edilen ilk
gun anormal getirileri ve kimdulatif anormal getirilerin anlamhlik dizeyleri t-test ile
Olculerek elde edilen sonuclar yorumlanmaktadir. Sonu¢ bélimiinde ise ¢alismada elde

edilen bulgulara dair genel bir degerlendirme yapilmaktadir.



1.BOLUM

ILK HALKA ARZ

1.1. HALKA ARZ VE iLK HALKA ARZ TANIMI

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer alan tanima gore; Halka arz: Sermaye
piyasasi araglarinin satin alinmasi icin her tirli yoldan yapilan genel bir ¢agriyi ve bu
cagri devaminda gergeklestirilen satisi’ (Sermaye Piyasasi Kanunu(6362), 2015) ifade

etmektedir. Bir diger tanima gére ise;

‘Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tirl(i yoldan halka c¢agrida
bulunulmasi veya halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi
veya hisse senetlerinin borsalar veya organize olmus diger piyasalarda devamli islem
gbrmesi veya Sermaye Piyasasi Kanunu'na gbre halka agik anonim ortakliklarin sermaye

artinmlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisi anlamlarina gelmektedir.’

(Sayilgan, 2013, s. 119)

Kisaca ilk halka arz; borsada daha dnce iglem gérmeyen bir girketin hisse senetlerinin

ilk defa borsada alim satima konu olmasidir.

Halka arz ve halka agilma kavramlari siklikla birbirinin yerine kullanilsalar da bu
kavramlari birbirlerinden ayirt etmek gerekmektedir. Eger bir sirket daha 6nce halka arz
edilmis bir sirketse ve ek kaynak igin tekrar hisse senetlerini ihra¢ ediyorsa; bu
durumda sirket (ikincil) halka arz yapmaktadir. Yani sirket hali hazirda borsada islem
goren hisselerine ek olarak yeni hisse senetlerini arz etmektedir. Ancak bir sirket daha
once paylarini halka arz etmemisse ve halka kapali bir gsirketse bu durumda hisse
senetlerini birincil sermaye piyasasina sunarak halka ac¢iima yani ilk halka arzi
gercgeklestirir. Ayrica bu iki kavram arasindaki bir diger énemli bir fark, bu ¢alismada
asil Uzerinde durulacak fiyatlama konusudur. ikincil halka arz yapan bir sirket hisse
senetlerini fiyatlandirirken daha dnceden arz ettigi ve borsada belli bir fiyattan islem
goéren pay senedi fiyatlarini temel alirken, halka acilan bir sirket icin fiyat belirleme

konusu ¢ok daha zor ve 6nemli bir konudur.



Genel olarak bakarsak, halka arzin bircok nedeni vardir ve halka arz tilke ekonomisinin
gelismesi agisindan ¢ok biylk énem tasir. Asagida detaylarina deginilecegi Uzere,
sirketler finansman ihtiyaci duymaktadir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan
ulkelerde hem cari acik hem de uzun vadeli finansman sorunu yasanmaktadir. Bu
acidan halka arz; yerli ve yabanci yatirrmcilarin gekilmesi, yastik altindaki birikimlerin
degerlendirilmesi vb. agisindan blylik 6nem tasimaktadir. Séyle ki; bir Glkede halka arz
edilen sirketlerin sayisi arttikca sermaye piyasalari derinlesir, sirketler paylarini halka
arz ederek bir gelir’lkaynak saglarken tasarruf sahiplerinin yatirimlari da reel sektére
aktarilir, dolayisiyla reel sektér gelisimi desteklenir. Ayrica sirketlerin halka aciimasi
yani ilk halka arz ile sirketler Gizerindeki denetim mekanizmalar artacagi icin kayit disi
ekonomi azaltiir ve devletin vergi gelirleri artar. Tum bu sebeplerden dolayi Ulke

kalkinmasi hizlanir ve ekonomi guglenir.

Ancak halka acgilma karar bir sirket igin kolay bir karar olmayip, bircok avantaj ve

dezavantaja sahiptir.

1.2. HALKA ACILMANIN AVANTAJLARI

Halka agilmanin birgok avantaji bulunmaktadir. Genel olarak halka arz olmanin baslica

avantajlari sunlardir;

1.2.1. Finansal Kaynaga ve Sermaye Piyasalarina Kolay Erigim

Sirketler hem kendi gunluk faaliyetlerini yurutmek, hem de yeni yatirimlar yapabilmek
icin finansal kaynaklara ihtiyag duymaktadirlar. Bu finansal kaynaklari iki sekilde

saglayabilirler; birincisi yabanci kaynaklar iken ikincisi ise kendi 6z kaynaklaridir.

Yabanci kaynaklar; sirketin borglanma yoluyla elde edebilecedi kaynaklar iken 6z
kaynaklar; ya sirketin ortaklarindan elde ettigi sermaye ya da kendi faaliyetleri
dolayisiyla elde ettigi geliri ifade etmektedir. Borglanma sirkete bir faiz yukimlGlaga
getirirken, 6z kaynak ile finansal kaynak saglamak sirkette ortaklarin kar beklentisini
yuklemektedir. Her ne kadar ortaklarin bekledigi getiri, borglanma yoluyla sirket Gzerine
binen faiz getirisinden daha ylksek olsa da borglanma sirket riskini artiracagi igin 6z

kaynak yolu ile finansal kaynak elde etmek sirketler icin cogu zaman avantajli bir



durumdur. Zira yabanci kaynagin aksine 6z kaynak ile finansman girkete bir geri
6deme yukumlaligunt yiklememektedir. Sirketler halka arz olarak hem kolaylikla 6z
kaynak elde ederler hem de faiz 6demek durumunda kalmadiklari i¢in sirket riskini
azaltabilirler. Boylelikle sirketler hem buytmelerini finanse edebilir hem de borglarini

azaltarak sermaye yapilarini optimize edebilirler.

Ayrica halka arz olmus sirketler diger sirketlere oranla ¢ok daha rahatlikla sermaye
piyasalarina erisim saglayabilmektedirler. Sermaye piyasalarina kolay erisim saglamasi
sirketlerin ekstra finansman ihtiyaci duymasi halinde 6z kaynaklari veya borclanma
yoluyla finansman saglamasini kolaylastirmaktadir. EJer bir sirket 6z kaynak
finansmani istiyorsa 2. halka arz(sermaye artirmi) yoluyla rahatlikla finansman
ihtiyacini saglayabilmektedir veya yine halka acik sirketler diger sirketlere nazaran
daha detayli denetimlere tabi olmasi ve dolayisiyla sirket risklerinin diger sirketlerden
daha disuk olmasi nedeniyle c¢ok daha kolay ve ucuz bir sekilde

borglanabilmektedirler.

1.2.2. Likidite

Halka acik sirketler diger sirketlere nazaran ¢ok daha likitlerdir. Halka acik sirketlerinin
pay deg@erleri, halka kapali sirketlere nazaran ¢ok daha kolay bir sekilde tespit edilerek

sirket degerinin ¢cok daha acgik bir sekilde degerlendirilebilmektedir.

Likit olmak; eder bir halka acgik sirketin pay sahibi elindeki hisse senetlerini satmak
veya yeni hisse senetleri almak isterse diger sirketlerin pay sahiplerinden ¢ok daha
rahat, hizli ve piyasa deg@eri Uzerinden bu iglemleri gergeklestirebilecegi anlamina
gelmektedir.

1.2.3. Kurumsallagma

Halka acgik sirketler sermaye piyasalarinda islem gérmesi sebebiyle SPK ve Borsa
kural ve denetimlerine tabidirler. Ayrica halka arz olan sirketlerin mali tablolari belirli
periyodlarla bagimsiz denetime tabi tutulmaktadir. S6z konusu bu denetimler
sayesinde, borsada iglem goren sirketlerin ve borsanin guvenilirligi, sirketlerde seffaflik

ve hesap verebilirlik saglanir, kurumsal yonetim ilkelerine uyulur. Boylece sirket



faaliyetleri Glkemizde de son derece yaygin olan aile sirketi yapisindan gikarak kisilerin

varligindan ziyade kurumsal sireclere bagli olur.

1.2.4. Ticari S6hret, itibar, Reklam ve Kredibilite Olanag

Halka acilan bir sirketin seffaflik ilkesi geregi verilerini kamuoyuna duyurmasi, onun
ulusal ve uluslararasi piyasalarda taninirhigini arttirmaktadir. Ayrica bir sirketin
paylarinin borsada islem goérmesi, bu sirketin yukarida belirtildigi Uzere ekstra
denetimlerden gegtiginin gdstergesidir. Halka acik bir sirketin diger sirketlere nazaran
¢ok daha fazla denetimden gecmis olmasi onu ¢ok daha glvenilir bir sirket haline
getirir. Bu sekilde hem musgteriler hem kredi verenler (bankalar vb.) hem de tedarikgiler

nezdinde sirketin taninirhigi, itibari vb. dolayisiyla kredibilitesi artar.

1.2.5. Sirket Degerinin Yukselmesi

Halka acgilma bir sirkete yeni 6z kaynak saglamak demektir. Dolayisiyla sirketin bir
taraftan 6z kaynaklari artarken diger taraftan zerine bir faiz yikd vb. binmemis olur.
Bu durum sirket degerini arttirir. Ayrica yukarida bahsettigimiz likidite yani hissedarlarin
paylarini piyasa degeri Uzerinden kolay ve hizli yolla satabilmesi, sirketin
kurumsallasmasindan dolay! diger sirketlere gére daha deneyimli ve bilgili gérinmesi,
sirket ile ilgili bilgilere daha rahat ulasilabilmesi vb. nedenlerle hissedarlar géziinde
sirketin deg@eri artmaktadir (EImas, 2012, p. 15).

1.3. HALKA ACILMANIN DEZAVANTAJLARI

Sirketler icin halka agilma birgok avantaji oldugu gibi bircok dezavantaji da
bulunmaktadir. Aslinda genel olarak halka acilmada ele aldigimiz avantajlar sirketler
icin bazen dezavantajlara doénulsebilmektedir. S$oOyle ki sirasiyla dezavantajlari ele

alirsak;

1.3.1. Halka Agilmanin Yiiksek Maliyeti ve igslem Uzunlugu

Halka acgilma islemleri sirasinda prosedurlerin uzun olmasi ve bu prosedurleri yliksek

maliyetinin olmasi sirketler icin bir dezavantajdir.
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1.3.2. Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Yiikiimliiligii

Halka aciimak sirketlere kamuoyunu aydinlatma, adillik, seffaflik ve sorumluluk
yukumlulukleri getirir. Bu kapsamda sirketlere getirilen mali tablolarda ve raporlarda
bagimsiz denetim zorunlulugu, periyodik olarak bu raporlarin yayinlanma zorunlulugu,
izahname ve sirkdler dizenleme sorumluludu, kar dagitim sorumlulugu ve normal
sirketlere nazaran c¢ok daha ciddi ve agir kosullari olan genel kurul dizenleme

zorunlugu gibi diger zorunluluklar sirketlerin maliyet ve giderlerini arttirmaktadir.

Ayrica sirketler, kamuoyunu aydinlatma yUkimliliguni yerine getirirken aslinda ticari
sirlarini ve kendilerine rekabet glcu saglayan cesitli unsurlari kamuoyu ile paylasma

endisesi yasamaktadirlar.

1.3.3. Yiuksek Performans Baskisi
Pay sahipleri hisse senedi alarak temettl getirisi ve bunun yani sira hisse senedi

degerindeki artis1 hedeflerler. Dolayisiyla bu durum halka acik sirketler Gzerinde daha

yuksek bir performans gosterme baskisi yaratmaktadir.

1.3.4. Prestij Kaybi Korkusu
Sirketler paylarini halka arz ettikleri zaman yeterli talep olmamasindan, bu nedenle

dusuk fiyatlandirma olabileceginden veya borsada hisse senetlerinin fiyatlarinin

gercekgi bir sekilde yansitilmamasinda gekinmektedirler.

1.3.5. Vergisel Avantajin Olmamasi

Yukarida belirtilen bircok ekstra yukimliligin yani sira halka acgik sirketlerin diger

sirketlerden ayri olarak herhangi bir vergisel avantaji bulunmamaktadir.

1.3.6. Sirket Hisselerinin Ele Gegirilme ihtimali

Sirket ortaklari halka acgilma sonrasinda sirket Uzerinde kullandiklari yénetim ve

denetim haklarinin kisitlanma ihtimalinden c¢ekinmektedirler. Ayrica sirketin hisse
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senetlerinin baska sirketler tarafindan ele gegirilme ihtimali yani yonetimdeki kontrolin

tamamen kaybedilmesi de sirket ortaklari icin ayri bir tehdittir (EImas, 2012, p. 17).

1.4. HALKA ACILMADA ARACILIK YONTEMLERI

Sirketler, kendileri dogrudan ya da bir araci kurum vasitasiyla halka acilabilirler.
Sirketlerin kendi hisse senetlerini her hangi bir araci kurum kullanmadan dogrudan
halka arz etmesi araci kurum maliyetlerini, araci kurum kaynakli dusuk fiyatlamay:i vb.
azaltabilir. Ancak sirketlerin araci kurumlar vasitasiyla dolayli bir sekilde paylarini halka
arz etmeleri de mumkundur. Dolayh ihragta her ne kadar aracilik maliyetleri ve dusuk
fiyatlama ihtimali daha yuksek olsa da, halka agilan sirketler araci kurumlarin halka arz
ve piyasa ile ilgili konulardaki tecrubelerinden faydalanmak adina araci kurum

vasitasiyla halka acilmayi tercih edebilirler.

Halka acilmada aracilik yontemlerine deginmeden Once araci kurum tanimi
incelenmelidir. Sirketlerin halka agilmasina yardimci olan kurumlara araci kurum
denilmektedir. Araci kurumlar, sermaye piyasalarinda fon sunan yatirimcilar ile fon
ihtiyaci olan ve fon talep eden sirketler arasinda bir kdprtdir. Araci kurumlar, fonlarin
fon fazlasi olan kesimden fon ihtiyaci olan kesime aktariimasini saglar (Sayilgan, 2013,
p. 66).

Araci firmalar hem halka acilan sirketin hisse senedi fiyatini belilemede hem de bu

hisse senetlerinin borsada satiimasinda ilgili sirkete yardimci olur.

Halka arza aracilik yéntemleri ise soyledir;

1.4.1. En lyi Gayret Aracilig

En iyi gayret araciligi yonteminde, araci firma ihraggl firmaya izahnamede
belirtilen sire iginde hisse senetlerini satmayi, stire sonunda satilamayan hisse
senetlerini ihracggl firmaya iade etmeyi taahhit eder. Bu aracilik yonteminde
araci firma sadece satisa araci olur, bunun disinda baska bir sorumluluk

Ustlenmez.

12



1.4.2. Aracilik Yiklenimi

Aracilik yiUkleniminde ise araci firma yine satisa aracillk eder ancak bu
araciligin yani sira ihraggl firmaya satisin bir kismini veya tamamini taahhat
eder. Dolayisiyla araci firma satiga aracilik diginda hisselerin bir kisminin veya

tamaminin alim sorumlulugu dstlenmektedir.

1.4.2.1. Bakiyeyi Yuklenim

Bu yontemde araci firma hisse senetlerinin satigina aracilik eder, satis
siresinin sonunda eger satilmayan hisse senetleri varsa bu senetlerin

tutarinin tamamini ihraggi firmaya dder.

1.4.2.2. Kismen Bakiyeyi Yiklenim

Bu yontemde de araci firma hisse senetlerinin satisina aracilik eder,
ancak satis slresinin sonunda eger satiimayan hisse senetleri varsa bu

senetlerin bir kismini ihracgi firmaya oder.

1.4.2.3. Tumund Yuklenim

TUmiand yuklenim yonteminde henlz satis slreci baslamadan hisse
senetlerinin tamamini araci firma ihracggi firmadan satin alir ve bedelini

firmaya 6der. Daha sonra bu hisse senetlerinin satigini gerceklestirir.

1.4.2.4. Kismen TUmunid Yiklenim

Kismen tumunu yudklenim ydnteminde ise henlz satis sureci
baslamadan hisse senetlerinin bir kismini araci firma ihraggi firmadan
satin alir ve bedelini firmaya 6der. Daha sonra hisse senetlerinin satigini

gerceklestirir.
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1.5.  HALKA ACILMADA SATIS YONTEMLERI

Halka arzlarda genel olarak 3 satig yontemi bulunmaktadir;

1.5.1. Talep Toplama Ydntemi

e Sabit fiyatla talep toplama yontemi: Halka arz edilen hisse senedi igin
ihracg tarafindan sabit bir fiyat belirlenir.

o Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemi: Halka arz edilecek hisse
senetleri igin ihraggl minimum bir fiyat belirler ve bunun Uzerindeki fiyat
tekliflerini alir.

e Fiyat araligi yoluyla talep toplama yontemi: ihraggi taban ve tavan fiyati
(tavan fiyati taban fiyatinin en ¢ok %20 fazlasi olacak sekilde)

belirleyerek bir fiyat araliginda talepleri toplar.

1.5.2. Borsada Satis Yontemi

Bir girketin hisse senetlerinin dogrudan Borsa birincil piyasada halka arzidir.

Diger talep toplama yéntemleri borsa disinda uygulanan yontemlerdir.

1.5.3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Halka arz edilecek hisse senetleri igin belirli bir fiyat tespit edilir ve daha
Onceden herhangi bir talep toplamaksizin hisse senetleri halka arz edilir. Bu
yéntem, borsada islem gérmeyen halka agik sirketlerde veya daha dnce talep
toplanmis ancak yeterli satis yapilamamis hisse senetlerinin kalan paylarinin

satilmasi icin kullanilr.

ilk kez halka arz edilecek sirketlerde yukaridaki (¢ ydontemden sadece ikisi; talep
toplama ydntemi veya borsada satis ydntemi kullanilabilmektedir. Geligen isletmeler
Pazar’'nda ise yalnizca borsada satis yontemi kullanilarak sirketler halka agilabilir

(Borsa istanbul).
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1.6.

HALKA ACILMA YONTEMLERI

Halka agilma karari vermis olan sirketler 3 sekilde halka agilabilirler; mevcut paylarin

satigl, sermaye artirimi ve ilk iki ydontemin bir arada kullaniimasi.

1.6.1.

1.6.2.

1.6.3.

Yeni Paylarin Satilmasi Yoluyla Halka Arz (Sermaye Artirimi)

Sirketlerin ilk halka arzinda genellikle kullanilan yontem sermaye artirimi yani
yeni paylarin ¢ikariimasi yontemidir. Sermaye artirnmi yapan sirketler, ortaklarin
yeni pay alma hakkini kismen veya tamamen sinirlayabilirler. Bu yontemin
portféyden satis ydntemine goére avantaji; nominal bedelin Gzerinde halka arz
edilen hisse senetlerinden gelen tutarin dogrudan sirketin kasasina girmesi,
sirkete dogrudan finansman kaynagi saglanmasidir. Sirket bu yéntemle elde

ettigi geliri sirketle ilgi istedigi finansman ihtiyacinda kullanabilmektedir.

Mevcut Paylarin Satilmasi Yoluyla Halka Arz (Portfoyden Satig)

Sirketin pay sahipleri, sahip olduklari hisselerin bir kismini veya tamamini
borsada veya borsa disinda satabilirler. Bu yontemde, nominal degeri Gzerinde
satiimasindan kaynaklanan prim dahil hisse senedinin satisindan saglanan
gelir, ilk halka arz iglemini gergeklestiren gercek/tizel kisi olan pay sahibine
kalir. Pay sahipleri elde ettikleri bu geliri kendi tasarruflari dogrultusunda
kullanirlar, elde edilen gelirin gsirkete geri dénmesi(sirket sermayesine

konulmasi, sirkete borg verilmesi vb.) zorunlu degildir.

Karma Yontem

Karma yoéntemde halka arz olacak sirketler yukaridaki iki yontemi bir arada
kullanirlar. Béylece hem mevcut paylarinin satisindan pay sahipleri gelir elde

ederler, hem de yeni ¢ikarilan paylarin satisindan sirket gelir elde eder.
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1.7. HALKA ARZLARDA ZAMANLAMA

ilk kez halka arz olan bir sirketin hangi piyasa kosullari igerisinde halka arz edilecegi
onem tasimaktadir. Sirketin kendi dzellikleri, halka agilma ydntemleri, satis yontemleri
kadar icerisinde bulundugu sektériin durumu ve genel olarak da sermaye piyasalarinin
kosullari da dnem tasimaktadir. Sermaye piyasalarinin durumu her ne kadar halka arz
basarisi igin tek belirleyici etken olmasa da, genel olarak halka arzin basarisini ya da
halka arzdan firmanin elde edecegi yarar dizeyini etkilemektedir (Baspinar, 2008, p.
22).

Genel olarak sermaye piyasalari ylkselen/sicak ve diisen/soguk piyasalar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ancak bazi ¢alismalarda piyasalarda herhangi bir ylkselis/dlists trendi
mevcut olmadiginda bu piyasalara Ugluncl bir ayrim olarak normal piyasalar
denilmektedir. Bu calismada piyasalar genel olarak ylkselen/sicak ve disen/soduk

piyasalar olarak ele alinacaktir.

1.7.1. Yukselen/Sicak Piyasalarda Halka Arz

Sicak piyasalar genel olarak sermaye piyasalarinin yikselme trendi igerisinde
oldugu, halka arz olan sirket sayisinin ylksek oldugu ve bu arz olan sirketlere
ylksek talebin bulundugu piyasalardir. Bazen tim sermaye piyasasi yerine bir

sektdrde de s6z konusu durum gergeklesebilmektedir.

Halka acilan sirketin performansini etkileyen bir¢ok faktér vardir. Ancak bu
faktorlerin disinda bir sirketin sicak piyasalarda halka arz olmasi mantiklidir.
Zira hem sirketin halka acildigi giin hem de halka arzi takip eden kisa donemde

piyasa tarafindan talep gérmesi énemli bir unsurdur.

Sicak piyasalarda hem ekonomik kosullarin iyi olmasi, hem de sirketlerin
birbirleri Uzerindeki etkisiyle bir halka arz furyasi baslayabilir. Bu durum hem

daha fazla getiriye neden olurken hem de dusik fiyatlama s6z konusu olabilir.
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1.7.2. Diisen/Soguk Piyasalarda Halka Arz

Soguk piyasalar ise piyasa kosullarinin daha olumsuz oldugu, beklenen nakit
akiglarinin azaldigi, daha az sirketin halka arz oldugu, daha az talebin

gergeklestigi ve daha az duguk fiyatlamanin oldugu piyasalardir.

Sicak piyasalarda oldugu gibi, halka arz olan sirketin 6zel kosullarindan
bagdimsiz olarak soguk piyasalarda bir sirketin halka arz edilmesi basarisizlik
ihtimalini arttirir ve halka arz sonucu elde edilecek faydanin azalmasina neden
olabilir. Zira piyasadaki kotl kosullar, kéti beklentiler halka arz olan hisse

senetlerine olan talebin azalmasina neden olmaktadir.

1.8. ILK HALKA ARZDA FiYATLANDIRMA

ilk halka arzda en onemli ve en zor karar verilen karar halka arz edilecek hisse
senedinin fiyatlandirmasidir. Yukarida da belirtildigi Gzere, ilk halka arzin birgok tarafi
vardir. ihraggi firma, araci kurum ve yatinmcilar birbirlerinden farkli beklentilere
sahiplerdir ve bu farkli beklentiler ¢ikar catismasina neden olmaktadir. ihraggi firma
hisselerini ihra¢ ederken mumkin olan en yiksek fiyattan ihra¢ etmek ister, boylelikle
en yluksek hasilati elde etmeye calisir. Yatirrmci ise mimkin olan en distk fiyattan
hisse senetlerini almak, bdylelikle kisa vadede yiiksek getiri elde etmek ister. ilk halka
arzin uguncu tarafi olan araci sirketin durumu ise ihraggi ve yatirnmcei kadar net degildir.
Araci girket ihraggl ile yatirrmcei arasinda bir képru vazifesi gérdiga icin her iki tarafi da
memnun etmeye ¢alismaktadir. E§er ihraggi firmayr memnun etmek icin hisse senedi
fiyatlarini yuksek tutarsa yatinmcilar tarafindan yeterli alim olmayabilir, bu durumda
ihrag basarisiz olur ayrica firmanin elde ettigi komisyon azalir. Eger yatirimciyi
memnun etmek igin hisse senedi fiyatini dislk tutarsa, ihracat¢l firma ihracgtan
vazgecebilir veya bir sonraki halka arz surecinde bagka bir araci firmay: tercih edebilir.
Bu yuzden araci kurumlarin hem her iki tarafi memnun edecek, hem de kendi karini
maksimize edecek bir fiyat belirlemesi gerekmektedir. Ancak yapilan ¢alismalarda
genel olarak bu fiyat belirlemede araci kurumlarin dusuk fiyat belirleme egiliminde

olabildikleri gérulmustar (Elmas, 2012, p. 69).

Ik halka arzda hisse senedi fiyatlari genel olarak iki yéntemle belirlenmektedir;
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1.8.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Net buglnki deger(indirgenmis nakit akimlari) yontemi, gelecekteki nakit akimlarinin
belirli bir iskonto oranini kullanarak ginimuzdeki dederinin bulunmasidir. Bu yéntemde
sirketin hem gelecekteki nakit akimlarini tahmin etmesi hem de hangi iskonto oranini
kullanacagina karar vermesi gerekmektedir. Bu yontem paranin zaman degerini goz
ondne alan bir yontemdir. Mantigi basit olan bu yontemde gelecek nakit akimlari ile
kullanilacak iskonto oranini dogru tahmin edebilmek kolay degildir. Sirket gelecekteki
nakit akimlarini tahmin etmek icin hem icinde bulundugu yilin hem de ge¢mis yillarin
nakit akimlarini kullanarak gelecege dair bir nakit akim tablosu olusturmasi
gerekmektedir. Ayrica iskonto oranina da karar vermek zor olup genellikle

agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti kullaniimaktadir.

1.8.2. Piyasadaki Benzer Firmalarin Oranlarindan Faydalanma Yontemi

Hisse senetlerinin fiyatlarini belirlemek icin bir diger yol ise piyasada yer alan benzer
firmalarin oranlarindan faydalanarak sirketlerin kendi hisse fiyatlarini belirlemesidir. Bu
kapsamda; fiyat kazang orani yontemi, fiyat nakit akim orani yontemi, piyasa degeri

defter degeri yontemi kullanilabilir.

Halka acilan sirketin hisse senetlerinin fiyatlandirmasinin dogru yapilip yapiimadigr ilk
islem gininin sonunda anlagilabilir. Eger halka ilk kez arz edilen bu hisse senedinin
halka arz fiyati dogru belirlenip piyasaya sunulursa, hisselerin bir giin sonunda elde
ettigi getiriler piyasa getirilerine yakin olur. Ancak hisse senetlerinin giin sonu getirisi
piyasa getirisinden farklilasiyorsa, yiuksek ya da diusuUk fiyatlama yapilmis demektir.
Hisse senedi dusuk fiyatlandirilirsa, birinci glin sonunda piyasadan ¢ok daha ytksek
getiri getirir; eger hisse senedi yiuksek fiyatlandirilirsa giin sonunda ihrag edildigi fiyatin
altina duserek yatirnmcilara zarar ettirir. Uluslararasi alanda yapilan birgok ¢alisma ilk
kez halka arz olan hisse senetlerinin fiyatlandiriilmasinda genellikle disik fiyatlama
anomalisinin ortaya ciktigini koymustur ve yine yapilan arastirmalarda bu dusik

fiyatlandirmanin buyuk oranla araci firmalardan kaynaklandidi tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen ve dislk fiyatlamaya neden olan en 6nemli

faktor genel olarak gelecege dair belirsizliktir. Eger gelecekteki belirsizlik azaltilirsa
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duguk fiyatlama egilimi de azalir. Dolayisiyla asagida yer alan dusuk fiyatlamayi

etkileyen faktorleri bu agidan ele alabiliriz.

Kiymaz (Kiymaz, 1997) ilk halka arzda dusuk fiyatlamayi etkileyen faktorler olarak su

faktorleri gdstermistir;

v aktif blylkIuga

Bir firmanin aktif buyukligu ne kadar fazla ise gelecedi ve gelecekteki performansi
hakkinda belirsizligi o kadar azalir. Dolayisiyla firmanin aktif buyukligunin dusuk

fiyatlama ile ters yonli bir iliskisi vardir.

v firma yasi

Bir firmanin halka acilmadan 6nce ne kadar sire faaliyet gosterdigi firma ile ilgili

belirsizlikleri azaltacagi icin firma yasinin disuk fiyatlama ile ters yonlu bir iliskisi vardir.

v" halka agilma orani

Halka agilma orani gift yonlu ele alinabilecek bir faktordur; sdyle ki birinci durumda eger
halka acilma oranini firma disuk ¢aph tutarsa bu durum firma sahiplerinin firmalarina
olan guvenini gosterir ve piyasa tarafindan olumlu algilanir. Dolayisiyla bu durumda

halka agilma orani, duslk fiyatlama ile ters yonlu bir iligki icerisinde olur.

ikinci durumda ise, firmanin halka arz oraninin disik tutulmasi firma sahiplerinin
hisselerini satamama korkusundan kaynaklandigi seklinde algilanirsa, ortaya g¢ikan
belirsizlik dusuk fiyatlamay: tetikleyecek, dolayisiyla disik fiyatlama ile halka agiima

orani arasinda pozitif yonlG bir iliski olacaktir (Kiymaz, 1997).

v halka arz yontemi

Yukarida da bahsedildigi Gzere iki trli halka arz yontem vardir. Bunlardan birincisi
mevcut paylarin halka satigi, ikincisi ise sermaye artirimi ile yeni paylarin ihracidir.

Mevcut paylarin halka satiginda halka arz edilen hisselerin gelirleri firmaya degil
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hélihazirdaki pay sahiplerine kalmaktadir. Dolayisiyla halka arzdan saglanan gelir
firmanin istedigi gibi kullanilamaz, yatirrm amaclarina yonlendiriimez. Bu durum hisse
senetlerinin performansi Uzerinde belirsizlige yol actigi icin dusuk fiyatlandirma ile
pozitif yonli bir iligki igerisindedir. ikinci yéntem olan sermaye artirimi ile yeni paylarin
ihraci yonteminde ise halka arzdan elde edilen gelir firmaya kalmakta ve firmanin
istedigi gibi kullaniimaktadir. Dolayisiyla bu gelir sayesinde firmanin mali durumu
guclenmektedir ve hisse senetlerinin belirsizligi azalacadi i¢in dusuk fiyatlandirma ile

ters yonlu bir ile iligki icerisindedir.

v toplam halka arz tutari

Kliguk capli halka arzlar daha buylk capl halka arzlara oranla daha spekulatif
olabilmektedir. Bu nedenle eger firmanin halka arz ettigi hisseleri artarsa belirsizlik

azalacaktir, dolayisiyla dustk fiyatlama ile toplam hasilat ters yonla bir iligki icindedir.

v/ standart sapma

Rock’un bahsettigi yatirrmcilar arasinda var olan bilgi asimetrisine gore farkl yatirim
siniflari hisse senetlerine dair farkli bilgi dizeylerine sahiplerdir. Bu durum iki grup
arasindaki bilgi asimetrisini gogaltacagdi i¢in beklenen getirileri yukseltecektir yani disuk
fiyatlamay tetikleyecektir. Dolayisiyla standart sapma ile dusuk fiyatlama arasinda

pozitif yonlu bir iligki vardir (Kiymaz, 1997).

1.9. BORSA ISTANBUL VE iLK HALKA ARZ

1.9.1. Borsa istanbul Oncesi Donem

Tldrk Sermaye Piyasalarinin gegmisi 1873 Dersaadet Tahvilat ve Ethem Borsasrna
kadar dayanmaktadir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ikariimig, ardindan
1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Daha sonra 1984 yilinda temelleri

atilan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin(IMKB) 1986 yilinda agilisi yapiimistir.

IMKB déneminde genel olarak énemli tarihlere gdz gezdirecek olursak; 1987 yilinda

borsa endeksleri haftalik yerine gunlik olarak hesaplanmaya baglanmistir, 1989 yilinda
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yabanci yatirimcilara imkan saglanmistir, 1993 yilinda iIMKB'de bilgisayarli alim satim
baslamistir. 1994 yilinda borsadaki seans sayisi 2'ye c¢ikarilirken, 1999 yilinda
Borsa'daki endekslerden 2 sifir atiimig, 2001 yilinda da Borsa’ya uzaktan erigim

saglanmistir.

2012 yihnda ise yeni Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ikarilmig, ardindan 2013 yilinda

Borsa Istanbul kurulmustur.

1.9.2. Borsa istanbul Donemi

30 Arallk 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun ydrurlige
girmesiyle beraber Kanun’'un 138. maddesi uyarinca Borsa istanbul A.S. borsacilik
faaliyetleri yapmak lzere ayni tarihte kurulmus, 3 Nisan 2013 tarihinde de faaliyet iznini

almigtir.

Borsa istanbul; istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, istanbul Altin Borsasi ve Vadeli
islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)'ni kendi biinyesinde birlestirerek bir cati borsa halini
almistir. Bdylelikle Borsa istanbul, menkul kiymet piyasalarinin yani sira tiirev arac ve

kiymetli maden piyasalarini da bunyesinde toplamistir.

Onceki dénemde yalnizca VOB bir anonim sirket olarak yapilandiriimigken, iIMKB ve
istanbul Altin Borsasi kamuya aitti. Borsa istanbul ise A.S. ézelligi tasimakta olup tiizel
kisilige sahiptir. Kurulusunda Borsa istanbul'a ait paylarin %51’i BIST AS, %49'u
Hazine Mustesarligi(Hazine ve Maliye Bakanligi) adina kaydedilmis, her ne kadar
Kanunda belirtilen 3 yillik siire igerisinde gergeklestirilemese de BiST AS’nin elinde
bulunan paylarin siireg igerisinde devredilerek BIST’in daha 6zel bir yapiya kavusmasi

planlanmistir.

1.9.3. BIST Pazarlan

Borsa istanbul altinda ; (i)Pay Piyasasi ,(i))Borclanma Araclari Piyasasi, (iii)Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasi ve (iv) Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi olmak

uzere dort piyasa bulunmaktadir.
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http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi

Halka arzlar ile ilgili olarak bu g¢alismada asil ele alinacak olan ve Borsa istanbul'da
sirket paylarinin iglem goérecegi piyasa Pay Piyasasrdir. Pay Piyasasi kendi iginde;
Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen igletmeler Pazari, Yakin izleme Pazari, Kolektif
Yatirim Uriinleri ve Yapilandiriimis Uriinler Pazari, Nitelikli Yatinmci islem Pazari,

Piyasa Oncesi islem Platformu olarak ayrilmaktadir.

Genel olarak inceleyecek olursak; halka acik sirket degeri 100 Milyon TL'den fazla olan
veya BiST 100 kapsaminda yer alan sirketler Yildiz Pazar'da; halka agik piyasa degeri
25 milyon TL’nin Gzerinde olan ancak 100 Milyon TL’ye ulasamayan dolayisiyla Yildiz
Pazar kapsamina girmeyen sirketler Ana Pazar'da; piyasa degeri 25 Milyon TL’nin
altinda yer alan ancak gelisme potansiyeline sahip sirketler de Gelisen Isletmeler
Pazari(GiP)'nda islem goérmektedir. GiP’de SPK tarafindan kayda alinmis ancak
Borsa’ya kote olamayan sirket paylari islem gérmektedir. GiP’de yer alan bu sirketleri
secerken goOzetilen esas kriter; her ne kadar kotasyon sartlarini saglayamasalar da
sirketlerin gelisme potansiyelidir. Bu sayede henuz kotasyon sartlarini saglayamayan
ancak gelisme potansiyeline sahip sirketlerin ihrag edecekleri menkul kiymetlerin islem

g6rdiigl ayri bir piyasa (GiP) olusturulmustur (Borsa istanbul).

1.9.4. BIiST’te Halka Arz Seferberligi

IMKB’nin 1986 yilinda agiimasinin ardindan yasal diizenlemelerin yapildigi 1990 yilina
kadar ilk halka arzlar istenilen dizeyde gerceklesmemistir. Ancak 1990 yilindan
itibaren yasal duzenlemeler ile birlikte artan ilk halka arzlar, 2001 kriziyle birlikte
azalmigtir (Elmas, 2012, p. 33). IMKB déneminde halka arz olan sirketlerin sayisi
asagidaki tablodaki gibidir;
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Tablo 1':1990-2009 yillari arasinda halka arz olan sirket sayilar ve toplanan fon miktarlari

1990 35 2.575.000 =

1991 23 1.477.000 -

1992 13 644000 =

1993 16 1.784.000 -

1994 25 7.684.000 =

1995 29 10.698.432 246.782.515
1996 27 14.700.796 167.921.616
1997 29 63.569.337 420.376.566
1998 20 94.318.287 383.348.401
1999 10 46.472.933 90.722.366
2000 35 1.720.621.999 2.806.222.339
2001 1 385875 242.654
2002 4 76.618.450 56.467.358
2003 2 18.395.343 11.252.273
2004 12 713.936.043 482.575.185
2005 9 2.362.053.076 1.743.964.256
2006 15 1.239.651.968 930.501.524
2007 9 4.364.058.982 3.298.307.170
2008 2 2.372.637.841 1.876.920.161
2009 1 10.240.000 6.908.183
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Yukaridaki tabloda, 1990-2009 yillari arasinda halka arz olan sirketlerin sayisi ve

toplanan fon miktarlari verilmistir.

1 1990-1995 yillari arasinda halka arz olan sirketlere dair toplanan fon miktarinin Dolar bazinda degeri
bulunamadigi icin tabloda belirtiimemistir.



Sekil 1: 1990-2009 yillar arasinda halka arz olan sirket sayisi
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Sekil 1’de goruldugu Uzere; halka arz olan girket sayilari yillar icinde dalgalanma

go6stermektedir. Bu dalgalanmanin énemli sebeplerden bir tanesi olarak da makro

ekonomik faktérler gosterilebilir. 1990’dan itibaren IMKB’deki yasal diizenlemelerin

ardindan gelen halka arz sayilari 2001 yilina kadar giderek artmis ancak 2001

Bankacilik Krizi nedeniyle neredeyse tam bir ¢okus yasamis ve halka arz edilen sirket

sayisi 1 sirkete dismustur. 2004 yilindan itibaren bu krizin etkileri halka arzlar Gzerinde

azalmaya baslamistir. Ancak 2008 yilinda yasanan Kuiresel Kriz ile tekrar Borsa

etkilenmis ve halka arz olan sirket sayisini 2 sirkete duserek tekrar ¢okis yasamistir.

Sekil 2: 1990-2009 yillari arasinda sirketlerin halka arz olmasi nedeniyle toplanan fon miktari
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Sekil 2'de ise 1990-2009 yillarinda ilk halka arzlarda elde edilen toplam hasilat ¥ ve $
bazinda gosterilmistir. Bu gosterimde $ bazinda en yiiksek hasilatin 2007 yilinda
gerceklestigi, onu 2000 ve 2008 yillarinda gerceklesen hasilatin takip ettigi
gorulmektedir. Sekil 1 ve Sekil 2 bir arada incelendiginde halka arz olan sirket sayisinin
en ylUksek oldugu yillarla toplanan fon miktarinin en yiksek oldugu yillarin drtismedigi
gorulmektedir. Bu durumun sebebi olarak toplanan fon miktarinin yuksek oldugu
yillarda Turkiye'nin blylk sirketlerinin halka acildigi gérilmektedir (2008-Turk Telekom,
2007-Turkiye Halk Bankasi, 2000-Turkcell, 2005-Tirkiye Vakiflar Bankasi) (Elmas,
2012, s. 93).

Her ne kadar 2008 Kiresel Finans Krizi nedeniyle Borsa'da kotl etkiler yaratsa da
2008 yili, ashinda halka arzlar acisindan énemli bir yildir. 07.08.2008 tarihinde SPK-
TOBB-IMKB-TSPAKB arasinda halka arz seferberligine yonelik olarak bir isbirligi

Protokolii (Sermaye Piyasasi Kurumlari- TOBB isbirligi Protokolii ) imzalanmistir.

Bu Protokol'in amaci, sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan daha c¢ok sirketin,
daha etkin bir sekilde faydalanmasini saglamak olarak belirtilmistir. Bu dogrultuda da
halka arzlarin nitelik ve nicelik bakimindan gelistiriimesi, Borsa’da islem goren hisse
senedi sayisinin artirilmasi ve Borsa’nin kiresel dlgcekte glglendiriimesi amaglanmistir.
(Sermaye Piyasasi Kurumlari- TOBB isbirligi Protokolii, 2008) Ayrica Protokol ile 2023
yihlna kadar borsada islem goéren sirket sayisinin 1000 sirkete c¢ikariimasi

hedeflenmektedir.

Yapilan bu Protokol'iin en gériinen hedefi borsada islem goéren sirket sayisini arttirmak
olsa da aslinda halka arzlardan &nce sirketleri daha saglikli hale getirmek, bdylece
dizenlenen bu Halka Arz Seferberligi'ni daha kalici ve saglam temeller Uzerine

oturtmak da dnemli hedeflerinden bir tanesidir.

Bu kapsamda, 2010 yilindan itibaren Halka Arz Seferberligi adina basta istanbul olmak
Uzere birgok ilde konuyla ilgili ‘Halka Arz Seferberligi Zirveleri’ duzenlenmigtir,
duzenlenen bu zirvelerde basta sirketler olmak Uzere halka arz sirecine dahil olan

butln taraflari bir araya getirmek, birbirleriyle bulusturmak amaclanmistir.
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2008 yilinda imzalanan Protokol sonrasinda Kiresel Ekonomik Kriz kiresel capta
etkilerini gdstermis, bu nedenle 2009 yilinda Halka Arz Seferberligi basarili olamamis
ve vyalnizca 1 halka arz gergeklestiriimistir. Ancak hem Kiresel Ekonomik Kriz’in
etkilerinin hafiflemesi, hem de Halka Arz Seferberligi kapsaminda dizenlenen zirveler,
seminerler vb. ile 2010 yilindan itibaren halka arz faaliyetleri hizlanmigtir. Henuz hisse
senetleri Borsa'da islem gérmeyen ancak I1SO Birinci 500 veya ISO ikinci 500
kapsamina giren en az 5 sirketin bulundugu il/ilgelerdeki odalar Borsa’'ya davet edilmis,
Sermaye Piyasasi Kurumlar-TOBB isbirligi toplantisi dizenlenmistir. Ayrica odalar
blnyesinde Borsa’ya agilmayi distinen sirketlere hizmet vermesi icin destek birimleri
kurulmustur (Elmas, 2012, p. 34).

Tablo 2'de gorilecegi gibi 6zellikle 2010, 2011 ve 2012 yillarinda ilk defa halka arz olan
sirket sayilari gecmis yillara gore oldukga yukselmistir. 2001 krizinden 2010 yilina
kadar halka acilan sirket sayisi toplamda 55 iken, 2010-2012 yillari arasinda yalnizca 3
yilda toplamda 73 sirket halka agilmistir.

Tablo 2% 2010-2017 yillar arasinda halka arz olan sirket sayilari ve toplanan fon miktarlari

2010 22 3.136.534.402 2.129.715.545
2011 25 1.329.316.002 842.076.702
2012 26 618.628.780 342.632.197
2013 18 1.374.591.070 760.666.920
2014 13 2.181.043 1.750.000
2015 6 119.345.000 45.040.719
2016 1 37.000.000 12.716.525
2017 3 1.407.444.100 400.339.342

**Qirketlerin Borsa'da islem gérme tarihlerine gore dizenlenmistir.

2 SPK tarafindan hazirlanan “Paylarin ilk Halka Arz!” tablolari kaynak olarak kullaniimigtir.
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2.BOLUM

ILK HALKA ARZLARDA DUSUK FiYATLAMA

2.1.  ILK HALKA ARZLARDA DUSUK FIYATLAMAYA iLiSKIN TEORILER

Dinya capinda yapilan arastirmalarda ilk kez halka arz olan hisse senetlerinde genel
olarak %10’dan fazla disuk fiyatlama oldugu goérilmektedir (Baspinar, 2008). Bu
durum disuk fiyatlamanin piyasa ve llke kosullarindan bagimsiz olarak ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Dusulk fiyatlamanin nedenleri ile ilgili olarak birgcok calisma yapilmis

olup, birgok teori ortaya konmustur.

Ancak uluslararasi alanda disuk fiyatlamanin nedeni Uizerine ortaya konulan teorilerin
siniflandirmalari farkliliklar gostermekte, yapilan calismalar farkh basliklar altinda
siniflandiriimaktadir.  Ljunggvist (2007)'in yapti§i siniflandirmaya goére disuk
fiyatlandirma teorileri; eksik bilgi modelleri, kurumsal nedenler, kontrol mekanizmasi ve

davranis¢i yaklasimlar olarak dort baslik altinda incelenmektedir.

Khurshed (2011)'in yapti@i siniflandirmaya bakacak olursak, duguk fiyatlandirma
teorileri; riskten kaginan araci kurum hipotezi, firmanin kalite sinyali, asimetrik bilgi ve
kazananin laneti hipotezi, sigorta hipotezi, pazarlama ve sahiplik, kontrol ve aracilik

maliyetleri hipotezi olarak siniflandiriimistir.

Bu caligmada ilk halka arz teorilerine dair genel olarak Khurshed’'in yaptigi
siniflandirmaya benzer bir siniflandirma kullanilacak olup, uluslararasi platformda

ortaya konan diger hipotez ve teorilere de bu siniflandirmanin altinda yer verilecektir.

2.1.1. Bilgi Asimetrisi

Bilgi asimetrisi ilk halka arza iligkin teoriler arasinda en énemli teori olarak gorulebilir.
Literatirdeki galismalarin ¢ogunda ilk halka arzlardaki dusuk fiyatlamanin oncelikli

sebebi olarak bilgi asimetrisi yer almaktadir. Bircok yazar, farkh acilardan bilgi
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asimetrisini incelemistir. Bilgi asimetrisi literatirde genel olarak ihraggi-araci, ihraci-

yatirimci ya da farkli yatirimci siniflari arasinda gérulebilmektedir.

Baron ve Holmstrom (1980), bilgi asimetrisi ile ilgili olarak vekil/acente sorununu ortaya
koymus, ihraggi ve araci arasinda bilgi asimetrisi oldugunu iddia etmiglerdir. Yazarlara
g6re aracilar, ihraci yapan sirkete nazaran piyasa hakkinda daha ¢ok bilgi sahibidirler.
Ayrica araci sirketler halka arz sirasinda kendi dagitim ¢abalarini azaltmak adina ihrag
edilen hisse senetlerinin fiyatini diistinebilirler. ihraggi ve araci firmanin yapilari geregi
birbirinden farkli amagclari vardir; ihraggi firmanin amaci hisse senetlerini mimkin
oldugunca yuksek fiyattan satmak iken, araci firmanin amaci bu hisse senetlerini
mimkiin olan en az c¢aba ile satabilmektir. ihracatgi firma araci firmaya gore piyasa
hakkinda daha az bilgiye sahip oldugu icin bu distk fiyatlamay! kabul etmektedir. Bu

durum vekil/acente sorunu olarak adlandirilir.

Rock (1986) ise farkh yatirimci siniflari arasindaki bilgi asimetrisinden bahseder.
Rock’in teorisinde Baron'da oldugu gibi ihracgi ile araci firma arasinda herhangi bir
acente sorunu yoktur. Rock, ihracggi ve araci firmayi bir ve ayni kabul eder; yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisinden bahseder. Yatirimcilar igin (genel olarak) bilgiyi elde
etmek hem maliyetli hem de gictir. Kurumsal yatirimcilar élgek ekonomileri nedeniyle
bu maliyeti katlanabilirken, bireysel yatirnmcilar i¢in bu durum nispeten daha zordur.
Yatirmcilar icin bilgi hem pahali ve zor elde edilir hem de kisithdir. Yatirrmcilar bu
kosullarda miamkin olan maksimum bilgiyi elde etmeye calisir, ancak s6z konusu
yuksek maliyetlere de katlanmak istemezler. Rock yatirmcilari ikiye ayirir;
bilgilendirilmis yatinmcilar ve bilgi sahibi olmayan vyatirimcilar. Bilgilendirilmig
yatirnmcilar 6lgek ekonomileri nedeniyle bilgi edinmenin maliyetine katlanabilen
kurumsal yatirimcilardir. Bilgilendirilmis yatirimcilar, halka arz edilen hisse senedinin
arz fiyatini gegerek onlara getiri saglayacadini distindiklerinde bu hisse senetlerini
alan yatirnmcilardir. Bilgi sahibi olmayan yatinmcilar ise halka arz edilmis hisse
senetleri arasindaki ayrimin ¢ok farkinda olmayan yatirimcilardir ve digerlerine nazaran
daha pahali hisse senetlerini satin alacaklardir. Bu yatirrmcilarin hisse senetlerini

yUksek fiyattan satin almasina, kazananin lanetini denir.
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Beatty ve Ritter (1986), halka arza dair tahmin edilen belirsizlik ne kadar yuksekse,
dusuk fiyatlamanin da o kadar yiksek olacagini; bu iki dedisken arasinda pozitif iligki

oldugunu belirtmislerdir.

2.1.2. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi ise bilgi asimetrisinden sonra en sik deginilen teorilerdendir. Bu teoriye
gobre paylarini halka arz eden sirketler, temettiilerinde meydana gelen degisiklikler ile
firmalarin gelecekte elde edecekleri kazanglar ile ilgili piyasaya bilgi vermektedir (Kilg,
Bugan, & Ozbezek). Paylari halka arz olmus sirketin yoneticileri veya sahipleri,
temettilerdeki bu degisiklikleri kullanilarak yatirrmcilara sirketin karlihgi, gelecekteki
nakit akis beklentileri vb. hakkinda bilgi verebilirler. Ornegin, eder bir sirket gelecekteki
kazanclarinin yuksek olacagini bekliyorsa buglinden yiksek kar payi dagitabilir, bu

durumda hisse senedi fiyatlarini artirabilir.

Aslinda burada da yodneticiler hem piyasaya hem de yatirimcilara gére ¢ok daha fazla
bilgiye sahiptirler ve bu bilgilerini kullanarak temettiler araciidiyla yatirimcilara isaret
vermeye c¢alisirlar. Bilgi dizeyindeki farkliiga bakilacak olursa sinyal teorisiyle
asimetrik bilgi teorisi birbirlerinden ¢cok da uzak olmayan teorilerdir. Sinyal teorisi ile
alakali literatirde bircok calisma bulunmaktadir; genel olarak yapilan c¢alismalarda
temettl ve hisse senedi fiyati arasinda olumlu bir iliski oldugu belirlenmistir. Tabi aksini
ortaya koyan veya hicbir iliski kurulamayan caligsmalar da mevcuttur (Kilig, Bugan, &
Ozbezek).

Welch’e (1992) gb6re, araci kurumlarin potansiyel yatirimcilara ulasmasi dagitim
kanallarinin kisith olmasi nedeniyle zaman almaktadir. Bundan dolayi yatirimcilar
kendilerinden 6nce gelen yatirimcilara bakarak onlarin davraniglarindan bilgi ¢cikarma
ve onlari taklit etme egilimindedirler. ik halka arz edilen hisse senetleri satildiginda, bu
hisse senetlerini alacak potansiyel yatirimcilar daha énceki yatirimcilarin kararlarini
bakarak bilgi elde edebilir, onlari taklit edebilir ve bunu yaparken de kendi bilgilerini g6z

ardi edebilirler.

Modelin genel varsayimlari gsunlardir;
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— Halka arzlar hizli bir sekilde basarili ya da basarisiz olurlar.

— Talep o kadar esnek olabilir ki riske duyarsiz yatirrmcilar bile basarisizliktan
kaginirlar.

— Kendi hisse senetlerini fiyatlandirmak igin iyi bilgi sahibi ihrag¢i firmalar bazen
basarisiz olurlar .

— Araci firma, satis ¢cabalarini bélimlere ayrilmis piyasalara yayarak yatirimcilar

arasi iletisimi azaltmak isteyebilir.

Welch’in teorisi bu calismada sinyal etkisi altinda degerlendirilirken, Ljunqggvist’in

yaptigi siniflandirmada davranigsal finansin altinda degerlendirilebilir.

Eger ilk yatirimcilar hisse senetleri fiyatlarini ucuz bulursa ya da ihrag ile ilgili olumlu bir
tutuma sahiplerse, kendilerinden sonraki yatirimcilari da olumlu bir sekilde etkilerler ve
ihracgl firma daha c¢ok gelir elde eder. Ancak ilk yatinmcilar ihra¢ fiyatinin fazla
olduguna inanirlarsa, kendilerinden sonra gelen yatirimcilarin sahip oldugu bilgileri
degistirebilir ve ihraci basarisizlikla sonuglanmasinin neden olabilirler. Bu durum
caglayan etkisi(cascade effect) olarak adlandiriimaktadir. Caglayan etkisinde, hisse
senedi alimlarinin ayni anda degil sirali olarak gergeklestigi varsayilir. Bu modelde ilk
yatirimciya bakarak bir teklifin basarili ya da basarisiz olacagini tespit edebileceginiz

iddia edilir. Dolayisiyla ilk halka arzlardaki disik fiyatlama olgusunu agiklamaktadir.

Caglayan etkisi aslinda ihraggi firma icin ¢ok da kot bir sey degildir; ¢ciinkli sonradan
gelen yatinnmcilar kendi bilgilerini gormezden gelerek dnceki yatirimcilar gibi davranirlar
bu durumda da yatirimcilar arasi bilgi birikimi azalir ve ihrag¢l daha az bilgi dezavantaji
altinda kalir. Dolayisiyla yatirrmcilarin kendilerinden onceki yatirimcilari takip etmesi

ihracginin gelirini artirabilir.

Katti ve Phani'ye (2016) gore, nitelikli firmalar firma kalitelerini gdstermek igin digik
fiyatlama yaparlar, ancak dusuk nitelikli firmalar digik fiyatlamanin maliyeti onlar igin
daha ylksek olacagindan dusuk fiyatlama yapmaktan kaginirlar. Dusuk fiyatlama ile
firma niteligi arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. ilk halka arz hem bilgi yaratmak hem
de bilgi vermek igin kullanilir. Dolayisiyla ilk halka arz hem firma kalitesinin belirlenmesi

hem de erken yatirimcilarin bilgi sahibi olmasi agisindan énemlidir.
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Ibbotson (1975)’a goére ilk halka arzda disuk fiyatlamanin amaci yatirrmcinin agzinda
iyi bir tat birakmaktir; ilk kez halka arz olan sirket dusuk fiyatlama yapar ancak buradaki
zararini ikincil halka arz da fazlasiyla kapatir. Dolayisiyla bir girketin iki asamali bir
satig stratejisi izlemesi durumunda ilk halka arzdaki diguk fiyatlama yatirimcilarin
ikincil halka arza da ilgi duymalarini sagladig icin ilk halka arzda elde edilen zarar

ikincisinde fazlasiyla kapatilir.

Sinyal etkisi ile ilgili calismalarda, ihragg¢i firma ile araci firma ayni kabul edilmigtir,
dolayisiyla ihraggi-araci arasinda bilgi asimetrisinden s6z edilemez. Ayrica ihraggi
firmanin yatirnrmciya gére daha bilgili oldugu varsayimi Uzerinden hareket edilmistir.
Genel olarak, sinyal etkisi ilk halka arz performansini, ihracin basarisini ve gelecekteki

ihraclarin basarisini etkiler.

2.1.3. Riskten Kaginan Araci Kurum Hipotezi

Riskten kacinan araci kurum hipotezine goére ilk kez halka arz olacak hisse
senetlerinde araci kurumlar bu halka arzin basarisiz olmasini engellemek adina bilingli
olarak disuk fiyatlandirma yapabilirler. Clnki halka arz, satiglarin basarili olup
olmayacagi, hizli gergeklesip gerceklesmeyecedi, hisse senedinin gercek degerinin
belirlenip belirlenmemesi gibi iginde birgok belirsizlik barindiran bir siurectir. Burada
ama¢ hem aracilik maliyetlerini hem de riski dugurmektir. Ayrica araci kurumlar bu
belirsiz slirecte disik fiyatlama yoluyla hisse senedine daha fazla yatirimcinin talebini

cekmeyi planlar.

Ancak Khurshed’in (2011) ¢alismasinda belirttigi Gzere bu teoriye bazi karsi gikislar
vardir. Zira araci kurumun riskten kaginma teorisine gére en iyi gayret araciliginda
fiyatin daha dogru belirlenmesi gerekir; ¢clnkl en iyi gayret araciliginda araci kurum
minimum riski Ustlenmektedir. Ancak yapilan ¢alismalar bu hipotezin gecerliligini
sorgulanmasina neden olmaktadir. Khurshed de 1989-1990 yillari arasinda ingiltere'de
ilk halka arzlari incelemis ve galismasinda dusuik fiyatlamanin tahsisli satislarda %11,
halka arzlarda %9 oraninda gergeklestidini ortaya koymustur. Bulunan bu sonuglar

aracl kurumun riskten kaginma hipotezi ile gelismektedir.
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2.1.4. Sigorta Hipotezi

Sigorta hipotezinde Khurshed (2011) hisse senetlerinin disuk fiyatlandirmasinin
nedeni olarak ihraggl ve araci firmanin distk fiyatlandirma yoluyla kendi yasal
yukumlaliklerine kargi bir sigortalama yaptigindan bahsetmektedir. Bu durumda
aslinda halka arzin ¢ tarafini olusturan ihraggi, araci ve yatirimci arasinda gizli bir
anlagma vardir ve dusuk fiyatlandirma yoluyla yuksek gelirler elde eden yatirnmcilar
hisse senetleri ile alakali durumlarda (kamuyu aydinlatma yukimlulaga vb.) yasal
sireclere basvurmada isteksiz olurlar. Ayrica bu hipotez, ihracggilarin ve yatirim
bankalarinin yasal ytukumlultklerinin disuk oldugu durumlarda halka arz fiyatlarinin
daha dogru (disuk fiyatlandirmanin daha az) olmasi gerektigini de dngoérmektedir.
Hipotezi test etmek amaciyla 1933 vyilinda Amerika'da ydrurluge giren Menkul
Kiymetler Yasasi 6ncesindeki ve sonrasindaki ilk halka arz fiyatlari incelenmis olup
Menkul Kiymetler Yasasinin yurarlige girdigi tarihten itibaren ilk kez halka arz edilen
hisse senetlerinde oncekilere nazaran daha fazla dislk fiyatlama oldugu ortaya
konmustur. Menkul Kiymetler Yasasi oncesinde dislk fiyatlama %5 iken, Yasa
sonrasi duguk fiyatlama %11’dir. Ayni ¢calismada Menkul Kiymetler yasasi sonrasinda
prestijli araci kurumlarin gorece daha spekilatif kigik ilk halka arzlardan kacgindigi

sonucuna variimistir (Khurshed, 2011).

Ancak yukarida belirtilen ¢calismanin aksine benzer yasalar ¢ikarilan bagka piyasalarda
yasa oncesi ve sonrasi arasinda dusuk fiyatlamada herhangi bir degisiklik gérinmeyen
piyasalarda bulunmaktadir. Bu c¢alismalar sigorta hipotezinin  gecerliligini

sorgulanmasina neden olmaktadir.

Ayrica bu hipotez ihraggli firmalarin ve aracilarin yasal ve finansal sorumluluklarini agiri

basitlestirdigi gerekgesiyle de elestiriimektedir (Khurshed, 2011, s. 94).

2.1.5. Pazarlama Hipotezi

Khurshed (2011)’'in pazarlama hipotezine gdre, hisselerini halka ilk kez arz edecek bir
firma pazarlama problemi ile kargi karsiya kalir ve bu durum pazarlama hipotezinin
temelini olusturur. Halka ilk kez arz olan sirketler bu pazarlama problemini ¢6zmek igin
araci firma kullanirlar. Araci firma yatirimcilardan 6n talep toplar, toplanilan bu 6n

talepler ilk kez halka arz olacak hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesine yardimci
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olur. Bu modele goére araci firmalar, yatirimcilardan 6n talep toplama yontemiyle ilk kez
halka arz olacak hisse senetlerinin piyasadaki etkinligini artirarak dusuk fiyatlamanin
azaltmasini saglarlar. Araci firma hisse senedi ile ilgili olumlu bir bilgi vermek icin
dusuk fiyatlama yapabilir veya gelecekteki kar beklentilerini disuk fiyatlamayi azaltmak
icin kullanabilir. EGer hisse senedi hakkinda pozitif bir bilgi varsa hisse senedinin
fiyatlanmasi 6n talepte ortaya ¢ikacak fiyat araliginin st sinirina oldukca yaklasacaktir.
Yine de yatirimcilarin her zaman dogru bilgiyi vermeme ihtimali oldugu icin bir miktar
da olsa dusuk fiyatlama ihtimali her zaman bulunmaktadir. Bu durumda araci firmalar
kismi dizeltme yapabilirler. Kismi dizeltmede, araci sirket tim bilgiyi yansitacak
sekilde fiyati arttirmaz, fiyat artirimini kismen yapar. Bdylece yatirimcilarin disuk

fiyatlama getirisi elde etmelerine bir nebze olsun izin verilir.

Habib ve Ljunqvist (1999)'e gore duslk fiyatlama bir nevi pazarlama politikasidir ve
ihracgcilar tarafindan tercih edilebilir. 1991-1995 yillarinda Amerika'da ilk kez halka arz
olan sirketleri inceleyen yazarlara goére disik fiyatlamanin azaltiimasi maliyetlidir,
ihraccilar duslk fiyatlamanin maliyetleri ve faydalari arasinda bir 6dunlesme/degis
tokus olabilecegini iddia etmektedirler. ihragcilar halka agilma esnasinda gok boyutlu
problemler ile yuzlesirler. Séyle ki; sirketi ilk kez halka arz ederken ihraglar pahal
pazarlama segimleriyle disik fiyatlama seviyesini etkileyebilirler ancak pazarlama ve
duguk fiyatlama birbirinin ikamesidir. Pazarlama faaliyetleri, dusuk fiyatlama miktarini
azaltmaktadir ve tam tersi olarak da dugsuk fiyatlama pazarlama maliyetlerini
azaltmaktadir. DislUk fiyatlama ayni zamanda igeriden satiglari da azaltmaktadir.
Dolayisiyla disuk fiyatlama diger pazarlama politikalarina goére daha az maliyetli

olmasi sebebiyle ihraglar tarafindan tercih edilebilir.

2.1.6. Sahiplik, Kontrol ve Aracilik Maliyetleri Hipotezi

Sirketler halka arz olduktan sonra sahiplik ve kontrol mekanizmalar birbirlerinden ¢ok
daha net bir sekilde ayrilir. Daha dnce olabilecegi gibi 6zellikle halka arz sonrasinda
sirketlerde yonetim faaliyetleri sirket sahiplerinden profesyonel yoneticilere devredilir ve
sirket yoneticileri sirket sahipleri adina yonetimsel, yatinmsal vb. kararlari verirler.
Literatrde acente sorunu, temsil sorunu veya vekalet sorunu olarak ortaya ¢ikan sorun
ise isletmenin sahipleri ile yoOneticileri arasinda ortaya cikan c¢ikar catismasidir.
Sirketlerde bu vekil sorununu ortadan kaldirmak igin i¢ denetim faaliyetleri, bagimsiz

dis denetim faaliyetleri vb. bir takim dnlemler alinmaktadir ve bu énlemlerin uygulamasi
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icinde acente maliyetleri olarak adlandirilan bir takim maliyetlere katlaniimaktadir
(Sayilgan, 2013, s. 14).

Sirket sahiplerinin amaci ile ydneticilerin amaci her zaman ayni olmamaktadir. Sirket
sahiplerinin amaci, sirket degerini maksimize etmek iken; yoneticilerin amaci kendi
faydalarini maksimize etmektir ve bu amaclar her zaman sgirket cikarlarl ile
uyusmamaktadir. S6z konusu bu durumda ortaya c¢ikan acente problemi /vekalet
sorununu ¢6zmek igin literatlirde iki zit goérts ortaya atiimistir. Birinci gorise goére
diusuk fiyatlama yoluyla hissedarlari dagitmak yani bir veya birka¢ yatirrmcinin elinde
hisse senetlerinin blok olarak toplamasini engellemek ve sirketin profesyonel
yoneticiler tarafindan yénetilmesinin saglamak amagclanir. ikinci goris ise dis
yatirrmcilara bir hisse senedi blogunu tahsis etmek, bdylece acente maliyetlerini
azaltmaktir. Bu hisse senedi blogu yoneticilerin kontrol edilmesini sagdlayarak acente
maliyetlerini dislUrecek kadar buyUk ancak tum kontrolu etkilemeyecek kadar kuguktur.
Ayrica yatirrmcilara gore bu hisse senedi bloklarinin yatirimcilari gekmesi igin dusuk

fiyatlanmasi gerekmektedir (Wotoszyn & Zarzecki, 2013, s. 127).

Khurshed’e goére vekil catismasi genellikle daha blylk sirketlerde ortaya ¢ikmaktadir.
CUnkU kiguk firmalarin aksine blylk sirketlerde ydnetim ile sirket sahipleri arasinda

daha blyuk bir ayrim séz konusudur.

Sirketi  kontrol altina almak igin dislk fiyatlamanin  kullanildigi ilk model
Brennan&Franks tarafindan ortaya konulmustur. Brennan&Franks (1997), 1986-1989
yillari arasinda Ingiltere'de ilk kez halka arz olan 69 sirket lzerine bir inceleme
yapmiglardir. Bu c¢alismada disik fiyatlama ile asirni talep arasinda bir baglanti
bulunmustur. Séyle ki, disik fiyatlamanin sirket i¢i kontroll elde tutmak igin igeridekiler
tarafindan nasil kullanildiginin goésterildigi bir model duzenlenmigtir. Bu modele gore
sirket dncelikle dislk fiyatlama yapmaktadir ve bu disuk fiyatlama agsiri talebe neden
olmaktadir. Asiri talep nedeniyle sirket kendi hisselerini tahsisat usulll hisselendirmekte
ve kuguk pargalara ayirmaktadir. BoOylece buylk oranda hisse senedinin bir
yatirrmcinin veya bir kurumun elinde birikmesi 6nlenmektedir. Sirketin yaptigi bu
rasyolama buyuk basvuru sahiplerinin aleyhine iken daha kiglk c¢aptaki basvuru

sahiplerinin lehinedir. Ayrica bu ¢alismada disuk fiyatlama ile ilk kez halka arz olan

34



hisse senetlerinin tek veya az yatirrmcinin elinde blok halinde bulunma ihtimalini

arasinda negatif yonlu bir iliski bulunmustur.

Shleifer& Vishy (1986) yukaridaki ¢alismaya benzer bir sekilde ¢alismasinda eger bir
sirketin hisse senetlerinin birgok kiguk yatirrmcinin elinde bulunmasi durumu s6z
konusuysa bu durumda bu kiglk capl yatirimcilarin sirket ydneticilerinin
izleme/monitoring olasihdinin  dusdk oldugunu bulmustur. ClOnkl kugik capli
yatirimlardan herhangi birisine bu izleme faaliyeti icin 6deme yapilamayabilir; yani yine
dusuk fiyatlama ile hisse senetlerinin tek veya az sayida yatirmcinin elinde

bloklasmasi arasinda negatif yoénde bir iliski bulunmaktadir.

Stoughton&Zechner (1998)' in ise vekil maliyetini disirmek icin bahsedilen bu
galismalarin tam tersini iddia eden bir ¢alismasi vardir. Bu ¢alismaya gore eger sirketin
yonetimi kendilerini izleyebilecek bluyuk ¢apli yatirimcilara hisse senetlerinin satarlarsa,
sirket degeri artar. Calismaya goére halka ilk kez arz edilen bir firmanin degeri, teklif
mekanizmasindan kaynaklanan bir sahiplik yapisi sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Yatirimcilar ilk kez halka arz olan sirketleri izieme/monitoring konusunda ayni diizeyde
yetenekli degillerdir. BlyUk g¢apli yatirnmcilar kiguk yatirimcilara nazaran kurumsal
yapilarindan dolayi izleme faaliyetlerinde daha iyilerdir ve bu blydk ¢apli yatirrmcilar
katilimci iligkilerinden daha c¢ok faydalanirlar. Fakat izleme faaliyetleri Uzerinde
anlasiimasi zordur ve bedavacilik sorunu s6éz konusu olabilir. Bu vekil sorunu risk
paylasimi ve bilgi Gretimi konusunda taraflar arasinda gerilim yaratabilmektedir. Sonug
olarak optimal teklif, duzenlemelerin izin verdigi 6lcide buyuk yatirirm sinifina avantajh
ya da ayricalikli bir muamele saglayacaktir. Bu g¢alismada araci kuruma, kurumsal
yatirim toplulugu ile surekli iligki icinde olan bir broker gibi deger verilmektedir. Bu iligki
ihragglya fayda saglamaktadir. Oncelikle araci firma izleme ve katki saglama
konusunda ihraggl firmaya hangi yatirimci yarar saglayacak onu belirleyebilir. ikinci
olarak da (tekrarlanan iliskiden dolayi) araci firma(yatirrm bankasi) dogrudan buyuk
yatirnmcilar ile mizakere edebilir ve fazla ihrag saglayarak ihraggi firmaya arti bir yarar
saglayabilir. Tezin ampirik bulgular soyledir; blyuk hissederler lehine rasyo yapabilme
becerisi ile dislk fiyatlama arasinda pozitif yonlu bir iligki vardir yani daha oranl bir
tahsisat yapiimasi durumunda daha az bir digik fiyatiama olur. ikinci olarak modelde
ayrica belirli bir dlizenleyici ortamda duguk fiyatlama ile stratejik rasyolama arasinda
pozitif bir iliski dngérilmektedir. Uglincii olarak diisik fiyatlama teknoloji yogun sirketler

gibi izleme faaliyetleri icin yuksek yarar/maliyet oranina sahip sirketler igin daha buyuk
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olmalidir. Gergek surecte ise pazarlik s6z konusudur. Eger blylk yatinmci daha
yiuksek bir katilimla izleme faaliyetlerini yaritmek isterse daha biylk bir disuk

fiyatlama olur.

2.2.  ILK HALKA ARZLARDA DUSUK FIYATLAMAYA iLiSKIN LITERATUR
TARAMASI

iIk kez halka arz edilen hisse senetlerindeki disuk fiyatlama, bu hisse senetlerinin ilk
gun performansi, kisa ve uzun vade performanslari literatirde oldukga ilgi ¢eken ve
incelenen konular arasinda yer almaktadir. ilk kez halka arz edilen hisse senetleri ile
ilgili olarak hem uluslararasi hem de ulusal alanda bir¢ok calisma bulunmaktadir.
Uluslararasi alandaki c¢alismalar gelismis Ulkelerin sermaye piyasalarinin
incelenmesiyle beraber 1970'li yillarda baslarken, gelismekte olan ulkelerin sermaye

piyasalari 1990' yillarda incelenmeye baglamistir (Cimen, 2018).

Konu ile ilgili calismalar uluslararasi ¢alismalar ve ulusal calismalari olmak Uzere iki

baslik halinde incelenecektir.

2.2.1. Uluslararasi Caligmalar

McDonald ve Fisher (1972) 1 Ocak 1969-31 Mart 1970 yillari arasinda Amerika’da 1
milyon $’dan bliylik dederde olan ve ilk kez halka arz edilmis 142 hisse senedini 5 ayri
dénem altinda incelemistir. ilk olarak hisse senetlerinin 1.haftadaki performanslari
incelenmis ve ilk kez halka arz olan hisse netlerinin 1. haftada anormal getirisi %29
olarak bulunmustur. ikinci olarak hisse senetlerinin anormal getirileri 1.haftadan sonra 1
yila kadar olan sire i¢inde incelenmis ve hisse senetlerinin anormal getirisi -%18 olarak
bulunmustur. Uglincl olarak hisse senetlerinin 1.ay sonundaki performansi incelenmis
elde edilen anormal getiri %35 olarak bulunmugtur. Dérdincul olarak 1. ayin sonundan
1 yila kadar olan sure i¢inde hisse senetlerinin anormal getirisi -%20 bulunmustur. Son
olarak, calismada 1. yihin sonundaki hisse senetlerinin anormal getirisi -%3 olarak
bulunmustur. Bu galismaya gore hisse senedinin ilk bagstaki fiyat davranisi, sonraki
dénemdeki fiyat davranisini tahmin etmek icin bir imkan saglamamaktadir. McDonald
ve Fisher galismalarinda ilk kez halka arz edilen sirketlerin kisa vadede anormal getiri
sagladigini ancak bu getirinin zaman icinde eridigini dolayisiyla c¢aligmanin etkin

piyasalar hipotezini destekledigini sdylemektedir.
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Ibbotson (1975) 1960-1969 yillarinda New York borsasinda ilk kez halka arz edilen
sirketleri incelemis, olusturdugu érneklemde 10 yillik slre icerisinde her ay halka arz
olan bir hisse senedini Orneklemine katarak toplamda 120 hisse senedinin
performansini dederlendirmistir. Hisse senetlerinin ilk giin getirisi galismada yaklagik
olarak %11,4 olarak bulunmug ve duguk fiyatlamanin varhgi ortaya konmustur. Bu
¢alismada ayrica hisse senetlerinin uzun dénem performansi incelenmis, hisse
senetlerinin 1 yil sonundaki performansi pozitif, 4 yil sonundaki performansi negatif ve

5 yil sonundaki performansi yine pozitif olarak sunulmustur.

Ritter (1991) 1975-1984 yillari arasinda Amerika'da ilk kez halka arz olan 1.526 sirketin
ilk giin ve 36 aylik (uzun dénem) performansini incelemistir. Ritter ¢calismasinda ilgili
sirketler icin hem aylik olarak kimulatif dizenlenmis getiriyi (CAR) hem de 3 vyil
boyunca al ve elde tut stratejisine gore elde edilen getirileri hesaplamistir. Bu
calismada zamana ve sektére bagimli olarak sirketlerin uzun dénemli performansini
incelemistir. Calisma sonucunda ilk glin anormal getirisi yaklasik olarak %14°tur ve ilk
gun elde edilen bu anormal getiri uzun vadede erimistir. 36 aylik slirecte 31 ay igin
kimulatif dizenlenmis getiri (CAR) negatiftir, 36 ayin sonunda ise CAR -%29’ dur.
Ritter galismasinda birinci glin sonunda halka arz olan hisse senedini alip 3 yil
boyunca elinde tutan yatirimcinin, her 1$ igin elinde 0.83 Cent kalacagini soyler. Ayrica
bu tutarin gérece daha genc¢ olan sirketlerde ya da daha blyuk miktarlarda halka arz
edilmis olan sirketlerde daha da az olacagini belirtir. Halka arz fiyatinin ¢ok disuk ve ilk
islem glinld sonundaki fiyatin ¢ok ylksek oldugunu belirten yazar bu durumun
nedenlerinden bir tanesi olarak yatirimcilarin asiri iyimser olmasini goésterir. Kisaca
Ritter uzun vadede yani 3 yilin sonunda sirketlerin disik performans gdsterdigi
sonucuna ulasir ancak Ibbotson (5.y1l sonunda diguk performans bulmaz)ve Rao (3.yil
sonundaki disik performans 4. ve 6.yil sonunda kaybolur)’nun bulgularinda oldugu

gibi dusuk performansin 3 yildan fazla stirmeyecegini disunur.

Barry ve Jennings (1993) Amerika'da Aralik 1988 - Aralik 1990 yillari arasinda ilk kez
halka arz edilen sirketleri incelemislerdir. Diger calismalardan farkli olarak bu
calismada sadece borsaya kote sirketler degil ayni zamanda tezgéh Ustl sirketlerde
ele alinmistir. Toplamda 229 ilk kez halka arz olan sirket ¢alismaya dahil edilmistir.
Calismada ilk islem gininde hisse senetlerinin % 35'inin el degistirdi ortaya
cikaniimigtir. Ayrica galismada 1. ve 2. glin igin ayri ayri olarak teklif fiyati ile kapanis

fiyati arasindaki getiri, teklif fiyati ile ilk guin agihg fiyati arasindaki getiri ve gun igi getiri
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hesaplanmig toplamda 6 ayri periyotta hisse senetlerinin getirisi incelenmistir. ilk islem
gununde teklif fiyati ile kapanis fiyati arasindaki getiri yaklasik olarak %7 bulunurken,
teklif fiyati ile birinci gun acihg fiyati arasindaki getiri %6,16 olarak bulunmustur. Genel
olarak calismada incelenen firmalarin yaridan fazlasinin diguk fiyatlandirmaya maruz
kaldigi ancak yaridan daha azinin ilk glin getirisinin pozitif oldugu sonucuna variimistir.
Ayrica ¢alismada halka arzlarda ki diugik fiyatlamalardan da kimin yararlandigi sorusu
sorulmus ve diger g¢alismalarla uyumlu bir sekilde disuk fiyatlandirmadan saglanan

faydanin neredeyse tamamen hisse senetlerini alan yatirimcilara kaldigi belirlenmistir.

Lee, Taylor ve Walter (1996), 1976-1989 yillari arasinda Avustralya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda ilk kez halka arz edilen 266 sirketi incelemiglerdir. Arastirmacilar ilk kez
halka arz olan hisse senetlerini hem kisa hem de uzun vadede ele almiglardir. ilk giin
ham disuk fiyatlama %16,4 olarak bulunmustur. Calismanin basinda beklenen
belirsizlikler ile diusuk fiyatlandirma arasinda pozitif yonla bir iliski olacagi, disuk
fiyatlandirma ile nihai listeye gec¢ girmenin arasinda da negatif bir iliski olacagi
beklemistir. Bu iki degiskenin birlesik etkisini arastirmak igin ¢ok degiskenli regresyon
kullanilmigtir. Belirsizlik duzeyi ve bilgiye dayanan talep bagimsiz degisken, pazar
dizeltilmis getirisi bagimli degisken olarak belirlenmistir. Ayrica ayni spekdlatif balonlar
ya da tematik fazla degerlendirme de oldugu gibi artan talep ve disuk fiyatlandirma
arasinda pozitif bir iliski oldugu da ortaya c¢ikmistir. Kisa dénemin haricinde uzun
doénem igin arastirmada ayrica 3 yillik incelemelerde yapiimistir ve ilk halka arz olan
hisse senetlerinin disik fiyatlandirmasinin olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda
basta belirttigimiz gibi 266 ilk kez halka arz olmus hisse senedi ele alinmis ve uzun
doénem performansini dlgmek icin satin al ve elde tut stratejisi uygulanmistir. 36 ay
sonundaki toplam anormal getiri -%51.25’dir. Bu da ¢alisma da belirtildigi Gzere ilk kez
halka arz olmus hisse senetlerinden hisse senetlerine yatirrm yapan bir kisinin
yatirrminin neredeyse yarisini kaybetmesi anlamina gelmektedir. Calisma Avustralya
Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine yapilan diger uzun donem olay etudu ¢alismalarina
gore uzun vadeli performansin ¢ok daha koétd oldugunu gdstermektedir. Ayrica
calismanin basinda ele alinan 266 sirket 3 yillik periyotta 169 sirkete dusmustur.
Bunun nedeni 52 firmanin 36 ay boyunca fiyat degerlerine ulasilamamasi, 45 firmanin
ise listeden kaldirimasidir. S6z konusu durum c¢aligmada elde edilen uzun dénem
performansin koétuluguna teyit etmektedir. Calismada ilk kez halka arz olan hisse
senetlerinin koétl performansi yalnizca 1 yilla sinirh kalmayip 3 yil boyunca devam

etmektedir.
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Houge ve Loughran (1999), 1983-1991 yillari arasinda ilk kez halka arz olan 393
bankanin hem ilk gin hem de 5. yil sonu getirisini incelemigtir. Calismada ilk gun
getirisi yaklagik olarak %6 bulunmustur ve uzun vadede elde edilen bu getirinin eridigi
ve halka arz edilen hisse senetlerinin distik performans gdsterdigi sonucuna
variimistir. Ayrica daha muhafazakar blylme oranlarina sahip olan daha kuguk
bankalarin, daha genis pazarlarda diger firmalara oranla daha iyi performans gosterdigi

gOralmistar.

Gounopoulos, Merikas ve Nounis (2009) diger calismalardan farkli olarak tek bir
borsada degil farkh Ulkelerde ve farkli borsalarda gerceklesen nakliye sirketlerinin ilk
halka arzlarini ele almiglardir. 1984-2007 vyillari arasinda kuresel olarak halka arz olan
toplam 143 nakliyat firmasini incelemislerdir. Calismada ortalama ilk gun getirisi %18
bulunurken, ilk liste glninde hisse senedini alip elde tutma stratejisini izleyen
yatirrmcinin 3. yilin sonunda %16 zarar ettigini ortaya koymuslardir. Calismanin uzun
vadeli sonucu Ritter'in sonucu ile uyumludur. Ayrica calismada firma yasi, firmanin
kote oldugu borsanin itibari ve firmanin halka acildigi donemde piyasa durumu ne
kadar iyiyse, firmanin hisse senetlerinde o kadar az dusuk fiyatlama goriimustar.
Ancak araci firma itibari ne kadar ylksekse, hisse senetlerinde de o kadar dusik
fiyatlama yapildid1 gorulmustir. Bunun yani sira sicak donemde halka arz edilen
nakliye sirketlerinde, soguk dénemde halka arz edilenlere nazaran daha ¢ok dusik
fiyatlama yapildigi ortaya konulmustur. Ek olarak dusuk fiyatlamaya benzer bir sekilde,
uzun vadeli getiriler ile sirketin halka arz olmadan dnce gegirdigi stire arasinda pozitif,

saygin araci kurum ile arasinda negatif bir iligki vardir.

Alvares ve Gonzales (2011), 1987-1997 yillari arasinda Madrid Borsasi’'nda halka ilk
kez arz olmus 56 sirketin hem ilk giin hem de 1.,3.,5. yil sonu getirilerini incelemislerdir.
Yillar bazinda ilk giin getirisi genel olarak pozitiftir ve toplamda 56 sirketin dizeltilmis ilk
gun getirisi yaklasik olarak %12'dir. 12. ayin sonunda yaklasik %5e disen anormal
getiriler, 36.ayin sonunda -%24, 60. ayin sonunda ise -%23’e duserek anormal goturi
halini almigtir. istatistiksel olarak genellikle anlamli olmayan bu anormal getiriler hem ilk
glin getirisinin pozitif olmasi hem de uzun vadedeki getirinin negatif olmasiyla

literatirdeki cogu ¢alisma ile uyumludur.
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Kumar (2015), 2007-2012 yillar1 arasinda Hindistan'da ilk kez halka arz olmus 211
hisse senedinin kisa ve uzun dénem performansini incelemistir. ilk giin dizeltimis
anormal getiri 2012 yili hari¢ her yil pozitif ¢cikmistir, yani disik fiyatlama bulunmustur.
Genel olarak bakildiginda ise, 211 hisse senedinin 173 tanesinde dusuk fiyatlama, 38
tanesinde yuksek fiyatlama yapildigi belirtilmigtir. Kumar,1., 6., 12., 24. ve 36. ay
getirilerini ise goreceli refah dizeyi ve satin al ve elde tut stratejisi ile degerlendirmistir.
2008, 2009 ve 2011 yillarinda ilk gun gdreceli refah seviyesi piyasanin Uzerindedir,
ancak 1. aydan itibaren uzun dénemde goéreceli refah seviyesi diismis ve ilk kez halka
arz olmus hisse senetleri piyasanin altinda performans sergilemislerdir. Ayni sekilde al
ve elde tut stratejisine gére de uzun vadede ilk kez halka arz olmus hisse senetleri
piyasadan daha iyi bir performans sergilememistir. Calismanin sonucunda, ilk kez
halka arz olmus hisse senetlerinin fiyat performans anomalisine yeni kanitlar

bulundugu séylenmis ve dusuk fiyatlamayi dusik performansin takip ettigi belirtilmistir.

Mumtaz, Smith ve Ahmed (2016), Pakistan’da Karaci Menkul Kiymetler Borsasi'nda
2000-2013 yillari arasinda ilk kez halka arz olan 80 sirketi 3 ay boyunca incelemistir.
Tdm girketler igin ilk gin %22 oraninda dusuk fiyatlama bulunurken, 3.ayin sonunda
dusuk fiyatlama seviyesi %17,40 ‘a dusmistir. Calisma 2000-2006 ve 2007-2013
yillari olarak ikiye ayriimig; 2000-2006 yillarinda ilk gin getirisi %29, 3. ay sonunda
getiri %23, 2007-2013 yillarinda ilk gun getirisi %15, 3. ay sonunda getiri %11
bulunmustur. Sektdrler bazinda bakildiginda tekstil sektdri hari¢ her sektdrde pozitif ilk
glin getirisi elde edilmistir. En yuksek ilk glin getirisi %53 ile bankacilik sektériinde elde
edilirken, en disuk ilk gln getirisi -%8 ile tekstil sektoriindedir. Ayrica galismada,
kendilerinden dnce yapilan ¢alismalarla uyumlu sekilde daha prestijli araci firmalar ile
gerceklestirilen halka arzlarda, daha az dusuk fiyatlama yapildigi tespit edilmistir.
Bunun nedeni olarak prestijli araci firmalarin hisse senedi fiyatlarini belirlemede daha
disuUk prestijli araci firmalara nazaran tum risk faktorlerini g6z éninde bulundurarak

hisse senedi fiyati belirlemek igin daha ¢ok kaynaga sahip olmalari gosterilmistir.

Literatirde uluslararasi alanda bu konuda birgok calisma yapilmistir. Yukarida verilen
calismalara ek olarak Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994), 54 ulke ayri ulkede
gerceklestirilen halka arzlarin ilk giin ortalama getirilerini incelemis ve hepsini pozitif
bulmustur. Bu calismanin da teyit ettigi Uzere, ilk gun hisse senetlerindeki disuk
fiyatlama uluslararasi alanda gecerliligi olan bir olgudur ve Ulke veya piyasaya 6zgu bir

anomali degildir.
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2.2.2. Ulusal Calismalar

Literatirde uluslararasi alanda yapilan ¢alismalara ek olarak bircok ulusal ¢alisma
yapilmistir. Yapilan ulusal ¢alismalarda da ayni uluslararasi alanda oldugu gibi ilk gin

dusuk fiyatlama olgusu ile kargilasiimistir.

Guzelhan ve Agdar (1991) bu alanda ulusal literatirdeki ilk ¢alismayi yapan isimlerdir.
1991 yilinda yapilan bu ¢alismada Ocak 1989 - Mart 1991 déneminde IMKB'de ilk kez
halka arz olan toplam 36 sirket ele alinmistir. ilk kez halka arz olan bu sirketlerin kisa
dénem performansinin incelendidi ¢calismada ilk gin getirisi %2,6, ilk hafta ve ilk ay
getirisi ise %9,5 olarak bulunmustur. Tum bu sonuglar uluslararasi alanda yapilan
calismalara uygun sekilde kisa dénemde IMKB'de disiik fiyatlama olgusunun varligini

goOstermektedir.

Kiymaz 1997 yilinda konu ile ilgili 2 ayr1 arastirma yapmistir. ilk calismasinda (Kiymaz,
1997a) 1990-1995 yillari arasinda IMKB'de islem gormeye baslayan 39 finansal
kurulusu incelemistir. Bu calismasinda Kiymaz diger calismalari destekler nitelikte
Turkiye'de hisse senetlerinin halka ilk arz edilis gunu disuk fiyatlama olgusunun
varligini tespit etmistir (ham % 14.6, duzeltiimis %15.3). Finans sektdrinde ilk gun
meydana gelen bu anormal getirinin nedeni olarak hisse senetlerinin dusik
fiyatlanmasi gdsterilmistir. Bunun yani sira Kiymaz c¢alismasinda dusik fiyatlamayi
etkileyen diger faktorleri de arastirmig; standart sapmanin(disuk fiyatlama ile ayni
yonld), halka arz olan firmanin topladigi fon buyldkligunin(dusik fiyatlama ile ters

yonla) dusdk fiyatlamayi aciklayan dnemli faktérlerden biri olarak belirtmistir.

Kiymaz, ikinci ¢caligmasini (Kiymaz, 1997b) imalat sektori Uzerinde yapmigtir. 1990-
1995 yillari arasinda imalat sektériinde halka ilk kez arz olan 88 sirketin performansini
36 aylik sureyle takip etmis, ilk ay anormal getirisini % 4,35 olarak bulunmustur. Yalniz
uzun dénem performansina bakildiginda sirketlerin ilk ayda elde ettigi anormal getirinin
takip eden 6 ay boyunca eridigini, 8. aydan itibaren tekrar piyasa performansinin
lizerinde yer aldigini belirtmistir. imalat sektori altindaki alt gruplari ayrica inceleyen
Kiymaz, uzun vadede en iyi performansin kimya/petrol grubu tarafindan gosterilirken,
en disiik performansin makine/gerec grubu tarafindan goésterildigini belirtmistir. ilk giin

dusuk fiyatlama olgusunun yani sira Kiymaz 36 aylik ddnemde tum sanayi kuruluslari

41



%41.33 luk bir anormal getiri elde ettigini ortaya koymustur. Ayrica uzun donemdeki
performanslari etkileyen faktorleri bu galismasinda da incelemis, belirsizligi fazla olan
firmalarin uzun dénemde diger firmalara nazaran daha iyi performans gosterdiklerini
soylemigtir. Ek olarak ilk iglem gunu iyi performans gosteren firmalarin uzun dénemde
performanslarinin zayifladigini ve daha zayif bir performans ortaya koyduklarini

belirtmigtir.

Karan ve Ayden (2000), 1992-1995 yillari arasinda IMKB'de yer alan ilk kez halka arz
edilmis 70 sirketi 36 ay sureyle incelemistir. Calismalarinda olay etidi ve goreceli
refah gostergesi kullaniimigtir. Olay etidi yéntemini kullanirken, AR ve CAR degerleri
dikkate alinmistir. AR yalnizca 11. ayda istatistiksel anlamda anlamli bir sonug
¢lkarken geri kalan aylarin higbirinde istatistiksel olarak anlamli bir sonug ¢cikmamistir.
CAR degerleri ise hi¢ bir ayda istatistiksel olarak anlamli gikmamistir. Yani, yapilan bu
calismada yalnizca 11. ayda IMKB'de ucuz fiyat olgusunun varli§i s6z konusuyken
bunun disindaki higbir ayda ucuz fiyat olgusu tespit edilmemistir. Yine calismanin 2.
kisminda gercgeklestirilen goreceli refah godstergesi degerlendirimesinde de net bir
sonug elde edilememis yalnizca son 6 ayda bu oran bir de@erinin altinda ¢ikmis yani
pahali hisse senedi olgusu ortaya ¢ikmistir. Calismanin sonug kisminda iIMKB’deki ilk
kez halka arz olan sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yaparak uzun vadede normalin
Uizerinde bir getiri elde etme sansi olmadigi ortaya konmus ve bu anlamda ki yatirim
stratejilerinin gok anlamli olmadi§i yazarlar tarafindan belirtiimistir. Yani IMKB ilk kez
halka arz olan sirketlerin uzun vadeli performanslari agisindan etkin bir pazar olarak

degerlendirilmistir.

Aktas, Karan ve Aydogan (2003), IMKB’de 1992-2000 vyillari arasinda ilk kez halka arz
olmus 190 sirketi 15 glin boyunca olay etidi yéntemiyle incelemiglerdir. Yaklasik
olarak 1.gin %9, 7.gin %14, 15.g0n %12 oraninda getiri elde edilmistir. Bulunan

sonuglar istatistiksel olarak anlamlidir.

Sevim ve Akkog¢ (2006), 1990-1999 yillari arasinda ilk kez halka arz olmus 185 girketin
36 ay boyunca incelemiglerdir. 1. ay sonunda ortaya gikan ortalama anormal getiri
%10,69 iken bu getiri 2. aydan itibaren erimeye baslamis; kisa vadede her ne kadar
ucuz fiyat olgusu olsa da uzun vadede ucuz fiyat olgusu ortadan kalkmis, ilk ayda elde

edilen anormal getiri uzun vadede asinmistir. Calismada 185 sirket, yillar ve gruplara
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gore de ayrica siniflandiniimigtir. 1.ayin sonunda 10 yildan 8'inde anormal getiri pozitif
iken 16 gruptan 13'Unde anormal getiri pozitif cikmistir. Uzun dénemde ise 10 yilin
7'sinde kumdlatif anormal getiri negatif ¢cikmaktadir. Toplam kumdalatif getiri 3 yilin
sonunda -%15,26 olarak bulunmus, bu sonugta %71’de anlamli bulunmustur.
Calismanin sonucunda gerek yil gerek sektér bazinda yapilan gruplandirmalara goére
uzun vadede herhangi bir gekilde piyasadan fazla bir getiri elde etmenin mimkin
olmadigi sonucuna varilmigtir. Yani calismada belirtildi§gi Gzere kisa vadede ortaya

¢lkan avantaj uzun vadede erimektedir.

Altan ve Hotamis (2008) 2000-2006 yillari arasinda IMKB’de ilk kez halka arz olmus ve
defter degeri Gzerinden degdil dederlendirme sonucunda fiyatlari belirlenen toplam 67
sirketin kisa vadeli performansini yil ve sektér bazinda incelemislerdir. Calismada
inceleme donemleri gunlik, haftalik, aylik ve ¢ aylik olarak belirlenmistir. Dizeltilmis
ilk gun getirisi %6,78, duzeltiimis ilk hafta getirisi 1,49, duzeltiimis ilk ay getirisi %6,64,
dizeltilmis ilk Gg¢ ay getirisi %15,65'dir. Calismada hisse senedi getirileri yil bazinda
incelendiginde en yulksek duzeltiimis ilk gin ve hafta getirisi 2003 yilinda, en ylksek
duzeltiimis ilk ay getirisi 2000 yilinda ve en yuksek duzeltiimis ilk 3 ay getirisi 2005
yiinda bulunmustur. Ayrica calismada hisse senedi getirileri 17 sektér bazinda
incelenmis; en yuksek duzeltilmis ilk gln getirisi yaklasik olarak %23 ile kimya, petrol,
kaucuk ve plastik sektorinde, en yuksek duzeltiimis ilk hafta getirisi %20 ile holdingler
ve yatirm sektorinde, en yuksek duzeltiimis ilk ay getirisi %31 ile dokuma, giyim
esyas! ve deri sektdriinde, en ylksek dizeltiimis ilk 3 ay getirisi %91 ile gida, igki ve
titin sektoriine aittir. Calismanin sonucunda bulunan yaklasik %7 civarindaki
dizeltilmis ilk gln getirisi aslinda diger ¢alismalarla uyumludur ve ilk kez halka arz
edilen hisse senetlerinde duslk fiyatlama oldugunu gdstermektedir. Ancak Altan ve
Hotamig, aslinda Avusturya, Kanada ve Danimarka’dan sonra en dusuk ilk gun
getirisinin Turkiye’de oldugunu, dolayisiyla Turkiye'deki ilk halka arzlarda kisa dénem
icin gorece daha isabetli bir fiyatlama oldugunu, bu isabetli fiyatlamanin da IMKB'de

uygulanan fiyat marjinin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini belirtmislerdir.

Bildik ve Yilmaz (2008) 1990-2000 yillari arasinda IMKB'de halka ilk kez arz edilen 234
sirketi 36 ay sureyle incelemislerdir. Calismada satin al elde tut stratejisi kullaniimigtir.
Analiz sonucunda hem ilk giin dusuk fiyatlama hem de uzun vadede dusik performans
yani negatif anormal getiri bulunmustur. Yaklasik olarak % 6 ilk giin anormal getirisi

bulunmustur. Bunun yani sira 36 aylik surede ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin
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dusuk performans gdsterdigi, 6zellikle kigik sirketlerde bu disik performansin ¢ok
daha blylk boyutta oldugu ortaya konulmustur. Calismada birgok faktoériin (aracinin
itibari, firma buyuklugud, ihrac edilen hisse senedi miktari, yabanci sahiplidi, piyasalarin
durumu vb.) hisse senedi performansi (izerindeki etkisi incelenmistir. Ozellikle uzun
vadede soguk piyasalarda yapilan halka arzlarda duguk performansin s6z konusu
olmadigi ortaya konulmustur. Ayrica aracinin itibari, firma biyikliga ve ihrac edilen
hisse senedi miktarinin uzun vadeli hisse senedi performansi ile arasinda pozitif iligki
oldugu goérulirken, yabanci sahipligi ile hisse senedinin uzun vadeli performansi
arasinda negatif bir iliski gérilmektedir. Daha klglk pargalara bélinmis hisse senedi
tahsisi ise uzun vadeli performans dusukligind ve ilk gin dusuk fiyatlamayi
azaltmaktadir. Bu calismanin diger calismalardan farkli olarak ortaya koydugu bir
sonu¢ ise dusik performans diger calismalara nazaran ¢ok daha 6nce (1. ayin
sonunda) ortaya ¢ikmaktadir. Calismada bu durumun nedeni olarak yatirimcilarin kisa

vadeli getiri arayan miyobik davraniglari gosterilmistir.

Cihangir ve Kandil (2009), 2003-2008 vyillari arasinda IMKB’de ilk kez halka arz edilen
46 sirketi 30 is glnU boyunca incelemistir. Bu sirketlerin kisa dénem performansi
Olcllirken olay etidi ydntemi altinda pazara gore dizeltilmis artik getiri kullanilimigtir.
Yillar bazinda digsiik fiyat anomalisinin olup olmadigi incelenmistir. Calismada yalnizca
2003 ve 2006 yillarinda disuk fiyatlama olgusu ortaya ¢ikmig, bunun disindaki yillarda
halka ilk kez arz edilen sirketlerin getirisi piyasa getirisinden diguk kalmigtir.
Dolayisiyla g¢alismada 2003 ve 2008 yillari arasinda genel olarak disik fiyatlama

olgusundan bahsedilemeyecegdi sonucuna variimistir.

Kirkulak, (2010) 1995-2004 yillari arasinda iIMKB’de ilk kez halka arz olmus 50 sirketin
hem ilk giin getirilerini hem de 60 aylik uzun dénem getirilerini incelemigtir. Calismada
IMKB'de gerceklestirilen diger gogu calisma ile benzer sekilde ilk giin getirileri yillar
bazinda(2002 ve 2004 yillar1 harig) pozitif gcikmistir, yani ilk giin disuk fiyatlama olgusu
s6z konusudur. Genel olarak 1995-2004 yillari arasinda ¢alismaya dahil edilen 150
sirketin ilk gun getirisi %8,26’dir. Sektdrel bazda ise en yuksek ilk glin getirisi sirasiyla
diger sektor(%58,08),elektrik sektdri(%11,46) ve mali kurum(%10,66) sektortne aittir.
Ancak c¢alismanin ikinci bliminde uzun vadeli getiriler al ve tut yontemi ile incelenmis,
kisa vadeli pozitif getirilerin uzun vadede azaldidi ve negatife donustugu goéralmustur.
Sektorel bazda ise en yuksek wuzun vadeli getiri toptan ve perakende

sektori(%1415,12) ait iken, en diuslk uzun vadeli getiri imalat (-%793,84) ve mali
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kurumlar(-%597,83) sektorine aittir. Calismanin ortaya koydugu bir diger sonuca gore
blaylk olcekli sirketler, kiglk dlgekli sirketlere nazaran uzun vadede daha ¢ok getiri
saglamiglardir. Ayrica Kirkulak, ilk giin getirisi yuksek olan girketlerin uzun vadede de

diger sirketlere nazaran daha yuksek getiri elde ettigini ortaya koymustur.

Otlu ve Olmez (2011) Ocak 2006 - Haziran 2011 tarihleri arasinda IMKB'de ilk kez
halka arz edilen 53 hisse senedinin kisa dénemli performansini incelemislerdir. Bu
c¢alismada olay etudu yoéntemi kullanilimig ve hisse senetlerinin anormal getiri ve
birikimli anormal getirileri hesaplanmistir. ilk gin dizeltiimis anormal getiri yaklasik
olarak % 7 bulunmustur ve bu sonu¢ %1’de anlamhidir. 21.ginin sonunda birikimli
anormal getiri ise %8,6 olarak bulunmustur ve bu sonu¢ %5 de anlamhdir. 21 gln
boyunca en yiksek getiri ilk giin elde edilmistir. Calismada ayrica duslk fiyatlamaya
neden olan faktorler ile ilgili olarak regresyon analizi yapilmistir ve regresyon analizi
sonucunda hisse senetlerinin fiyat performansini etkileyen en 6nemli bagimsiz
degdisken olarak standart sapma ve ilk gun getirisi bulunmustur. Bu iki degisken %1
diizeyinde anlamdir. Otlu ve Olmezin c¢alismalarinda belirttikleri lizere standart
sapmanin anlaml olmasi asimetrik bilgi hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir.
Ayrica duslk fiyatlandirmanin  daha ylksek oldugu hisse senetlerinde fiyat

performansinin da daha yuksek oldugu goralmuagtar.

Elmas(2012), 1995-2010 tarihleri arasinda Borsa’da ilk kez halka arz edilmis olan
toplamda 227 sirketin kisa donem(15 guin) performansini tim sirketler, sektér ve alt
sektor bazinda incelemistir. Calismada ilk gin ortalama anormal getiriler %8,8'dir ve
sonu¢ %1 dizeyinde anlaml olarak bulunmustur. Sektdér bazinda ise Elmas, finans
sektord icin %10, bilisim sektorl icin %6,7, sanayi sektoru igin %8,8, diger sektorler igin
%5,9 oraninda ilk giin ortalama anormal getiri elde edildigini belirtmistir. Ayrica 25 alt
sektoriin 23’GUnde de yine pozitif ilk gin ortalama anormal getirisi bulunmustur.
Galismada ilk gunden sonra ortalama anormal getirilerin giderek piyasa ortalamasina
yaklastigi ve istatistiki anlamlihginin giderek azaldigi belirtiimistir. 1. ve 2. ginde dusuk
duzeyde de olsa anormal getiri elde etmek mimkinken, 3. giinden itibaren bu ihtimal

giderek azalmaktadir.

Kaya (2012), Borsa istanbul’da Ocak 2010-Haziran 2011 tarihleri arasinda ilk kez halka

arz olan 32 sirketi 6 ay sureyle olay etidu yontemi ile incelemigtir. 1. gun sonunda 15
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sirket negatif getiri saglamistir. Yaklasik olarak %2 olan 1. gliin anormal getirisi 3 ay
boyunca artarak 3. ayin sonunda %11 olmaktadir. Daha sonra dislise ge¢en anormal
getiri 6. ayin sonunda %0,4 olmaktadir. Calismada 3. giin haricinde higbir giin getirisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ayrica ¢alismada hisse senedinin kisa vadeli
performansi ile firma yasinin, firmanin faaliyet gosterdigi sektorun, firma buyuklagunun

ve yabanci yatirrmcilara satilan hisselerin arasinda anlaml bir iligki bulunamamistir.

Elmas ve Amanianganeh (2013) 1995-2010 yillari arasinda istanbul Borsasi’nda ilk kez
halka arz edilen 227 sirketi, tim sirketler, sektérler ve alt sektoérler icin ayri ayri analiz
etmistir. Halka arzlarda oncelikle halka agilma yéntemlerine goére sirketler incelenmistir.
Halka agilma ydntemine goére en yuksek ilk gin anormal getirisi yaklasik %10 ile
sermaye artirimi yontemindedir ve halka agilma yontemlerine gore elde edilen anormal
getiriler birbirlerine yakindir ancak sektér bazinda ¢ok buytk farkhliklar bulunmaktadir.
Ardindan sirket hisselerinin yabanci yatirrmci tarafindan alinip alinmamasina goére
sirketler incelenmistir. Yabanci yatirimcilara satigtaki ilk gin anormal getiri % 8,3 iken,
yabanci yatirimciya satiimayan hisselerinin ilk giin anormal getirisi % 9.9 bulunmustur
ve bu anormal getirirler halka agilma yoéntemlerinde oldugu gibi ¢alismada birbirine
yakin olarak degerlendiriimistir. Yine sektdér bazinda c¢ok buydk farkhliklar
bulunmaktadir. Calismada ayrica hisse senetlerinin halka arz edildigi piyasalarin sicak,
soguk ve normal olmasina gdére de anormal getiriler hesaplanmistir. Sicak ve soguk
piyasalarin getirileri sirasiyla %5,71 ve %5,87 ile birbirine yakinken, normal piyasalarin

% 13,17 ile farkhlastigi gérilmustar.

Cakir ve Akkog (2015) Borsa Istanbul'da Ocak 2008 - Temmuz 2013 yillari arasinda ilk
kez halka arz olan 121 hisse senedinin ilk gun ve 21 gunlik kisa vadeli performansini
incelemiglerdir. Bu hisse senetlerinin ilk glin getirisi %1,16 iken, ilk giin anormal getirisi
%1,3’tir ve bu getiriler istatistiksel olarak anlamlidir. 21 gunlik performans
incelendiginde ise anormal getiri yaklasik olarak %6 civarinda bulunmustur. Caligmanin
sonucunda BIST’teki hisse senetlerinin dislk fiyatlandiriidi§i ve bu nedenle de kisa
surede yuksek performans godsterdikleri kanisina varilmistir. Calismada ilk kez halka
arz olan sirketler yil ve sektér bazinda incelenmis olup kimdulatif anormal getiri(CAR)
yontemi kullaniimigtir. Yil bazinda bakildiginda 2009 yili hari¢ tim yillarda kimulatif
anormal getiri pozitiftir. Sektér bazinda bakildiginda ise hisse senetleri 12 sektdre
ayrilmig ve 21 gunlik sure sonunda en yluksek kimulatif anormal getiri yaklasik % 22

ile idari ve destek hizmetleri faaliyetleri sektoriinin, en disuk kimdalatif anormal getiri

46



ise yaklasik -%10 ile insaat ve bayindirlik sektorinindir. Ayrica tim hisse senetleri
icin hesaplanan kimdlatif anormal getiri 8. gliinde en ylksek seviyeye ulasmis ve

bundan sonra duzelme gdsterdigi gorulmustur.

Yildirim ve Dursun (2016), 2004-2014 yillari arasinda Borsa istanbul'da ilk kez halka
arz edilen 110 firmay! halka arz tarihinden itibaren 15 gin analiz etmis, ilk glin disuk
fiyat anomalisi olup olmadigini incelemislerdir. Bu analizde ilk giin ortalama anormal
getirisi %6 olarak bulunmus, ikinci ginde de anormal getirinin azalsa da devam ettigi
ancak daha sonraki sliregcte bu anormal getirinin yok oldugu goérilmastir. Yildirim ve
Dursun, 110 firmayi ayrica sektér, halka arz sekilleri ve aracilik sekilleri olarak tg¢ ayri
gruplandirma ile de incelemislerdir. Sektér bazinda %8,2 ile ilk guin ortalama anormal
getiriler arasinda en yuksek getiriye sahip olan sektdér mali kuruluslar sektora iken,
halka arz sekilleri bazinda %6,9 ile ilk gin ortalama anormal getiriler arasinda en
yuksek getiriye sahip olan ortak satisi ve sermaye artirimi, aracilik sekilleri bazinda ise
%7,7 ile ilk gun ortalama anormal getiriler arasinda en yuksek getiriye sahip olan
kismen bakiyeyi ylklenim aracilik seklidir. Genel olarak (toptan perakende ticareti ve
diger sektdr gruplari hari¢) arastirmanin sonucu anlamli bulunmus, Ho hipotezi

reddedilmis, yani ilk giin digik fiyat anomalisinin varligi tespit edilmistir.

Kaderli (2016), 2010-2014 yillari arasinda Borsa istanbul'da halka arz edilen toplamda
67 firmay! orta vadede(60 is gliin) ve uzun vadede (200 is glnu)incelemistir. Yapilan
¢alisma sonucunda 2010 yilinda halka arz edilen firmalarin kisa bir sire sonra pozitif
performans gosterse de orta ve uzun vadede performanslarinin disttigu; 2011 ve 2013
yillarinda ise halka arz edilen firmalarin orta vadede pozitif performans géstermesine
ragmen uzun vadede bu pozitif performansi kaybettigi; 2012 ve 2014 yillarinda ise hem
orta hem de uzun vadede negatif performans gdsterdikleri goérilmustir. Kisaca
¢alismanin sonucunda, ¢alisma kapsamina alinan 5 yil boyunca halka arz edilen
firmalar incelendiginde uzun vadede negatif performans gosterdigi ortaya konmustur.
Calismaya gore halka arz edilen hisse senetlerini alarak yatirimcilarin orta veya uzun
vadede pazardan daha ¢ok getiri elde etmesi mumkin degildir, tam tersine bu hisse

senetlerini alan yatirimcilarin zarar ettigi ortaya konulmustur.

Kaya (2017), 2002-2006 yillari arasinda BiST'te ilk kez halka arz edilen 38 sirketin

uzun dénem fiyat performansini incelemistir. Calismada olay etudu yontemi, satin al
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elde tut yontemi ve anormal getirinin hesaplanmasinda CAPM yoéntemi kullaniimigtir.
Elde tutma ydntemine gdre, 1.yilin sonunda 38 hisse senedinin 27 tanesi negatif getiri
getirmigtir ve yaklagik olarak 1.yIl sonundaki anormal getiri -%13’tlr. 3.y1l sonundaki
anormal getiri %19, 5.yil sonundaki anormal getiri %79 olarak bulunmustur. 1.yil
sonunda ortaya ¢ikan yuksek fiyatlama ile 3.yil sonunda ortaya ¢ikan dusuk fiyatlama
istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, 5.yil sonunda ortaya cikan dusuk fiyatlama
istatistiksel olarak anlamhidir. Yani ¢alismanin sonugclarina goére, 2002-2006 yillarinda
ilk kez halka arz edilen hisse senetlerine yatirimcilarin 5 yillik yatinm yapmasi halinde,
hisse senetleri yatirimcilara olaganustu getiri saglanacaktir. Bu ¢alismada genel olarak
literatlirdeki ¢alismalarin aksine ilk halka arz olan hisse senetlerini elde tutma suresi
arttikga pozitif anormal getiri de artmaktadir.
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3. BOLUM

BIST'TE iLK KEZ HALKA ARZ OLMUS HiSSE
SENETLERININ PERFORMANSININ OLGULMESI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Fama’nin Etkin Piyasalar Hipotezine goére etkin bir piyasada herhangi bir sekilde
piyasadan fazla getiri elde etmek mimkin degildir. Dolayisiyla etkin bir piyasada

anormal getiri s6z konusu olamamaktadir.

Bu calismanin amaci, 2008 Kiresel Finans Krizi ve Halka Arz Seferberligi sonrasinda
2010-2017 wyillari arasinda ilk kez halka arz edilmis sirketlerin hisse senedi
fiyatlamalarinin gercege uygun sekilde yapilip yapilmadigini ve dusik fiyatlamanin
varligini tespit etmektir. Elde edilen bu sonuclar gergevesinde ayni zamanda Borsa

istanbul’'un yari etkin formda bir piyasa olup olmadigi da test edilecektir.

3.2.  ARASTIRMANIN ONEMI

Arastirmanin amaci olarak belirtildigi Gzere, bu ¢alismada Kiresel Finans Krizi ve
Halka Arz Seferberligi sonrasinda Borsa istanbul'da hizlanan ilk halka arzlar
doneminde herhangi bir anormal getiri elde etmenin mimkin olup olmadigi
incelenecektir. Dolayisiyla bu calisma, 2008 Kiresel Finans Krizi ve Halka Arz
Seferberligi sonrasi dénemde Borsa Istanbul’'un etkinligini genel olarak ve birgok farkli

kategori bazinda ayri ayri test etmesi agisindan énem arz etmektedir.

3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLAMALARI

Bu calismada 2010-2017 yillari arasinda Borsa Istanbul'da ik kez halka arz edilmis
hisse senetlerinin fiyatlandirilmasinin gergcege uygun yapilip yapilmadigi yani herhangi
bir duslik/yuksek fiyatlama olup olmadigi incelenecektir. Calismada Kiresel Finans

Krizi’nin etkilerinin hafifledigi ve Halka Arz Seferberligi’nin etkisini gdstermeye bagladigi
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2010 yihndan 2017 yilina kadar olan sureg¢ ele alinmistir. Calismamiza dair bir baska

sinirlama ise; tim halka arzlar degil yalnizca ilk halka arzlar incelenmistir.

Hisse senedi fiyat verileri, sektor verileri ve piyasa endeksi vb. veriler Borsa istanbul

(https://datastore.borsaistanbul.com/) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet

sitesinden (https://www.kap.org.tr/tr/) saglanmistir. Yillar bazinda hangi sirketlerin halka

acildig1 bilgisi ise Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (http://www.spk.gov.tr/) internet

sitesinden saglanmistir.

3.4. ETKIN PiYASALAR HIiPOTEZI

Fama’nin 6ne surdigu Etkin Piyasalar Hipotezi‘ne gére bir menkul kiymetin fiyati,
icerisinde yer aldi§i piyasada bulunan tim bilgileri yansitmaktadir. Bu hipoteze gore
genel olarak Ug¢ tir piyasa vardir; gugli formda etkin piyasa, yari gugli formda etkin
piyasa ve zayif formda etkin piyasa. Bir yatirnmci herhangi bir sekilde etkin bir piyasada
piyasanin Uzerinde getiri elde edememektedir; ¢linkll zaten etkin piyasada yer alan
menkul kiymetin fiyati kamuoyuna duyurulmus, duyurulmamis tim verileri igerisinde
barindirmaktadir. Yari gucli formda etkin piyasalarda, piyasadaki hisse senedi fiyati
yalnizca gec¢mis verileri ve kamuoyuna duyurulan bilgileri icermektedir. Zayif formda

etkin piyasalarda ise menkul kiymetler yalnizca gecmis fiyat bilgilerini icermektedir.

Bu bilgilerden hareketle Etkin Piyasa Hipotezi 'ne gére eger yari gl¢li formda etkin bir
piyasada islem vyapiliyorsa bu piyasada kamuoyuna agiklanan bilgilerden dolayi
yatirrmcilarin anormal gelir elde etmeleri mumkun degildir. Cunku zaten bu piyasadaki
hisse senedi fiyatlari kamuoyuna acik bilgileri bunyesinde barindirir, herhangi yeni bir
aciklamada bu yeni bilgi hizla hisse senedi fiyatlarina yansir ve yeni denge fiyati

olusur.

Olay etudi yontemi; herhangi bir olayin o piyasada yer alan hisse senetleri Gizerindeki
etkisini 6lcmeye yarar. Eger herhangi bir piyasada kamuoyuna agiklanan bu bilgilerle
anormal getiri elde etmenin mumkun olup olmadigi incelenecekse olay etudu
yontemine bagvurulabilir (Kaderli & Demir, 2009, s. 47). Bu sayede olay etudi yontemi
ile piyasalarin etkinligi de dl¢ulebilmektedir. Bu ¢alismada kamuoyuna acgiklanan bilgi

olarak sirketlerin halka acilmalari ele alinacaktir.
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3.5. VERILERIN ANALIzZi VE YORUMLANMASI

3.5.1. Ybdntem ve Kapsam (Metodoloji)

Calismada olay etudu yontemi kullaniimigtir. Olay etidl yonteminde, anormal getirinin
hesaplanmasinda ise piyasa modeli kullaniimis olup bu modelde bir hisse senedinin
piyasanin ne kadar Uzerinde/altinda getiri(anormal getiri) elde ettigini bulmak igin hisse
senedinin getirisi ile piyasanin o giinkii getirisi arasindaki farka bakilmaktadir. ik kez
halka arz olan sirketlerin halka arz glinunden o6nce herhangi bir hisse senedi fiyat

bilgisi bulunmadidi i¢in Beta katsayisi 1 olarak kabul edilmektedir.

Olay tarihi olarak halka acilma yani sirketlerin hisse senetlerini ilk defa piyasaya
sunduklari giin ele alinacaktir. Her bir is glintine ait hisse senedinin getirisi ve anormal
getirisi hesaplanmistir ve gunlik getirilerin hesaplanmasinda gun sonu kapanis
degerleri alinmistir. Dizeltilmis getiri hesaplamalarinda ise Borsa istanbul’daki piyasa
verilerini temsilen BIST 100 Endeks verileri kullaniimistir. Arastirmada, olay tarihi
sonrasindaki 15 is glinu sirketlerin hisse kapanis fiyatlari ve BIST 100 Endeksi verileri
kullaniimigtir. Olay tarihinin Gzerinden gegen sirenin uzamasi, hisse senedi fiyatlarinin
baska bircok faktorden etkilenmesine neden oldudu icin toplam sure 15 is gunu ile

sinirli tutulmustur.

3.5.2. Formiuller

3.5.2.1. Hisse Senetlerinin Gunlik Getirilerinin Hesaplanmasi

Oncelikle her hisse senedinin ‘t' glinindeki getirisi (Rit) hesaplanmaktadir. Hisse
senedinin getirisi (Ri,t), hisse senedinin gun sonundaki kapanis fiyatinin (Pi,t) bir dnceki

gln sonu kapanis fiyatina (Pit-1) oranlanmasiyla hesaplanir;

Rit = (Pit/Pit1) -1

Rit = Hisse senedinin “t” gunundeki getirisi
Pit = Hisse senedinin “t” guntndeki kapanis fiyati

Pit-1= Hisse senedinin “t-1” guntndeki kapanis fiyati
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3.5.2.2.  Piyasa Getirisinin Hesaplanmasi

Piyasa getirisinin hesaplamasinda piyasa verilerini temsilen BiST 100 endeks verileri

kullaniimaktadir.

Rmt = (Pm,uPm,t-1) -1
Rm,t = BIST 100 endeksinin “t” gliniindeki getirisi
Pmt = BIiST 100 endeksinin “t” glinindeki kapanis fiyati

Pm,t-1= BiST 100 endeksinin “t-1” giiniindeki kapanis fiyati

3.5.2.3.  Anormal Getirinin Hesaplanmasi

Anormal getiri (ARit), bir hisse senedinin getirisinin piyasa getirisinden ne kadar
farklilastigini yani piyasa getirisinin ne kadar Uzerinde veya altinda getiri sagladigini
gosterir. Dolayisiyla bir hisse senedinin herhangi bir gindeki ham getirisi ile piyasa

getirisi arasindaki fark anormal getiriyi verir.

ARit = Rit- Rmt

Ri,t = Hisse senedinin “t” gliniindeki getirisi,

Rm,t = BIST 100 endeksinin “t” glinindeki getirisi

Herhangi bir t gininde ise n tane hisse senedinin anormal getirisini bulmak icin

asagidaki formulasyon kullanilir;

ARt= () AR, t)/n

3.5.2.4.  Birikimli/Kiimdalatif Anormal Getirinin Hesaplanmasi

Anormal getiri bir hisse senedi getirisinin glnlik olarak piyasa getirisinden farkini
gOsterirken, birikimli anormal getiri hisse senedinin halka arz edildigi ginden ilgili gline

kadar olan toplam getiriyi vermektedir;

¢
CARt = Z ARt
0
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CARt = Hisse senedinin “t” ginine kadar olan toplam anormal getirisi

ARt = Hisse senedinin “t” gunundeki anormal getirisi

3.5.2.5. AR ve CAR Degerlerinin istatistiksel Anlamliliklarinin Hesaplanmasi

Hisse senedi getirilerinin sifirdan farkli olup olmadigini anlamak, yani Ho hipotezini test
etmek adina asagidaki formdl ile “t degeri” hesaplanmaktadir. Bulunan bu t degeri,
Ho'in reddedilip reddedilemeyecedini, eder reddedilebilirse hangi given araliginda

reddedilebilecegini g0osterir.

ARt
cARt/Vn

t=t degeri
oARt = Anormal getirilerin standart sapmasi

n= Ornekleme dahil sirket sayisi

3.5.3. Hipotezler

Yari guglu formda etkin piyasalarda, piyasa gegmis verilerin bilgisine ve kamuoyuna
duyurulan bilgilere sahiptir. Dolayisiyla bu piyasalarda ilk kez halka arz olan bir sirketin
hisse senetlerini alarak normalin tzerinde getiri elde etmek mimkin degildir. Piyasada
anormal getiri elde etmek mimkin olup olmadigini asagidaki hipotezler dogrultusunda

incelenmektedir;

Ho: ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin halka arz edildigi giin ortalama anormal
getirileri ve 15 gunlik kiimulatif anormal getirilerin sifira esittir ve piyasa Ustl getiri elde

etmenin mumkun degildir.

Hi1: ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin halka arz edildigi giin ortalama anormal
getirileri ve 15 gunlik kimdalatif anormal getirilerin sifira esit degildir ve piyasa Ustu

getiri elde etmenin mimkuanddar.



Ho: CARt =0

H1: CARt # 0

3.5.4. Veriler

2010-2017 yillar1 arasinda ilk kez halka arz olan 109 sirketin hisse senetleri olay etidu
yontemi ile incelenmistir. Ayrica bu sirketler; yil, sektor, halka arz yontemleri, piyasa
degerleri, aracilik yoéntemleri, islem goérdikleri pazarlar, halka arz zamanlamasi

bazinda ayrica incelenmistir.

3.5.5. Bulgular

Analize dahil edilen 109 sirketin halka arz edilmesi sonucunda hisse senetlerinin ilk gtin
getirisi %1,66, ilk giin anormal getiri ise %1,59 olarak bulunmustur. ik giin elde edilen
anormal getiri, disik fiyatlamanin var oldugunun gdstergesidir ve bulunan bu sonu¢
literatur ile uyumludur. Ayrica ilk gun elde edilen anormal getiri istatistiki olarak %1

dizeyinde anlamhdir.

Analize dahil edilen 109 sirketten 50 tanesinin hisse senetleri 15 giin sonunda pozitif
getiri saglarken, 59 tanesinin hisse senetleri negatif getiri saglamistir. Yani 50 sirketin
hisse senedinde disuk fiyatlama s6z konusuyken, 59 sirketin hisse senedinde ylksek

fiyatlama s6z konusudur.

Tum hisse senetlerinin gunlik olarak ortalama anormal getirileri ile ortalama kumdalatif
anormal getirilerine Tablo 3’de yer verilmistir. En ylksek anormal getiri %1 dizeyinde
anlamli olarak t+1.gin(0,0159) elde edilirken onu %5 duzeyinde anlamli olan t+2.gln

anormal getirisi(0,0116) izlemistir.
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Tablo 3: ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik anormal ve kiimiilatif anormal getirileri3

GUN AR CAR
t+l 0,0159%+ 0,0159%+
t+2 0,0116** 0,0275%+
t+3 0,0063* 0,0341%*
t+4 0,0100%** 0,0441 %%
t+5 0,0046 0,0485**
t+6 -0,0067** 0,0415**
7 -0,0035 0,0379%+
+8 0,0016 0,0396***
t+9 -0,0027 0,0370**
t+10 -0,0018 0,0353*
t+11 -0,0021 0,0331*
t+12 0,0061** 0,0394**
t+13 0,0021 0,0415*
t+14 0,0006 0,0420%*
t+15 0,0037 0,0459**

Sekil 3: ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinlitk anormal ve kiimiilatif anormal getirileri

0,06

2010-2017
0,05
0,04 /\ ,/

0,03

s AR

0,02
e CAR

0,01

-0,01

3 *9%10,**%5,***%1’de anlamhdir.



Sekil 3'te gorildigu tzere, anormal getiriler hisse senetlerinin halka arz oldugu ginden
sonraki ilk 5 giin boyunca pozitiftir, ancak 6. 7. ,9. ,10. ve 11. gunlerde hisse senetleri
negatif anormal getiri getirmis yani yatirimcilara kaybettirmistir. Toplamda ilk kez halka
arz olmus hisse senetleri 10 gun pozitif anormal getiri saglarken 5 gun negatif anormal

getiri saglamistir.

Kdmulatif anormal getirinin en yiksek oldugu gun yaklagik %5 getiri ile t+5. gindur ve
bu getiri %1 duzeyinde anlamlidir. Sonraki gtinlerde negatif anormal getiriler nedeniyle
kumulatif anormal getiri t+5.glindeki degerinden daha dislk olsa da hep pozitiftir ve
t+15.gln sonunda %4,59 getiri saglamistir. Ayrica tim gunler icin kiimulatif anormal
getiriler istatistiksel olarak anlamhdir. Yani 2010-2017 yillari arasinda ilk kez halka arz
olmus hisse senetleri igin tim gunlerde anlamh bir kimulatif anormal getiri elde

edilmektedir.

Bu verilere gore 2010-2017 yillari arasinda ilk kez halka acilan sirketlerin hisse
senetleri ilk guin yuksek performans gdstermektedir ve yatirrmcilara %1,59 piyasa Uzeri
getiri saglamaktadir. Ayrica kisa vadeli (15 gunlik) satin al ve elde tut stratejisi
uygulayan yatinmcilar da %4,59 oraninda piyasa Uzerinde getiri elde etmektedir.
Ancak en yiksek kiimulatif anormal getiri %4,85 ile 5. glinde oldugu icin ilk halka arz
glnU satin alinan hisse senetlerinin 5. giin sonuna kadar elde tutulmasi, bundan sonra

satiimasi en mantikl stratejidir.

3.5.5.1.  Yillara Gore Bulgular

CGalisma kapsaminda ilk kez halka arz olan sirketlerin anormal getirileri ile kimulatif

anormal getirileri yillar bazinda ayrica incelenmistir.
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Tablo 4: Yillar bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin ilk giin ve 15 giinliik kisa donem

performanslarl4

- "'ngEN 15 GUNLUK
viL ANALIZ EDILEN EDILEN KUMULATIF
SIRKET SAYISI ANORMAL
ANORMAL GETIRI
GETIRI
2010 21 0,0240* 0,0308
2011 24 0,0264% 0,0805*
2012 24 0,0132 0,0311
2013 17 0,0076 0,0627*
2014 13 0,0036 -0,0036
2015 6 0,0174 0,0959*
2016 1 0,0059 -0,0837
2017 3 -0,0031 0,0540

Tablo 5: Yillar bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin ortalama giinliik anormal

getirileri®
YIL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
%1 10,0240+ |0,0264* |0,0132 |0,0076 |0,0036 |0,0174 |0,0059 |-0,0031
%2 100158 [0,0040 |0,0172* |0,0203* [-0,0010 |0,0261* |-0,0257 [-0,0119
%3 10,0049 [0,0134 |0,0126 |0,0042 |0,0003 [0,0158 |-0,0232 |0,0074
4 10,0092 |0,0064 |00091 [-0,0015 |-0,0034 |0,0579* |0,0394 |0,0689
%5 10,0184~ |0,0127 |-0,0090 [0,0083 |-0,0032 |-0,0191 |-0,0203 |0,0199
%6 |.0,0071 [-0,0114* |-0,0071 |-0,0099** [0,0004 |-0,0082 |0,0087 |0,0237
%7 1.0,0132 |-0,0086* |-0,0016 [0,0171* |-0,0057 |0,0012 |-0,0168 |-0,0204**
%8 10,0038 [0,0016 |-0,0042 |0,0019 [0,0082** |0,0051  |-0,0019 |-0,0013
%9 10,0007 |0,0033 |0,0011 |-0,0111* [-0,0045 |-0,0121 |-0,0059 |-0,0283
+10  1.00063 |0,0146 |-0,0061 [-0,0070 |-0,0061 |0,0070  |-0,0005 |-0,0376
11 1.0,0084* |0,0006 |-0,0095 |0,0075* |0,0016 |0,0019  |-0,0097 |0,0021
+12 100085 [00140 [0,0054 |0,0019 |-0,0007 |0,0073 |0,0063 |-0,0151
%13 1.00062 |0,0076 [0,0018 [0,0061 |0,0025 |0,0021  |-0,0075 |-0,0041
14 10,0014 |0,0005 |-0,0064 |0,0081 |0,0014 |0,0011 |-0,0136 |0,0100
15 1.0,0047 |-0,0047 [0,0147 |0,0092* |0,0030 |-0,0077* |-0,0186 |0,0438

4 *%10,**%5,***%1’de anlamlidir.
> *94,10,**%5,***%1’de anlamlidir.
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Tablo 6: Yillar bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin ortalama giinliik kiimulatif
anormal getirileri®

YIL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

t+1 0,0240* 0,0264** | 0,0132 0,0076 0,0036 0,0174 0,0059 -0,0031

t2 0,0397 0,0304* 0,0304 0,0279 0,0026 0,0435 -0,0199 -0,0151**

t+3 0,0348 0,0439* 0,0439* | 0,0321 0,0029 0,0594 -0,0430 -0,0077

t+4 0,0440 0,0503* 0,0532* | 0,0306 -0,0005 0,1173* | -0,0036 0,0612

S 0,0624* | 0,0631** | 0,0435* | 0,0389* | -0,0037 0,0982* -0,0240 0,0811

t+6 0,0553* 0,0517* 0,0346 0,0290 -0,0033 0,0900 -0,0153 0,1048

w7 0,0420 0,0431 0,0326 0,0461* -0,0090 0,0912* -0,0321 0,0844

t+8 0,0458 0,0446 0,0286 0,0479* | -0,0008 0,0963* -0,0340 0,0831

t+9 0,0465 0,0479 0,0302 0,0368 -0,0053 0,0842* -0,0399 0,0549

t+10 0,0403 0,0626 0,0243 0,0298 -0,0114 0,0912* -0,0404 0,0172

t+11 0,0319 0,0632* 0,0147 0,0373 -0,0098 0,0931* -0,0502 0,0193

t+i12 0,0403 0,0771* 0,0208 0,0392 -0,0105 0,1004* -0,0439 0,0043

t+13 0,0341 0,0847* | 0,0227 0,0453 -0,0080 0,1025* -0,0515 0,0002

t+14 0,0355 0,0851** | 0,0160 0,0534 -0,0066 0,1036** | -0,0650 0,0102

t+15 0,0308 0,0805* 0,0311 0,0627* | -0,0036 0,0959* -0,0837 0,0540

Tablo 6’da goruldugu Uzere en yuksek ilk giin anormal getirisi %2,64 ile 2011 yilindadir
ve bu getiri %5 diizeyinde anlamlidir. ikinci en yiiksek ilk giin anormal getirisi ise %2,4
ile 2010 yilina aittir ve bu getiri %10 dizeyinde anlamlidir. 15 ginlik en yiksek
kimdulatif anormal getiri ise %9,59 ile 2015 yilina aittir ve bu getiri istatistiksel olarak
%10 dizeyinde anlamhidir. Bunu takip eden en ylksek ikinci ve uglncu kumdalatif
anormal getiri ise sirasiyla %8,05 ile 2011 yilina ve %6,27 ile 2013 yilina aittir, bu
getiriler de %10 dizeyinde anlamhdir. 2017 yili harig tim yillarda ilk gin anormal
getirisi pozitiftir ve yatirnmcilara ilk glin piyasanin tzerinde bir getiri saglamistir. Ancak
sadece 2010 ve 2011 yillarinda istatistiksel olarak anlamli bir disuk fiyatlama
mevcuttur. 2014 ve 2016 yillari hari¢ diger yillarda ise 15 gunlik kisa dénem kimulatif

anormal getirisi pozitiftir.

2010 yilinda ilk kez halka arz edilen 21 sirketin 8'i, 2011 yilinda 24 sirketin 9'u, 2012
yilinda 24 sirketin 11’i, 2013 yilinda 17 sirketin 11’i, 2014 yilinda 13 sirketin 5'i, 2015

®*9%10,**%5,***%1'de anlamiidir.
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yihinda 6 girketin 5'i ve 2017 yilinda 3 sirketin 1'i 15 glinun sonunda pozitif kimulatif

anormal getiri saglamistir.

3.5.,5.1.1. 2010 Yih

Sekil 4: 2010 yilinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinlik anormal ve kimilatif
anormal getirileri

7%
6% al

o / "\

1o VAR Ve

. /\/ \/\,\

2% -
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s AR

1% -
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%
1% h X \x\ X \x\ \x\ \x\ xx\

-2%

2010 yilinda elde edilen ilk gun anormal getirisi %2,4’tlr ve bu getiri %10 duzeyinde
anlamlidir. Dolayisiyla 2010 yilinda ilk giin distk fiyatlamasi mevcuttur. 2010 yilinda
en yuksek kiimulatif getiri ise %6,24 ile 5.gundedir, yani 2010 yilinda satin al elde tut
stratejisine goére ilk halka arz edildigi gin hisse senetlerini alan bir yatinmci 5.gln
sonunda %6,24 oraninda bir piyasa Ustl getiri elde edecektir ve bu getiri %10
dizeyinde anlamhdir. Bu glinden sonra hisse senetlerini elde tutmasina gerek
yoktur,15.gun sonunda kimdulatif anormal getiri(%3,08) pozitif olsa da 5.glinden sonra

kimdulatif anormal getirilerde negatif anormal getiriler nedeniyle disls yasanmistir.



3.5.,5.1.2. 2011 Yih

Sekil 5: 2011 yilinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinlitk anormal ve kiimiilatif
anormal getirileri
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2011 yilinda elde edilen ilk glin anormal getirisi %2,64’tlr ve bu getiri %5 dizeyinde
anlamhdir. Dolayisiyla 2011 yilinda ilk gliin disuk fiyatlamasi mevcuttur. 2011 yilinda
elde edilen en yiksek kumdilatif getiri ise %8,51 ile 14.glndedir ve %5 diuzeyinde
anlamhidir, yani 2011 yilinda satin al elde tut stratejisine gore ilk halka arz edildigi gun
hisse senetlerini alan bir yatirrmci 14.gun sonunda %8,51 oraninda bir piyasa Ustu
getiri elde edecektir ve bu getiri %5 dizeyinde anlamhdir. 14.giin sonunda bu hisse

senetleri yatinmcilar tarafindan elden ¢ikariimalidir.



3.5.,5.1.3. 2012 Yih

Sekil 6: 2012 yilinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinlitk anormal ve kiimiilatif
anormal getirileri
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2012 yilinda elde edilen ilk gin anormal getirisi %1,32’dir. En yuksek kumdulatif getiri
ise %5,32 ile 4.giinde elde edilmistir ve bu getiri %10 dizeyinde anlamhdir. 4.giinden
sonra hisse senetlerinin elde tutulmasina gerek yoktur, her ne kadar 15.giin sonunda
kimdalatif anormal getiri(%3,11) pozitif olsa da elde edilen getiri 4.ginden sonra

dismeye basladigi icin 4.glinden daha yUksek bir kimdalatif getiri mevcut dedgildir.
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3.5.5.1.4. 2013 Yl

Sekil 7: 2013 yilinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinlitk anormal ve kiimiilatif
anormal getirileri
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2013 yilinda elde edilen ilk gin anormal getirisi %0,76'dir. 2013 yilinda en ylksek
kimulatif getiri %6,27 ile 15.glinde elde edilmigtir ve bu getiri %10 dizeyinde
anlamlidir. Dolayisiyla 2013 yilinda ilk kez halka arz oldugu tarihte satin alinan bir
hisse senedi satin al ve elde tut stratejisine gére 15 gun boyunca elde tutulmalidir, bu

sayede %6,27 oraninda piyasa Ustu getiri elde etmek mumkun olur.



3.5.5.1.5. 2014 Y1l

Sekil 8: 2014 yilinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinlitk anormal ve kiimiilatif
anormal getirileri
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2014 yilinda elde edilen ilk gin anormal getirisi %0,36’dir ve 2014 yilinda en ylksek
kimdulatif getiri %0,36 ile 1.glinde elde edilmistir. Sonraki glinlerde negatif anormal
getiriler nedeniyle kimdalatif anormal getiriler azalmig, 3.ginden ise sonra hisse
senetlerinin kimdalatif anormal getirisi her glin negatif olmustur. Her ne kadar 8.glin
%0,82’lik bir pozitif anormal getiri elde edilse de kimulatif anormal getiri diger gunlerde
negatif deger almaya devam etmistir. Ayrica 2014 yili igin higcbir glinde elde edilen

kimulatif anormal getiri istatistiksel olarak anlamh degildir.
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3.5.,5.1.6. 2015 Yih

Sekil 9: 2015 yilinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinlitk anormal ve kiimiilatif
anormal getirileri
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2015 yilinda elde edilen ilk giin anormal getirisi %0,59°dur, en yuksek anormal getiri ise
%5,79 getiri ile 4.glne aittir ve %5 duzeyinde anlamlidir. En ylksek kiimulatif getiri ise
%11,73 ile 4.glinde elde edilmistir ve bu getiri %5 dizeyinde anlamlidir. Her ne kadar
15.gln sonunda kiamdalatif anormal getiri(%9,59) pozitif olsa da elde edilen getiri 4.gln
elde edilen getirinin Uzerinde degildir, dolayisiyla 4.ginden sonra hisse senetlerinin

elde tutulmasina gerek yoktur.
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3.5.,5.1.7. 2016 Yih

Sekil 10: 2016 yilinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik anormal ve kiimiulatif
anormal getirileri
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2016 yilinda sadece 1.glinde pozitif anormal getiri elde edilmistir, dolayisiyla en yiksek
kimulatif anormal getiri %0,59 ile 1.glinde elde edilmigtir. 1.ginden sonra tum gunler

icin kimdalatif anormal getiri negatiftir.

3.5.5.1.8. 2017 Yih

Sekil 11: 2017 yilinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik anormal ve kiimiulatif
anormal getirileri

12%

2017
10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%




2017 yiinda ise diger yillardan farkli olarak ilk gin anormal getirisi negatiftir (-
%0,31),ancak daha sonraki gunlerde elde edilen pozitif anormal getiriler sayesinde
kimulatif anormal getirilerde pozitif deger almistir. En yuksek kimdalatif getiri %10,48

ile 6.guinde elde edilmigstir, ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir.

Sekil 12: Yillar bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik kiimiilatif anormal

getirileri
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Sekil 12°’de goérildigu Uzere, en ylksek 15 gunlik kiimulatif getiri %9,59 ile 2015 yilina
aittir ve bu getiri %10 duzeyinde anlamhdir, en dusuk 15 glnluk kimdlatif getiri ise -
%8,37 ile 2016 yilina aittir. 2014 ve 2016 yillarinda 15 gunluk kimdalatif anormal getiri
negatif deger alirken, diger 5 yil pozitif degerdedir. 15 gunlik stre sonunda
2010,2011,2012,2013,2015 ve 2017 yillari ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin
kimulatif getirisi pozitiftir. Anlamli getiri elde edilen 2010, 2013, 2015 yillari, yatirm

yapan yatirimcilara piyasa Ustunde getiri saglamistir.

3.5.5.2.  Sektdrlere Gore Bulgular

2010-2017 yillar arasinda toplam 12 ayri sektérde halka arzlar gerceklestirilmistir.
Kiralama ve is faaliyetleri sektorl ile gayrimenkul faaliyetleri sektérinde herhangi bir
halka arz gergeklestiriimemisgtir.
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Tablo 7: Sektorel bazda ilk kez halka arz edilen sirket sayilari

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | TOPLAM

TARIM, ORMAN VE

BALIKCILIK 1 1 : 4
MADENCILIK 1 1
IMALAT SANAYii 6 7 10 6 8 3 1 a1
ELEKTRIK GAZ VE ) ) ) s
SU
INSAAT VE
BAYINDIRLIK 1 1 2 4
TOPTAN VE
PERAKENDE
TICARET, OTEL VE 1 5 4 1 1 1 13
LOKANTALAR
ULASTIRMA,
HABERLESME VE 2 1 1 4
DEPOLAMA
MALI KURULUSLAR | 10 6 4 4 3 2 1 30

EGITIM, SAGLIK,
SPOR VE DIGER 1 1
SOSYAL HIZMETLER

TEKNOLOJI 1 2 1 4

MESLEKI, BiLiMSEL
VE TEKNIK FAA.

iDARi VE DESTEK
HIZMET FAA.

ANALIZE DAHIL
EDILEN SIRKET 23 22 24 17 13 6 1 3 109
SAYISI
HALKA ARZ OLAN
TOPLAM SIRKET 24 25 26 18 13 6 1 3 116

SAYISI

Tablo 7°’de goruldugu Uzere, 2010-2017 yillari arasinda ilk kez halka arz edilen sirketler
12 ayri sektorde yer almaktadir. Ancak madencilik sektora, egitim, saglik, spor ve diger
sosyal hizmetler sektori ve mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriinde sadece 1
tane sirket halka agildidi icin, anormal getiri ve kimdalatif anormal getirilerin anlamlilik

hesaplamalari bu 3 sektor icin yapiimamistir.



Tablo 8'de goruldugu uUzere sektorel bazda elektrik, gaz ve su sektoru digindaki tim

sektorlerde ilk gun anormal getiri s6z konusudur. En yuksek ilk gun getirisi %5,39 ile

tarim ormancilik ve balikgilik sektdriine, ikinci en yiksek ilk gin getirisi %5,03 ile

teknoloji sektérine aittir ve bu anormal getiri %5 dizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla

istatistiksel

gerceklesmigtir.

olarak en yuksek

ilk gln dusuk fiyatlamasi

teknoloji

sektoriinde

Tablo 8: Sektorler bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik ortalama anormal

getirileri’
IDARI TOPTAN VE
~ |ELEKTRK| VE | : : TARIM PERAKENDE | ULASTIRMA,
SEKTOR | GAZVE |DESTEK | ganUAT | NSRS VE KURB/Il:AuLéLAR ORMAN. VE | TEKNOLOJI | TICARET, | HABER.VE
SU | HIZVET BALIKGILIK OTELVE | DEPOLAMA
FAA. LOKANTALAR
t+1
-0,0221** | 0,0480 | 0,0183** | 0,0145 0,0122 0,0539 0,0503** 0,0102 0,0151
t+2
0,0003 -0,0164 | 0,0094 | 0,0359 0,0116 0,0498 -0,0150 0,0191 0,0071
t+3
0,0312 -0,0030 | 0,0105 |-0,0146 0,0018 0,0192** 0,0303 0,0014 -0,0067
t+4
0,0073*** | 0,0208 | 0,0116** | 0,0145 0,0129* 0,0273 0,0267 -0,0108 0,0058
t+5
0,0077 -0,0137 | 0,0019 |-0,0210 0,0045 0,0124 0,0112 0,0138 0,0359
t+6 -
0,0062 -0,0074 | 0,0074** | 0,0018 -0,0029 -0,0207 -0,0036 -0,0206 0,0070*
t+7
-0,0062 0,0123 |-0,0062 |0,0279 -0,0037 0,0003 0,0209 -0,0205*** 0,0062
t+8
0,0091 0,0431 | 0,0052 |0,0084 0,0008 0,0133 -0,0213* -0,0186* 0,0199%***
t+9
0,0003 -0,0110 | -0,0032 | -0,0057 -0,0037 0,0408 -0,0104 -0,0117** 0,0045
t+10
0,0093 -0,0085 | -0,0066 | -0,0056 -0,0028 0,0669* 0,0028 -0,0015 -0,0017
t+11
0,0035* |-0,0040 | -0,0021 |-0,0025 -0,0042 -0,0018 0,0076 -0,0008 -0,0061
t+12
0,0072 0,0108 | 0,0063* |-0,0136 0,0039 -0,0278* 0,0779 0,0002 0,0169
t+13
-0,0047 0,0064 |-0,0005 |0,0209 -0,0038 -0,0056 0,0330 0,0021 0,0301
t+14
0,0041 0,0143 | 0,0060 |0,0001 -0,0044** -0,0084 -0,0090 -0,0048 0,0023
t+15
0,0036 -0,0008 | 0,0066 | 0,0077 -0,0048* 0,0164 0,0046 -0,0010 0,0371**

7 %%10,**%5,***%1'de anlamiidir.
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Tablo 9: Sektorler bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik kiimiilatif ortalama
anormal getirileri®

69

| iDARI TARIM TOPTAN VE
 |ELEkTRIK | VE | , , PERAKENDE | ULASTIRMA,
SEKTOR | GAZVE | DESTEK Is“mf\; SESI':‘\IIASTIRYEK KURB"&L" LAR ORM’\“/'EC'L'K TEKNOLOJI |  TICARET, HABER. VE
su HIZMET S BALIKGILIK OTELVE | DEPOLAMA
FAA. LOKANTALAR
t+1
-0,0221* | 0,0480 | 0,0183* | 0,0145 0,0122 0,0539 0,0503* | 0,0102 0,0151
t+2
-0,0218 0,0316 |0,0277* | 0,0504 0,0239 0,1037 0,0353* 0,0293 0,0222
t+3
0,0094 0,0286 |0,0383* | 0,0358 0,0257 0,1229 0,0656 0,0308 0,0155
t+4
0,0168 0,0494 | 0,0498** | 0,0503 0,0386* 0,1502 0,0923* 0,0200 0,0214
t+5
0,0245 0,0357 |0,0518** | 0,0293 0,0430* 0,1627 0,1035 0,0338 0,0573
t+6
0,0307 0,0282 |0,0443* | 0,0312 0,0401* 0,1420 0,1000 0,0133 0,0643
t+7
0,0245 0,0406 | 0,0382* | 0,0591 0,0363* 0,1423 0,1209 -0,0073 0,0705
t+8
0,0336 0,0837 |0,0433* | 0,0675 0,0371* 0,1557 0,0996 -0,0259* 0,0904
t+9
0,0339 0,0727 | 0,0402 0,0618 0,0334 0,1965 0,0892 -0,0375** 0,0949
t+10
0,0432 0,0642 | 0,0336 0,0562 0,0305 0,2634 0,0919 -0,0390* 0,0932
t+11
0,0467 0,0601 |0,0315 0,0537 0,0264 0,2615 0,0995 -0,0398* 0,0871
t+12
0,0539 0,0709 |0,0378 0,0401 0,0303 0,2337 0,1774* -0,0397* 0,1040
t+13
0,0492 0,0773 |0,0373 0,0610 0,0265 0,2282 0,2104* -0,0375* 0,1341*
t+14
0,0534 0,0915 |0,0433* | 0,0611 0,0221 0,2198 0,2014* -0,0423* 0,1363*
t+15
0,0570 0,0907 | 0,0498* | 0,0688 0,0174 0,2361 0,2060* -0,0434* 0,1734*

Tablo 9’da goérildigu Uzere, sektoérel bazda 15 ginlik kimdulatif anormal getiriler

incelendiginde anormal getirilerde oldugu gibi en ylksek kumulatif anormal getiri

%23,61 ile tarim ormancilik ve balikgilik sektdrtne, ikinci en yliksek kumulatif anormal

getiri %20,6 ile teknoloji sektdriine aittir ve bu anormal getiri %10 dizeyinde anlamlidir.

15 gunun sonunda istatistiksel olarak anlamli en yuksek kumdalatif anormal getiri

teknoloji sektdrune aittir. En dusuk kimulatif anormal getiri ise -%4,34 ile toptan ve

perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriine aittir ve %10 duzeyinde anlamlidir.

® %0%10,**%5,***%1'de anlamiidir.



Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektdri disindaki tim sektorler
yatinmcilarina 15 gunluk sdre sonunda piyasa getirisinin Uzerinde bir getiri
saglamiglardir. Ayrica sekil 13’'te de gorulduga Uzere, elektrik, gaz ve su sektorl diger
sektorlerden farkl sekilde ilk glin negatif anormal getiriyle baglayip, 3.gtinden itibaren

pozitif kimulatif getiri saglamigtir.

Sekil 13: Sektorler bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik kiimiilatif ortalama
anormal getirileri
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3.5.5.2.1. Elektrik Gaz ve Su Sektori

Sekil 14: Elektrik, gaz ve su sektdriinde ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliikk anormal
ve kiimilatif anormal getirileri
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Tablo 9'da gorildugu Uzere elektrik, gaz ve su sektériinde 1.gln diger sektorlerden
farkli olarak negatif anormal getiri yani negatif gétiri elde edilmistir. ik giin elde edilen
anormal getiri -%2,21 oranindadir ve bu negatif getiri %5 duzeyinde anlamlidir. Bu
durumda, elektrik, gaz ve su sektoru icin ilk giin yuksek fiyatlama mevcuttur denilebilir;

zira yatirrmcilara piyasa altinda getiri saglamistir.

Sektorde 1. ,7.ve 13.glnlerde negatif getiri elde edilmig, bu glinlerin diginda toplam 12
giinde pozitif getiri elde edilmistir. istatistiksel olarak 1.giin getirisi %5, 4. gun getirisi
%1, 11.gln getirisi ise %10 dizeyinde anlamli ¢ikmistir. Ancak 1. gin haricinde

herhangi bir gun igin kiimulatif anormal getiri bu sektérde anlamli gikmamigtir.
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3.5.5.2.2. idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Sektori

Sekil 15: idari ve destek hizmet faaliyetleri sektériinde ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin
ginlik anormal ve kiimulatif anormal getirileri
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idari ve destek hizmet faaliyetleri sektériinde ilk kez halka arz olan sirketlerin ortalama
gunlik anormal getirilerine bakildiginda ilk gun anormal getirisi %4,8'dir.
1.,4.,7.,8.,12.,13. ve 14. gunlerde olmak Uzere toplam 7 gin pozitif anormal getiri elde
edilirken, diger gunlerde yani toplam 8 glinde negatif anormal getiri elde edilmigtir. TUm
glnler igin pozitif olan kiimdalatif anormal getiri ise 15 glin sonunda % 9,07 olmustur.
Ancak idari ve destek hizmet faaliyetleri sektériinde anormal getiri ve kiimulatif anormal

getirilerden hicbiri istatistiksel olarak anlaml degildir.



3.5.5.2.3. imalat Sanayi Sektorii

Sekil 16: imalat sanayi sektorii’'nde ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik anormal ve
kiimdlatif anormal getirileri
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imalat sanayi sektériinde ilk giin anormal getirisi %1,83'diir ve bu getiri istatistiksel
olarak %5 dlzeyinde anlamhdir. Dolayisiyla imalat sektérinde ilk gin dusuk
fiyatlamasi mevcuttur. 6.,7.,9.,10.,11,13. gunlerde olmak tzere toplam 6 giinde negatif
anormal getiri elde edilmis, geri kalan 9 gunde pozitif anormal getiri elde edilmigtir. 15
gunlik periyotta en ylksek kimdalatif anormal getiri %5,18 ile 5.gln elde edilmistir ve
bu getiri %5 duzeyinde anlamhdir. Tim gunler igin pozitif olan kiimulatif anormal getiri

ise 15 giin sonunda % 4,98 ‘dir ve bu getiri %10 dizeyinde anlamhidir.

imalat sanayi sektériinde ilk kez halka arz olmus hisse senetlerini alan yatirmcilarin
maksimum getiriyi elde edebilmek i¢in 5.gin sonunda hisse senetlerini elden
cikarmalari gerekmektedir, bdylelikle %5,18 oraninda piyasa Uzerinde getiri elde

etmeleri mUmkdnddr.
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3.5.5.2.4. insaat ve Bayindirlik Sektorii

Sekil 17: ingaat ve bayindirlik sektoriinde ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik
anormal ve kiimulatif anormal getirileri
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insaat ve bayindirlik sektoriinde ilk giin elde edilen anormal getiri %1,45 diizeyindedir.
3.,5.,9.,10.,11.,12 glnlerde olmak Uzere toplam 6 gin hisse senetleri negatif anormal
getiri saglamis, geri kalan 9 gunde pozitif anormal getiri elde edilmistir. 15 gunluk
periyotta en yuksek kimulatif anormal getiri %6,88 ile 15.gUn elde edilmistir. Ancak
anormal getirilerin ve kumulatif anormal getirilerin higbiri istatistiksel olarak anlamli

¢cikmamistir.
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3.56.5.2.5. Mali Kurulusglar Sektori

Sekil 18: Mali kuruluslar sektoriinde ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik anormal ve
kiimdlatif anormal getirileri
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Mali kuruluslar sektériinde ilk glin elde edilen anormal getiri %1,22 diizeyindedir ancak
istatistiksel olarak anlamli degildir. Sektorde 1.,2.,3.,4.,5.,8.,12.glnlerde olmak Uzere
toplam 7 gunde pozitif anormal getiri elde edilmig, geri kalan 8 glinde negatif anormal
getiri elde edilmigtir. TUm glnler igin pozitif olan kiimalatif anormal getiri en yuksek
seviyesine %4,3 ile 5.gun cikmigtir ve bu getiri %10 duzeyinde anlamlidir.15 gun
sonunda ise kimulatif getiri % 1,74’e gerilemigstir ve bu getiri istatistiksel olarak anlamh

degildir.

Mali kuruluslar sanayi sektorinde ilk kez halka arz olmus hisse senetlerini alan
yatinnmcilarin maksimum getiriyi elde edebilmek icin 5. giin sonunda hisse senetlerini
elden ¢ikarmalar gerekmektedir, boylelikle %4,3 oraninda piyasa Uzerinde getiri elde

edebilirler.
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3.56.5.2.6. Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik Sektori

Sekil 19: Tarim, ormancilik ve balikgilik sektoriinde ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin
ginlik anormal ve kiimulatif anormal getirileri
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Tarnim, ormancilik ve balik¢ilik sektorinde ilk giin elde edilen anormal getiri %5,39 ile
tum sektorler arasindaki en yuksek ilk gln getirisidir ancak istatistiksel olarak anlamli
degildir. istatistiksel olarak 3.glin getirisi %1,92 %5 diizeyinde, 10.glin getirisi %6,69
ve 12.gun getirisi -%2,78 %10 duzeyinde anlamli gikmistir.

Sektorde 6.,11.,12.,13.,14.glnlerde olmak lzere toplam 5 glinde negatif anormal getiri
elde edilmig, geri kalan 10 glinde pozitif anormal getiri elde edilmistir. Tim gunler igin
pozitif olan kiimulatif anormal getiri en yuksek seviyesine %26,34 ile 10.gun gikmigtir

ancak hicbir gun icin kimalatif anormal getiriler istatistiksel olarak anlamh degildir.
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3.56.5.2.7. Teknoloji Sektort

Sekil 20: Teknoloji sektdriinde ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik anormal ve
kiimdlatif anormal getirileri
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Teknoloji sektortinde ilk gin anormal getirisi %5,03’dur ve bu getiri istatistiksel olarak
%5 dizeyinde anlamhdir. Dolayisiyla teknoloji sektérinde ilk gin disik fiyatlama
mevcuttur. Bu getiri tarim, ormancilik ve balikgilik sektériniin ardindan en yiksek 2.ilk
gun anormal getirisidir, ayrica istatistiksel anlamliigina bakacak olursak istatistiksel
olarak anlamli en yiuksek ilk giin anormal getirisidir. 2.,8.,9.,14.gunlerde olmak Uzere
toplam 4 guinde negatif anormal getiri elde edilmisg, geri kalan 11 giinde pozitif anormal
getiri elde edilmigtir. ilk giin anormal getirisine ek olarak 8.glin elde edilen -%2,13'lik

negatif anormal getiri de %10 dizeyinde anlamhidir.

15 gunluk periyotta en yuksek kimulatif anormal getiri %21,04 ile 13.gln elde edilmistir
ve bu getiri %10 dizeyinde anlamlidir. Tim gunler i¢in pozitif olan kimulatif anormal

getiri ise 15 guin sonunda % 20,6 ‘dir ve bu getiri de %10 duzeyinde anlamlidir.

Teknoloji sektoriinde ilk kez halka arz olmus hisse senetlerini alan yatirimcilarin
maksimum getiriyi elde edebilmek icin 13.gin sonunda hisse senetlerini elden
cikarmalari gerekmektedir, bdylelikle %21,04 oraninda piyasa uzerinde getiri elde

edebilirler.
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3.5.5.2.8. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoru

Sekil 21: Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektdrtinde ilk defa halka arz olmus hisse
senetlerinin guinlik anormal ve kiimilatif anormal getirileri
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Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektdriinde ilk giin elde edilen anormal
getiri %1,02'dir ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamh degildir. Sektérde
1.,2.,3.,5.,12,,13. gunlerde olmak Uzere toplam 6 glnde pozitif anormal getiri elde
edilmis, geri kalan 9 ginde negatif anormal getiri elde edilmistir. 5.gin kiimulatif getiri
%3,38 ile en yuksek degerine ulasmistir ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamh
degildir. ilk 6 giin boyunca pozitif olan kiimiilatif anormal getiri 7.giinden itibaren negatif
olmustur. 8.glinden itibaren tim gunlerin kimdalatif anormal getirileri %10°’da anlamlidir
ve 15 ginin sonunda toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektdrine ait
hisse senetleri ilk halka arz olduklari giin bu hisse senetlerini alan yatirimcilara %4,34

oraninda kaybettirmigtir.
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3.56.5.2.9. Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Sektoéri

Sekil 22: Ulagtirma, haberlesme ve depolama sektoriinde ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin
ginlik anormal ve kiimulatif anormal getirileri
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Ulastirma, haberlesme ve depolama sektériinde ilk giin elde edilen anormal getiri
%1,51’dir ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. Sektérde sadece 3.,10.,11.
glnlerde olmak Uzere toplam 3 glinde negatif anormal getiri elde edilmis, geri kalan 12
glinde pozitif anormal getiri elde edilmistir. Kimdlatif anormal getiri ise %17,34 ile en
yuksek degerine 15.gln sonunda ulasmistir ve bu getiri istatistiksel olarak %10’da
anlamhdir. Yani ulastirma, haberlesme ve depolama sektériinde ilk kez halka arz
olmus hisse senetlerini alan yatirimcilarin maksimum getiriyi elde edebilmek icin
15.gun sonunda hisse senetlerini elden gikarmalari gerekmektedir, boylelikle %17,34

oraninda piyasa Uzerinde getiri elde edebilirler.
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3.5.5.3. Halka Arz Yontemlerine Gore Bulgular

Halka arz yontemlerine gore inceledigimizde; 109 sirketin 54 tanesi sermaye artirimi,
14 tanesi ortak satisi, 41 tanesi ise sermaye artirmi ve ortak satisi yontemi ile ilk kez
halka arz olmustur. En yuksek ilk glin anormal getirisi %4,04 getiri orani ile ortak satigi
ile halka arz olan sirketlerindir ve bu getiri %10 duzeyinde anlamlidir. En yUksek ikinci
ilk giin anormal getirisi ise %1,95 getiri orani ile sermaye artirmi ve ortak satigi

yontemiyle halka arz olan sirketlerindir ve bu getiri %5 dizeyinde anlamlidir.

Tablo 10: Halka arz yontemleri bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik ortalama
anormal getirileri®

SERMAYE
SERMAYE | ORTAK | ARTIRIMIVE
ARTIRIMI SATISI ORTAK

SATISI

*1 | 0,0069 0,0404* 0,0195**

#2 | 00158 | 0,0447* -0,0051

3 | 0,0048 -0,0032 0,0116*

t4 | 0,0070* 0,0284* 0,0077

5 | 0,0050 0,0083 0,0028

6 | .0,0048 -0,0067 -0,0090*

7 | .0,0021 -0,0119 -0,0024

8 | 0,0029 0,0106 -0,0030

#9 | .0,0020 0,0067 -0,0067*

10| 00021 -0,0006 -0,0018

1l 10,0023 -0,0499* 0,0034

12 10,0037 0,0036 0,0107*

13 | 0,0050* -0,0037 -0,0002

14 10,0040 -0,0021 -0,0031

15 | 0,0082 | -0,0034 0,0002

® *%10,**%5,***%1'de anlamiidir.




Tablo 11: Halka arz yontemleri bazinda ilk defa halka arz olmu? hisse senetlerinin giinliik ortalama
kimdlatif anormal getirileri 0

SERMAYE
SERMAYE | ORTAK | ARTIRIMIVE
ARTIRIMI |  SATISI ORTAK

SATISI

1| 0,0069 0,0404* | 0,0195*

%2 | 0,0206* 0,0852* | 0,0143

#3 | 00274+ | 00819% | 00259

4 | 00345+ | 01103 | 0,0336*

%5 10,0394 | 0,1186% | 0,0364*

%6 | 00346 | o01118* | 00274

7 100325+ |01000+ | 0,0250

#8 | 00353+ |01106™ | 0,0220

9 | 0,0333 0,1172% | 0,0153

#1015 0312 0,1167* | 0,0134

11| 00280 0,0667 0,0168

12| 0,0326* 0,0703 0,0275

13 | 00377 0,0666 0,0274

14| 00417 0,0645 0,0243

15 | 0,0490% | 0,0611 0,0244

Halka arz yontemlerine gore 15 gunluk kimulatif anormal getiriler incelendiginde ise
anormal getirilerde oldugu gibi en yuksek kimulatif anormal getiri %6,11 ile ortak satigi
yontemine aittir ancak bu kiimulatif anormal getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. En
yiksek ikinci 15 glnlik kimdlatif anormal getiri ise %4,99 getiri ile sermaye artirimi

yontemine aittir ve bu getiri istatistiksel olarak %5’de anlamlidir.

Ayrica tim yontemlerde sirketlerin hem ilk gin anormal getirileri hem de 15 gun
sonundaki kimdalatif anormal getirileri pozitiftir, yani tim yodntemlerde genel olarak

piyasa Ustu getirinin mevcut oldugu soylenebilir.

10%04,10,**%5,**%1’de anlamlidir.
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Sekil 23: Halka arz yontemleri bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik ortalama
kimilatif anormal getirileri
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3.5.5.3.1. Sermaye Artirimi

Sekil 24: Sermaye artinmi yontemiyle ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinlitk anormal ve
kiimdlatif anormal getirileri
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Sermaye artirnmi yonteminde ilk gun elde edilen anormal getiri %0,69'dur ancak bu
getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. En yuksek anormal getiri %1,58 ile 2. giinde
elde edilmigtir ve bu getiri %5 dizeyinde anlamhdir. 6.,7.,9.,10.,11. glnlerde olmak
Uzere toplam 5 glinde negatif anormal getiri elde edilmis, geri kalan 10 glnde pozitif

anormal getiri elde edilmistir.

1.gin ve 11.gin diginda tium gunlerde elde edilen kumulatif anormal getiriler
istatistiksel olarak anlamlidir. En ylksek kimdulatif anormal getiri ise 15.glinde elde
edilmistir. %4,99 oraninda olan 15.gin kimdlatif anormal getirisi %5 dizeyinde
anlamlidir. Sermaye artirimi yontemiyle hisse senetlerini ilk halka arz olduklari giin alan
yatirirmcilar, 15.gun sonuna kadar bu hisse senetlerini elde tutarak %4,99 oraninda

piyasa Uzerinde getiri elde etmislerdir.
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3.5.5.3.2. Ortak Satisi

Sekil 25: Ortak satigi yontemiyle ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin glinliik anormal ve
kiimdlatif anormal getirileri
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Ortak satigi yonteminde ilk gun elde edilen anormal getiri %4,04’dir ve bu getiri
istatistiksel olarak %5 dizeyinde anlamlidir, dolayisiyla ilk gin diguk fiyatlama s6z
konusudur. En yuksek anormal getiri %4,47 ile 2.ginde elde edilmistir ve bu getiri %5
dizeyinde anlamhdir. 1.,2.,4.,5.,8.,9.,12.. gunlerde olmak tzere toplam 7 glinde pozitif

anormal getiri elde edilmis, geri kalan 8 glinde negatif anormal getiri elde edilmistir.

ilk 10 glin boyunca elde edilen tim kiimiilatif anormal getiriler istatistiksel olarak %5
dizeyinde anlamlidir. En yuksek kimulatif anormal getiri ise %11,86 ile 5.gunde elde
edilmistir ve bu getiri %5 dizeyinde anlamlidir. Ortak satigi yontemiyle hisse
senetlerini ilk halka arz olduklari giin alan yatirrmcilarin en yuksek piyasa Uzeri getiriyi

elde etmeleri icin 5.glin sonunda bu hisseleri satmalari gerekmektedir.



3.5.5.3.3. Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Sekil 26: Sermaye artirnmi ve ortak satisi yontemiyle ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin
ginlik anormal ve kiimulatif anormal getirileri

4%
’ SERI\%YE ARTIRIMI VE ORTAK SATISI

4%

3%

3%

2%

2% -

1% -

1% -

0% -

-1%

-1%

-2%

Sermaye artirimi ve ortak satisi ydonteminde ilk giin elde edilen anormal getiri %1,95’dir
ve bu getiri istatistiksel olarak %5 duizeyinde anlamhdir, dolayisiyla ilk gin disuk
fiyatlama s6z konusudur. Yine 15 gunlik strede en yiksek anormal getiri 1.giin elde
edilmistir. 1.,3.,4.,5.,11.,12.,15. glnlerde olmak Uzere toplam 7 ginde pozitif anormal

getiri elde edilmis, geri kalan 8 glinde negatif anormal getiri elde edilmigtir.

En yuksek kumdulatif anormal getiri %3,64 ile 5.ginde elde edilmistir ve bu getiri %10
dizeyinde anlamlidir. Sermaye artirimi ve ortak satigi yontemiyle hisse senetlerini ilk
halka arz olduklari gun alan yatirrmcilarin en yiksek piyasa Uzeri getiriyi elde etmeleri
icin 5.guin sonunda bu hisseleri satmalari gerekmektedir, bdylelikle %3,64 oraninda

piyasa Uzerinde getiri elde ederler.

3.5.5.4. Piyasa Degerlerine Gdre Bulgular

Piyasa degerlerine gore inceledigimizde sirketleri piyasa degerleri blyuk ve kuguk
sirketler olmak Gzere iki grupta ele alinmigtir. 109 sirketin toplam piyasa degerlerinin
yaklasik olarak ortalamasi olan 350.000.000 TL kriter olarak alinmis bu kritere gore
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sirketlerin 23’0 piyasa degeri blylk sirketler grubuna girerken, 86’sI piyasa degeri
kUguk sirketler grubuna dahil edilmistir.

Tablo 12: Piyasa degerleri bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik ortalama
anormal getirileri*

PIYASA DEGERI PIYASA DEGERI
BUYUK SIRKETLER | KUGUK SIRKETLER
#1 10,0079 0,0181***
t2 0,0137* 0,0111*
3 -0,0142%* 0,0118**
t+4 0,0015 0,0123*
S 0,0043 0,0046
6 -0,0057 -0,0069**
t7 -0,0030 -0,0036
48 10,0032 0,0012
9 -0,0004 -0,0033
t+10 10,0020 -0,0028
il | .0,0254 -0,0012
t+12 10,0094 0,0055
t#+13 10,0017 0,0020
14 | .0,0022 0,0013
15 | .0,0002 0,0048

En ylksek ilk gin anormal getirisi %1,81 getiri orani ile piyasa degeri kicuk sirketlere
aittir ve bu getiri %1 duzeyinde anlamlidir. Piyasa deg@eri buyuk sirketlerin ilk gun
anormal getirisi ise %0,79’dur ve istatistiksel olarak herhangi bir anlamliiga sahip
degildir. Ayni sekilde 15 guin sonunda elde edilen en yiksek kiimdlatif anormal getiri de

%1 diizeyinde anlamli %5,49 getiri ile piyasa dederi kiiglk sirketler grubuna aittir.

ilk giin anormal getirilerine ve 15 giinliik kiimilatif getirilere bakildiginda, piyasa degeri
buyuk sirketler icin istatistiksel olarak anlamh herhangi bir dislk fiyatlama s6z konusu
degilken, piyasa degeri kicuk sirketler icin hem ilk gun dugsuk fiyatlamasi mevcuttur,
hem de bu durum 15 gunlik sire igerisinde piyasada dengeye gelmemisgtir ve 15.

gundin sonunda hala piyasa ustu anlamli getiri s6z konusudur.

1 %04,10,*%%5,**%1’de anlamlidir.
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Tablo 13: Piyasa degerleri bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik kiimiilatif

ortalama anormal getirileri*?

PIYASA DEGERI PIYASA DEGERI
BUYUK SIRKETLER | KUGUK SIRKETLER
L 0,0079 0,0181%+
e 0,0216 0,0291*
e 0,0074 0,0409**
e 0,0089 0,0532+*
5 0,0132 0,0579%*
6 |oo076 0,0509***
7 10,0046 0,0474%*
*8 10,0078 0,0486**
. 0,0073 0,0453*
#10 150093 0,0425%
#1110 0161 0,0413*
#1210 0067 0,0469**
#1311 0,0050 0,0489*
4| 00072 0,0502**
#15  |.0,0074 0,0549%*

12 %04,10,**%5,**%1’de anlamlidir.
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Sekil 27: Piyasa degerleri bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik kiimulatif
ortalama anormal getirileri
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3.5.5.4.1. Piyasa Degeri Buyuk Sirketler

Sekil 28: Piyasa degeri biiyiik sirketlerin hisse senetlerinin giinlik anormal ve kimulatif anormal
getirileri

3%

PiYASA DEGERI BUYUK SIRKETLER

2%

1%

0%

-1%

-2%

-3%

Piyasa degeri buyuk sirketlerde ilk giin elde edilen anormal getiri %0,79’dur ancak bu

getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla piyasa degeri blylk sirketlerde ilk
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gun dusuk fiyatlamasi s6z konusu degildir. 15 gunlik sirede en yiksek anormal getiri
%1,37 ile 2.gun elde edilmistr ve bu getiri %10 seviyesinde anlamlidir.
1.,2.,4.,5.,8.,10.,12,,13. gunlerde olmak Uzere toplam 8 ginde pozitif anormal getiri

elde edilmis, geri kalan 7 giinde negatif anormal getiri elde edilmigtir.

En ylksek kumdlatif anormal getiri %2,16 ile 2.gunde elde edilmigtir. 15.gundn
sonundaki kiimulatif anormal getiri ise -%0,74’dur. Ancak 2.gun ve 15.gin de dabhil
olmak Uzere piyasa degeri buylk sirketlerde hicbir giin icin istatistiksel olarak anlamh

bir kimulatif anormal getiri elde edilememistir.

3.56.5.4.2. Piyasa Degeri Kiglk Sirketler

Sekil 29: Piyasa degeri kiigiik sirketlerin hisse senetlerinin gliinlik anormal ve kiimulatif anormal
getirileri
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Piyasa degeri kiclk sirketlerde ilk gin elde edilen anormal getiri %1,81’dir ve bu getiri
istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla piyasa degeri kiguk sirketlerde
ilk gun dusuk fiyatlamasi mevcuttur. Yine 15 gunluk sirede en yuksek anormal getiri
1.gun elde edilmigtir, 2. en ylksek anormal getiri ise %1,23 ile 4.gun elde edilmigtir ve
bu getiri %5 dizeyinde anlamhdir. 6.,7.,9.,10.,11. gunlerde olmak Uzere toplam 5
glnde negatif anormal getiri elde edilmig, geri kalan 10 glinde pozitif anormal getiri

elde edilmigtir.



Kamadalatif anormal getirileri inceleyecek olursak, piyasa degeri klguk sirketler igin tim
gunlerde pozitif kimalatif anormal getiri elde edilmistir ve bu getirilerin hepsi istatistiksel
olarak %1 veya %35 duzeyinde anlamlidir. En yuksek kimdalatif anormal getiri %5,79 ile
5.ginde elde edilmistir ve bu getiri %1 dizeyinde anlamhidir. 15.giin sonunda elde
edilen kumulatif anormal getiri ise %5,49'dur ve bu getiri de %1'de anlamlidir.
Dolayisiyla piyasa degeri kucguk sirketlerde dustk fiyatlamanin istatistiksel olarak

anlamhlik dizeyi oldukga yuksektir.

Piyasa degeri klguk sirketlerin hisse senetlerini ilk halka arz olduklari gin alan
yatirrmcilarin en yiksek piyasa Uzeri getiriyi elde etmeleri i¢cin 5.gin sonunda bu
hisseleri satmalari gerekmektedir, boylelikle %5,79 oraninda piyasa Gzerinde getiri elde

ederler.

3.56.5.5. Halka Arza Aracilik Yontemlerine Gdre Bulgular

Halka acilirken kullanilan aracilik yontemlerine goére sirketleri inceledigimizde 109
sirketin 27 tanesi bakiyeyi yuklenim, 44 tanesi en iyi gayret aracildi, 9 tanesi kismen
bakiyeyi ylklenim yéntemiyle, 29 tanesi de herhangi bir aracilik ydntemi kullanmadan

ilk kez halka arz edilmistir.
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ortalama anormal getirileri*®

Tablo 14: Halka arza aracilik yontemleri bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik

HALKA BAKIYEYi ENIYi KISMEN ARACI
ARz | ESE | GAYRET | BAKIYEYD | KULLANILMAKSIZIN
YONTEMI ARACILIGI | YUKLENIM |  HALKA ACILMA

o 0,0122 0,0273"* | 0,0053 0,0054

e 0,0034 0,0088 0,0166 0,0221%*

2 0,0032 0,0032 0,0207 0,0095

S 0,0246** 0,0067 0,0176 -0,0008

5 0,0037 -0,0017 0,0445 0,0024

49 -0,0049 -0,0130** | -0,0019 -0,0002

S -0,0034 0,0053* | -0,0269* 0,0066

2 -0,0005 -0,0003 0,0025 0,0063

() -0,01227 | 0,0024 -0,0043 -0,0009

10 | 50026 0,0027 -0,0137** | -0,0091

11 | 00004 0,0011 -0,0091* | -0,0066

12 | 00057 0,0116* | 0,0062 -0,0017

13 | 00042 0,0016 -0,0118* | 0,0050

14 | 00028 -0,0040 0,0078 0,0085*

15 | 0,0059 0,0050 -0,0015 0,0124%*

Tum bu yontemler arasinda en yuksek ilk gin anormal getirisi %2,73 getiri orani ile en
iyi gayret araciligi yontemi ile halka arz olan sirketlerindir ve bu getiri %1 dizeyinde
anlamlidir. Diger yontemlerde istatistiksel olarak anlamh bir ilk gin getiri elde
edilememistir. Dolayisiyla en iyi gayret araciligi ydonteminde ilk glin disuk fiyatlamasi
tespit edilirken, diger glnlerde istatistiksel olarak anlamli bir disik fiyatlama tespit

edilememistir.

13 %04,10,**%5,**%1’de anlamlidir.
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Tablo 15: Halka arza aracilik yontemleri bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik
ortalama kimdulatif anormal getirileri**

HALKA BAKIVEYi EN IYi KISMEN ARACI
ARZ | hEESI | GAYRET | BAKIYEYI | KULLANILMAKSIZIN
YONTEMI ARACILIGI | YUKLENIM | HALKA AGILMA

(72, 0,0122 0,0273** | 0,0053 0,0054

i 0,0156 0,0361* | 0,0219 0,0274*

79 0,0188 0,0393* | 0,0426 0,0370*

(7 0,0434* 0,0459* | 0,0602 0,0362+

b 0,0471* 0,0442* | 0,1047 0,0386**

e 0,0422 0,0313* 0,1028 0,0385*

577 0,0388 0,0259 0,0758 0,0451%

53 0,0383 0,0257 0,0783 0,0513**

72 0,0261 0,0280 0,0740 0,0504**

#1011 90287 0,0307 0,0604 0,0413*

1l 00284 0,0319 0,0512 0,0347*

12| 90340 0,0434* 0,0574 0,0330*

13 | 00382 0,0451* -0,0456 0,0380*

14 10,0355 0,0411* 0,0534 0,0465*

15 9,0201 0,0461* 0,0517 0,0589+

Kimulatif anormal getiriler ise kullanilan tim aracilik yontemleri i¢cin 15.giin sonunda
pozitiftir. 15.glin sonundaki en ylksek kimdalatif anormal getiri %5,89 ile herhangi bir
araci kullanmaksizin halka acilan sirketlere aittir ve bu getiri %5 duzeyinde anlamlidir.
ikinci en yiiksek anlamli kiimilatif anormal getiri ise %4,61 ile en iyi gayret aracilig
sektorine aittir ve %10 dizeyinde anlamhdir. 15. giin sonunda elde edilen kimdulatif
anormal getiri diger yontemler icin anlamli degildir. Dolayisiyla 15.glin sonunda araci
kullanmaksizin halka agilan sirketler icin ve en iyi gayret araciligi ile halka acilan
sirketler icin disuk fiyatlama s6z konusuyken, diger iki yontemde disuk fiyatlama

mevcuttur demek mumkun degildir.

Bulunan bu sonuclar, Khurshed (2011) 'in caligmasinda belirttigi kargi gorugler ile

uyumlu olarak, riskten kaginan araci kurum hipotezi ile ¢elismektedir. Bu hipoteze gére

14 %0410,**%5,***%1’de anlamlidir.
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en iyi gayret araciligi yénteminde, araci firma yalnizca halka arza aracilik ettigi ve
baska herhangi bir sorumluluk almadigi icin hisse senedi fiyatlarinin daha dogru
belirlenmesi gerekmektedir. Ancak 6ne surulenin aksine, en iyi gayret araciligi yontemi
tum yontemler arasinda istatistiki olarak tek anlamli ilk gin anormal getirisine sahip
yontemdir. Bunun yani sira 15. giin sonunda kimdulatif anormal getirilerin de yalnizca
en iyi gayret araciligi ve araci kullanmaksizin halka agilan sirketler icin anlamli olmasi

da yine riskten kaginan araci kurum hipotezi ile ¢elismektedir.

Sekil 30: Halka arza aracilik yontemleri bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik
ortalama kumulatif anormal getirileri
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3.5.5.5.1. Bakiyeyi Yuklenim

Sekil 31: Bakiyeyi yuklenim yontemiyle ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin guinlik anormal
ve kiimilatif anormal getirileri
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Bakiyeyi yuklenim yéntemiyle halka acilan sirketlerde ilk glin elde edilen anormal getiri
%1,22°dir ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. 15 gunlik sirede en
yiksek anormal getiri %2,46 ile 4. gun elde edilmistir ve bu getiri %5 dizeyinde
anlamlidir. 6.,7.,8.,9.,11.,14.,15. glnlerde olmak Uzere toplam 7 gunde negatif anormal
getiri elde edilmig, geri kalan 8 giinde pozitif anormal getiri elde edilmistir. Ancak

sadece 4. ve 9. gunlerde elde edilen anormal getirirler istatistiksel olarak anlamlidir.

Kumdalatif anormal getirileri inceleyecek olursak, bakiyeyi yuklenim yontemiyle halka
acllan sirketler en yuksek kumdulatif anormal getiri %4,71 ile 5.giinde elde edilmistir ve
bu getiri %10 duzeyinde anlamhdir. 4.ve 5. gun diginda elde edilen kimdlatif anormal
getirilerin  hepsi istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla bakiyeyi yuklenim
yontemiyle halka acilan girketlerin hisse senetlerini ilk halka arz olduklari gin alan
yatinmcilarin en yuksek piyasa uzeri getiriyi elde etmeleri igin 5. giin sonunda bu
hisseleri satmalari gerekmektedir, boylelikle %4,71 oraninda piyasa Uzerinde getiri elde

ederler.
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3.5.5.5.2. En lyi Gayret Aracig!

Sekil 32: En iyi gayret aracihgi yontemiyle ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin ginluk
anormal ve kimdlatif anormal getirileri
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En iyi gayret araciligi yontemiyle halka agilan sirketlerde ilk gun elde edilen anormal
getiri %2,73’dlr ve bu getiri istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamlidir; ilk giin disuk
fiyatlama s6z konusudur. Ayrica 15 gunluk surede en yuksek anormal getiri 1. giin elde
edilmistir. 5.,6.,7.,8., 14. ginlerde olmak Uzere toplam 5 giinde negatif anormal getiri

elde edilmis, geri kalan 10 ginde pozitif anormal getiri elde edilmigtir.

Kumulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, en iyi gayret araciliyi yontemiyle halka
acllan girketlerde en ylksek kimulatif anormal getiri %4,61 ile 15.gunde elde edilmigtir
ve bu getiri %10 duzeyinde anlamlidir. Dolayisiyla yatirimcilarin 15.gtin sonuna kadar
bu hisseleri elden c¢ikarmamalar gerekmektedir, bdylelikle %4,61 oraninda piyasa

Uizerinde getiri elde ederler.
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3.5.5.5.3. Kismen Bakiyeyi YUiklenim

Sekil 33: Kismen bakiyeyi yiiklenim yontemiyle ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin gunlik
anormal ve kimdlatif anormal getirileri
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Kismen bakiyeyi yuklenim ydntemiyle halka agilan sirketlerde ilk gun elde edilen
anormal getiri %0,53’dur ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. 15 guinlik
sirede en yiksek anormal getiri %4,45 ile 5. gin elde edilmigtir ve bu getiri %5
dizeyinde anlamlidir. 6.,7.,9.,10.,11.,13.,15. gunlerde olmak Uzere toplam 6 gunde
negatif anormal getiri elde edilmis, geri kalan 9 ginde pozitif anormal getiri elde

edilmigtir.

Kumulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, kismen bakiyeyi yuklenim yéntemiyle
halka acgilan sirketlerde en ylksek kumdulatif anormal getiri %10,47 ile 5.ginde elde
edilmistir,15.giin sonundaki kimdalatif anormal getiri ise %5,17°dir. Ancak 15 gunlik

sure icinde higbir kimulatif anormal getiri anlamli bulunmamigtir.
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3.5.5.5.4. Aracli Kullanilmaksizin Halka Acilma

Sekil 34: Araci kullanmaksizin ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin giinlik anormal ve
kiimdlatif anormal getirileri
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Araci kullanmaksizin halka acilan sirketlerde ilk gun elde edilen anormal getiri
%0,54°dir ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. En yiksek anormal getiri
ise %2,21 ile 2. gin elde edilmistir ve %5’te anlamlidir. 4.,6.,9.,10.,11.,12. glnlerde
olmak lzere toplam 6 glinde negatif anormal getiri elde edilmis, geri kalan 9 glinde

pozitif anormal getiri elde edilmistir.

Kamdalatif anormal getirileri inceleyecek olursak, araci kullanmaksizin halka agilan
sirketlerde 1.glin disinda tim glnlerde elde edilen kimdalatif anormal getiri %5-10'da
anlamlidir. En yuksek kiimulatif anormal getiri %5,89 ile 15.gunde elde edilmistir ve bu
getiri %5 duzeyinde anlamhdir. Dolayisiyla yatirimcilarin 15.gin sonuna kadar bu
hisseleri elden c¢ikarmamalari gerekmektedir, bdylelikle %5,89 oraninda piyasa

Uzerinde getiri elde ederler.
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3.5.5.6. islem Gérdiugi Pazara Gére Bulgular

islem gordugi pazara gére sirketleri inceledigimizde 109 sirketin 23 tanesi Yildiz Pazar
(Ulusal Pazar)'da, 45 tanesi Ana Pazar(ll.Ulusal Pazar)'da, 24 tanesi Gelisen isletmeler
Pazar’nda, 17 tanesi ise Kolektif Yatirrm Urlnleri ve Yapilandiriimis Uriinler Pazari

(Kurumsal Uriinler Pazari)’'nda islem gérmektedir. *°

En yuksek ilk giin anormal getirisi %2,39 getiri orani ile Ana Pazar'da islem goren
sirketlere aittir ve bu getiri %5 dlzeyinde anlamlidir. Diger pazarlarda anlaml bir ilk gun
getirisi elde edilememistir. Dolayisiyla yalnizca Ana Pazar icin ilk gin dusuk fiyatlama

s6z konusudur.

Tablo 16: islem gérdiigii pazar bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik ortalama
anormal getirileri'®

KOLEKTIF
_ YATIRIM
YILDIZ ANA Gip URUNLERI VE
PAZAR PAZAR YAPILANDIRILMIS
URUNLER
PAZARI
t+1 0,0070 0,0239** 0,0134 0,0102
t+2 0,0102 0,0051 0,0288** 0,0065
t+3 0,0004 0,0096 0,0125 -0,0030
t+4 -0,0001 0,0152** 0,0023 0,0209*
t+5 0,0098 0,0051 -0,0007 0,0037
t+6 -0,0156* | -0,0076* -0,0010 -0,0001
7 -0,0141** | 0,0001 0,0079 -0,0146*
t+8 0,0060 0,0015 0,0048 -0,0083*
t+9 -0,0040 0,0033 -0,0060 -0,0120***
t+10 -0,0064* | 0,0087 -0,0130* | -0,0074
t+11 -0,0222 -0,0021 -0,0039 0,0008
w12 0,0023 0,0081 0,0027 0,0123*
t+13 -0,0016 0,0048 0,0059 -0,0063*
t+14 0,0030 -0,0020 0,0074 -0,0056**
t+15 -0,0007 0,0050 0,0117* -0,0049*

' Siniflandirmada Borsa istanbul’da kullanilan yeni pazar isimleri kullanilmig; daha énce isimleri farkli
olan pazarlarda halka arz olan sirketler, yeni pazarlar altinda belirtiimistir.Eski pazar isimleri, parantez
i%inde belirtilmigstir.

18 +9410,%5,***%1’de anlamlidir.
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15. gin sonundaki en yiksek kimdulatif anormal getiri %7,88 ile Ana Pazar’da islem
gbren sirketlere aittir ve bu getiri %5 diizeyinde anlamlidir. ikinci en yiiksek kiimiilatif
anormal getiri ise %7,28 ile Geligen isletmeler Pazarrnda islem géren sirketlere aittir
ve %5 dizeyinde anlamlidir. 15. gin sonunda elde edilen diger pazarlardaki negatif

kimdulatif anormal getiriler ise anlamli degildir.

Tablo 17: islem gérdiigii pazar bazinda ilk defa halka arz oImu? hisse senetlerinin giinliik ortalama
kimulatif anormal getirileri !

KOLEKTIF
YILDIZ ANA Gip UR\[('J?\I-II—_IEIIR'\{IVE
PAZAR | PAZAR YAPILANDIRILMIS
URUNLER
PAZARI
1 100070 | 0,0239% | 0,0134 0,0102
%2 100172 | 00201 | 0,0420% 0,0166
%3 100176 | 00387 | 0,0547% 0,0136
4 100175 | 0,0539% | 0,0570% 0,0345
5 100273 | 0,0590% | 0,0563* 0,0382
%6 100116 | 00514 | 0,0553* 0,0380
7 | .0,0025 |0,0515% | 0,0632+% 0,0234
8 100035 |0,0530% | 0,0680* 0,0151
9 | .0,0005 | 00564 | 0,0620% 0,0031
10 | 00070 | 0,0651* | 0,0490* -0,0044
11 | 00201 | 0,0630* | 0,0451* -0,0036
12 | 00269 | 00710+ | 0,0478* 0,0088
13 | po285 | 0,0758* | 0,0537* 0,0025
14 | 00255 | 0,0738* | 0,0611* -0,0031
15 | 00262 | 00788+ | 0,0728* -0,0080

17 %04,10,**%5,***%1’de anlamlidir.
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Sekil 35: islem gordiigii pazar bazinda ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinin giinliik ortalama

kimilatif anormal getirileri
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3.5.5.6.1. Yildiz Pazar

Sekil 36: Yildiz Pazar’da igslem goren ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin giinlik anormal ve

kimilatif anormal getirileri
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YILDIZ PAZAR

Yildiz Pazar’da iglem goren sirketlerde ilk gun elde edilen anormal getiri %0,7’dir ancak
bu getiri istatistiksel olarak anlamh degildir. En yUksek anormal getiri ise %1,02 ile 2.

gun elde edilmistir ve ilk gin anormal getirisinde oldugu gibi bu sonugta anlamli
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degildir. 4.,6.,7.,9.,10.,11.,13. gilinlerde olmak uzere toplam 7 gunde negatif anormal

getiri elde edilmig, geri kalan 8 glinde pozitif anormal getiri elde edilmistir.

Kiamulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, Yildiz Pazar'da iglem goren sirketlerde
en yuksek kimdalatif anormal getiri %2,73 ile 5. giinde elde edilirken, 15.gunde -%2,62
oraninda negatif getiri elde edilmistir. Ancak Yildiz Pazar'da iglem goéren sirketler icin

hicbir gline ait kimulatif anormal getiri anlamh degildir.

3.5.5.6.2. Ana Pazar

Sekil 37: Ana Pazar’da iglem goren ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin gunlik anormal ve
kaimaulatif anormal getirileri
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Ana Pazar’da islem goren sirketlerde ilk giin elde edilen anormal getiri %2,39’dur ve bu
getiri %5 duzeyinde anlamlidir. Dolayisiyla ilk gin dusuk fiyatlama Ana Pazar'da s6z
konusudur. Ayrica en yluksek anormal getiri ise yine 1.gin anormal getirisidir. 6.,
11.,14. gunlerde olmak Uzere toplam 3 ginde negatif anormal getiri elde edilmis, geri

kalan 12 gunde pozitif anormal getiri elde edilmigtir.

Kimulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, Ana Pazar'da igslem goren sirketlerde
tim glnlerde elde edilen kimdulatif anormal getiri 2.gin harig(2.gin %10°’da anlaml)
%5’te anlamhidir. En ylUksek kimdulatif anormal getiri %7,88 ile 15.gunde elde edilmistir

ve bu getiri %5 dizeyinde anlamhidir. Dolayisiyla yatirrmcilarin 15.gln sonuna kadar
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bu hisseleri elden ¢ikarmamalari gerekmektedir, bdylelikle %7,88 oraninda piyasa

Uizerinde getiri elde ederler.

3.5.5.6.3. Gelisen igletmeler Pazari

Sekil 38: Geligen isletmeler Pazarr’nda islem géren ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin
ginlik anormal ve kiimulatif anormal getirileri
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Gelisen isletmeler Pazar’nda islem géren sirketlerde ilk giin elde edilen anormal getiri
%1,34’dUr ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. En ylUksek anormal getiri
ise %2,88 ile 2.gin anormal getirisidir ve %5 dizeyinde anlamli bulunmustur. 5., 6., 9.,
10., 11. ginlerde olmak Uzere toplam 5 gunde negatif anormal getiri elde edilmis, geri

kalan 10 guinde pozitif anormal getiri elde edilmigtir.

Kumulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, Gelisen isletmeler Pazar’nda islem
goren sirketlerde 1.gun harigc tim gunlerde elde edilen kimdulatif anormal getiri
anlamhidir. En yUksek kumdulatif anormal getiri %7,28 ile 15.gunde elde edilmistir ve bu
getiri %5 duzeyinde anlamlidir. Dolayisiyla yatinmcilarin 15.gn sonuna kadar bu
hisseleri elden ¢ikarmamalari gerekmektedir, bdylelikle %7,28 oraninda piyasa

Uizerinde getiri elde ederler.



3.5.5.6.4. Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmig Uriinler Pazari

Sekil 39: Kolektif Yatinnm Uriinleri ve Yapilandiriimig Uriinler Pazari’nda iglem géren ilk kez halka
arz olmus hisse senetlerinin ginlik anormal ve kiimulatif anormal getirileri
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Kolektif Yatirim Urtinleri ve Yapilandiriimis Uriinler Pazarr’'nda islem géren sirketlerde
ilk glin elde edilen anormal getiri %1,02°dir ancak bu getiri istatistiksel olarak anlaml
degildir. En ylksek anormal getiri ise %2,09 ile 4. giun elde edilmistir ve bu getiri
%10’da anlamhidir. 1.,2.,4.,5.,11.,12. gunlerde olmak Uzere toplam 6 gunde pozitif

anormal getiri elde edilirken, geri kalan 9 giinde negatif anormal getiri elde edilmigtir.

Kumulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, Kolektif Yatirm Uriinleri ve
Yapilandiriimig Urlinler Pazarr’nda iglem géren sirketlerde en yliksek kiimilatif anormal
getiri %3,8 ile 6.gunde elde edilirken, 15.ginde -%0,8 oraninda negatif getiri elde
edilmistir. Ancak Kolektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandiriimis Uriinler Pazarinda islem

goren sirketlerde higbir gin kimdulatif anormal getiri anlamli degildir.

3.5.5.7.  Sicak/Soguk Piyasalarda Halka Arza Goére Bulgular

Sicak/soguk piyasalar literatlirde halka arz olan sirket sayisina veya o yil icerisinde
gerceklestirilen halka arzlarin tutarina bakilarak iki sekilde siniflandiriimaktadir. Halka
arz sayisi ve halka arz sonucu elde edilen tutar buyuklugu bazi yillarda birbiriyle
ortismedigi icin, calismamizda hem halka arz sayisi hem de halka arz tutarina goére

sicak/soduk piyasalarda halka arzlari ayri ayri incelenecektir.
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3.5.5.7.1. Halka Arz Sayisina Gore Sicak /Soduk Piyasalar

2010-2017 yillari arasinda her yil yaklagik olarak ortalama 15 girket halka arz
olmaktadir. Halka arz olan sirketlerin sayisina gére yapilan ayrimda da bu ortalama
deger ele alinmig; 15 sirketten fazla sirketin halka arz edildigi yillar sicak, 15 sirketten
az sirketin ihra¢ edildigi yillar soguk vyillar/piyasalar olarak ayriimistir. Bu kapsamda
2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar sicak piyasalar; 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillari ise
soguk piyasalar kategorisine girmektedir. Bu kapsamda 86 sirket sicak piyasalarda

halka acilirken, 23 sirket soguk piyasalarda halka agiimistir.

Tablo 18: Halka arz sayisina gore sicak/soguk piyasalarda ilk defa halka arz olmus hisse
senetlerinin ginliik ortalama anormal getirileri'®

HALKA )
ARZ SICAK 'SOGUK
SAYISINA | PIYASALAR | PIYASALAR

GORE
tl 0,0184%+ 0,0064
t2 0,0138** 0,0036
3 0,0069 0,0042
t+4 0,0063* 0,0239**
S 0,0071* -0,0051
t6 -0,0089** 0,0016
w7 -0,0027 -0,0063
t+8 0,0006 0,0057*+
t+9 -0,0008 -0,0096**
t+10 -0,0005 -0,0065
t+il -0,0083* 0,0012
t+12 0,0081** -0,0002
t+13 0,0022 0,0011
t+14 0,0002 0,0018
t+15 0,0035 0,0046

En ylksek ilk giin anormal getirisi %1,84 getiri orani ile sicak piyasalarda halka agilan
sirketlere aittir ve bu getiri %1 dlzeyinde anlamhidir; sicak piyasalarda ilk gun disuk
fiyatlama s6z konusudur. Soguk piyasalarda ise halka agilan sirketlerde anlamli bir ilk

glin getirisi elde edilememistir. Sicak piyasalarda en ylksek anormal getiri ilk gun

18 %04,10,**%5,***%1’de anlamlidir.
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getirisiyken, soguk piyasalarda en yiksek anormal getiri %2,39 ile 4.gln elde edilmigtir

ve bu getiri %5’te anlamhdir.

Tablo 19: Halka arz sayisina gore sicak/soguk piyasalarda ilk defa halka arz olmus hisse
senetlerinin guinlik kimalatif ortalama anormal getirileri19

HALKA )
ARZ _SICAK 'SOGUK
SAYISINA | PIYASALAR | PIYASALAR

GORE
t+l 0,0184** 0,0064
t+2 0,0322%* 0,0100
t+3 0,0391%+ 0,0142
t+4 0,0454** 0,0381*
t+5 0,0526** 0,0330
t+6 0,0437% 0,0346
w7 0,0410** 0,0283
t+8 0,0416** 0,0340
t+9 0,0408** 0,0244
t+10 0,0402** 0,0178
Frd 0,0319* 0,0191
12 0,0400** 0,0189
t+13 0,0422% 0,0200
Sl 0,0424* 0,0218
b 0,0459* 0,0264

15. guin sonundaki en yiksek kimalatif anormal getiri %4,59 ile sicak piyasalarda halka
acilan sirketlere aittir ve bu getiri %5 dizeyinde anlamhidir. Soguk piyasalarda halka
acilan sirketlerin kimdulatif anormal getiri ise %2,64’tlr ancak istatistiksel olarak anlaml

degildir. Dolayisiyla 15 glnlik siire sonunda yatirimcilar sicak piyasalarda istatistiksel

olarak anlaml bir piyasa Ustu getiri elde ederler.

19%04,10,**%5,**%1’de anlamlidir.
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Sekil 40: Halka arz sayisina gore sicak/soguk piyasalarda ilk defa halka arz olmus hisse
senetlerinin ginlik kiimilatif ortalama anormal getirileri
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3.5.5.7.1.1.  Sicak Piyasalar(Halka Arz Sayisina Gére)

Sekil 41: Halka arz sayisina gore sicak piyasalarda ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin
gunlik anormal ve kimulatif anormal getirileri
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Sicak piyasalarda halka agilan sirketlerde ilk giin elde edilen anormal getiri %1,84’tir
ve bu getiri %1 dizeyinde anlamlidir. Yukarida da belirtildigi Uzere, sicak piyasalarda
ilk guin dusuk fiyatlama s6z konusudur. Ayrica en yuksek anormal getiri ise yine 1.gln
anormal getirisidir. 6., 7., 9., 10., 11.. gunlerde olmak Uzere toplam 5 ginde negatif
anormal getiri elde edilmis, geri kalan 10 glinde pozitif anormal getiri elde edilmistir.
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Kdmulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, sicak piyasalarda halka agilan
sirketlerde tim gunlerde elde edilen kimulatif anormal getiriler anlamlidir. En yUksek
kimdalatif anormal getiri %5,26 ile 5.gunde elde edilmigtir ve bu getiri %1 dizeyinde
anlamhidir. 15.gtn kumdalatif getirisi ise %4,59'dur ve %5’'te anlamlidir. Dolayisiyla
yatirnmcilar 5.gin sonunda hisse senetlerini elden g¢ikararak %5,26 oraninda piyasa

Uizerinde getiri elde edehbilirler.

3.5.5.7.1.2. Soguk Piyasalar(Halka Arz Sayisina Gére)

Sekil 42: Halka arz sayisina gore soguk piyasalarda ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin
ginlik anormal ve kiimulatif anormal getirileri
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Soguk piyasalarda halka agilan sirketlerde ilk gun elde edilen anormal getiri %0,64’tur
ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. En yiksek anormal getiri ise %2,39
ile 4.gun elde edilmistir ve %5 dizeyinde anlamlidir. 5., 7., 9., 10., 12.. glnlerde olmak
Uzere toplam 5 glinde negatif anormal getiri elde edilmis, geri kalan 10 glinde pozitif

anormal getiri elde edilmistir.

Kimulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, soduk piyasalarda halka agilan
sirketlerde yalnizca en yuksek kimdulatif anormal getirinin elde edildigi 4. gin anlamli

bir sonu¢ bulunmustur. 4.gin %3,81 oraninda ve %5 dizeyinde anlamh getiri elde
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edilmistir. Dolayisiyla yatirnmcilar 4.gin sonunda hisse senetlerini elden gikararak

%3,81 oraninda piyasa uzerinde getiri elde edebilirler.

3.5.5.7.2. Halka Arz Tutarina Goére Sicak /Soguk Piyasalar

Sirketlerin halka agilmasi sonucu piyasada toplanan fon miktarina(¥) gére piyasalar
siniflandirilirken, 2010-2017 yillar1 arasinda piyasada toplanan toplam fon miktarinin($)
ortalamasi alinmig, yaklasik olarak 1.000.000 £’nin Ustl sicak piyasalar, 1.000.000 %’
nin altr soguk piyasalar olarak kabul edilmistir. Bu dogrultuda 2010, 2011, 2013 ve
2017 yillar1 sicak piyasalar; 2012, 2014, 2015 ve 2016 yillari ise soJuk piyasalara
girmektedir. Bu kapsamda 65 sirket sicak piyasalarda halka acilirken, 44 sirket soguk

piyasalarda halka aciimistir.

Tablo 20: Halka arz tutarlarina gore sicak/soguk piyasalarda ilk defa halka arz olmus hisse
senetlerinin giinliik ortalama anormal getirileri®®

HALKA )

ARZ _SICAK 'SOGUK
TUTARINA | PIYASALAR | PIYASALAR

GORE

t+l 0,0194** 0,0108

2 0,0113* 0,0121*

=3 0,0048 0,0086

t+4 0,0082* 0,0128*

t5 0,0137*** -0,0090*

t+6 -0,0080** -0,0047

w7 -0,0039 -0,0028

t+8 0,0022 0,0008

t+9 -0,0028 -0,0025

t+10 -0,0002 -0,0042

t+i1 -0,0004 -0,0149

ti12 0,0077* 0,0044

t+13 0,0022 0,0016

t+14 0,0032 -0,0033

t+15 0,0012 0,0074*

20 %0410,*%5,***%1’de anlamlidir.
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Tablo 21: Halka arz tutarlarina gore sicak/soguk piyasalarda ilk defa halka arz olmus hisse
senetlerinin guinlik kimalatif ortalama anormal getirileri21

HALKA -

ARZ _SICAK 'SOGUK
TUTARINA | PIYASALAR | PIYASALAR

GORE

t+1 0,0194** 0,0108

t2 0,0307** 0,0229*

3 0,0355* 0,0315*

t+4 0,0436** 0,0442**

5 0,0574*** 0,0353*

t+6 0,0494** 0,0306*

7 0,0454* 0,0278*

8 0,0477** 0,0286*

9 0,0449* 0,0261

t+10 0,0447* 0,0219

t+11 0,0443* 0,0070

t+12 0,0519* 0,0114

t+13 0,0541** 0,0129

t+14 0,0573** 0,0096

t+15 0,0585** 0,0170

En ylksek ilk giin anormal getirisi %1,94 getiri orani ile sicak piyasalarda halka agilan
sirketlere aittir ve bu getiri %5 dizeyinde anlamlidir; sicak piyasalarda ilk gun dugik
fiyatlama mevcuttur. Soguk piyasalarda halka acilan sirketlerde ise %1,08 getiri gorulse

de anlaml bir ilk gin getirisi elde edilememisgtir.

15. guin sonundaki en yiksek kimalatif anormal getiri %5,85 ile sicak piyasalarda halka
acllan sirketlere aittir ve bu getiri %5 dizeyinde anlamhidir. Soguk piyasalarda halka

acllan sirketlerde ise 15.gun sonunda %1,7 getiri gorilmektedir ancak anlamli degildir.

Hem ilk gin anormal getirisi hem de kumdilatif anormal getiri agisindan sicak
piyasalarda islem goren hisse senetleri daha buyulk bir anormal getiri saglamaktadir.

Bu durum da sicak piyasalarda daha ylksek oranda disik fiyatlama oldugunun

21 x04,10,*%5,***%1’de anlamlidir.
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gOstergesidir ve soguk piyasalara nazaran daha fazla disuk fiyatlama yapilmasi

literatdr ile uyumludur.

Sekil 43: Halka arz tutarlarina gore sicak/soguk piyasalarda ilk defa halka arz olmus hisse

senetlerinin ginlik kiimilatif ortalama anormal getirileri
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6.5.6.7.2.1. Sicak Piyasalar(Halka Arz Tutarina Gore)

Sekil 44: Halka arz tutarina gore sicak piyasalarda ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin giinluk

anormal ve kiimulatif anormal getirileri
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Sicak piyasalarda halka agilan sirketlerde ilk glin elde edilen anormal getiri %1,94’tar
ve bu getiri %5 dizeyinde anlamhdir; ilk gin dusuk fiyatlama s6z konusudur. Ayrica en
yuksek anormal getiri ise yine 1.gin anormal getirisidir. 6., 7., 9., 10., 11.. glnlerde
olmak Uzere toplam 5 glnde negatif anormal getiri elde edilmis, geri kalan 10 ginde

pozitif anormal getiri elde edilmigtir.

Kdmulatif anormal getirileri inceleyecek olursak, sicak piyasalarda halka agilan
sirketlerde tim gunlerde elde edilen kimulatif anormal getiriler anlamlhidir. En ylksek
kimulatif anormal getiri %5,85 ile 15.gunde elde edilmigtir ve bu getiri %5 duzeyinde
anlamhdir. Dolayisiyla yatirmcilar 15.glin sonuna kadar hisse senetlerini elde tutarak

%5,85 oraninda piyasa Uzerinde getiri elde edebilirler.

Elde edilen sonuclar halka arz sayisina gore sicak piyasalarda elde edilen sonuglar ile
benzerdir, dnemli farkhliklar bulunmamaktadir. Her iki ayrima goére de sicak piyasalarda
hem ilk glin disuk fiyatlamasi hem de kisa vadede istatistiksel olarak anlamli bir piyasa

st getiri mevcuttur.

6.5.6.7.2.2. Soguk Piyasalar(Halka Arz Tutarina Gore)

Sekil 45: Halka arz tutarina gore soguk piyasalarda ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin
gunlik anormal ve kimulatif anormal getirileri
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Soguk piyasalarda halka agilan sirketlerde ilk gin elde edilen anormal getiri %1,08'dir
ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamli degildir. En yuksek anormal getiri ise %1,28
ile 4.gun elde edilmistir ve %5 duzeyinde anlamhdir. 5.,6., 7., 9., 10., 11. ve
14.gunlerde olmak Uzere toplam 6 gunde negatif anormal getiri elde edilmig, geri kalan

9 glinde pozitif anormal getiri elde edilmigtir.

Kdmadalatif anormal getirileri inceleyecek olursak, soduk piyasalarda halka acilan
sirketlerde en yuksek kimulatif anormal getiri %4,42 ile 4. gin elde edilmistir ve bu
getiri istatistiksel olarak %5’te anlamhdir. 4. giin sonrasinda kimdlatif anormal getiriler
azalmistir, bu nedenle yatirimcilar 4.gin sonunda hisse senetlerini elden c¢ikararak

%4,42 oraninda piyasa Uzerinde getiri elde edebilirler.

Elde edilen sonuglar halka arz sayisina gore soguk piyasalarda elde edilen sonugclar ile
benzerdir, 6nemli farkhliklar bulunmamaktadir. Her iki ayrima goére de soguk
piyasalarda ne anlamli bir ilk giin getirisi ne de 15.glin sonunda istatistiksel olarak

anlamh bir kiimulatif anormal getiri mevcuttur.

112



SONUC

Bilindigi tGzere, isletmeler hem faaliyetlerini stirdirmek, hem de yeni yatirimlar yapmak
icin finansmana ihtiya¢ duyarlar. Bu finansman ihtiyaci sirketin i¢ kaynaklarindan veya
dis kaynaklarindan kargilanmaktadir. i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi ve dis kaynaklara
basvurulmasi durumunda sirket ya borclanmayl ya da hisse senetlerini halka arz

ederek yeni ortaklar yoluyla 6z kaynak elde etmeyi hedefler.

Sermaye piyasalarinin gelisimi; finansal sistemin gelismesi, miulkiyetin tabana
yayllmasi gibi bircok agidan énemlidir. Tlrkiye, tim gelismekte olan ulkeler gibi fon
acigi(sermaye eksikligi) bulunan bir (llke, Borsa istanbul’da gelismekte olan bir
piyasadir. Gelismekte olan Ulke ve piyasalardaki bu fon acgigi, Ulke ekonomisinin
gelismesini yavaslatici etkiye sahiptir. Dolayisiyla halka arzlar dlke ekonomisine
kaynak saglamasi, mulkiyetin tabana yayilmasi, daha saglam bir finansal yapinin
olusmasi vb. birgok agidan énemlidir. Bu dogrultuda 2008 yilinda temelleri atilan Halka
Arz Seferberligi de sirketlerin halka agilmasi, kaynak saglamasi ve sirket ici yapinin
kuvvetlendirilerek sirketlerin kiresel rekabete hazirlanmasi acilarindan énem arz

etmektedir.

Ancak halka acgilma karari sirketler igin olduk¢a zor ve 6énemli bir karardir. Bir sirketin
halka agilmasinin ¢caligmada daha dnce belirtildigi Uzere birgok avantaji ve dezavantaji
bulunmaktadir. Sirketler, bu avantaj ve dezavantajlari degerlendirerek halka acilip
acllmama konusunda karar verirler. Bir sirket halka agilma kararini verdikten sonra en
onemli konulardan bir tanesi, ilk kez halka arz edilecek bu hisse senetlerinin fiyatinin
dogru belirlenmesidir. Gelecek déneme dair birgok belirsizlik, halka arzin taraflari
arasindaki cikar farkliliklari vb. nedenlerden dolay! ilk halka arzlarda fiyat belirleme
oldukga zor bir konudur. Ayrica fiyatin dogru belirlenip belirlenmedigi ancak hisse

senetlerinin halka arz olmasi sonrasinda anlasilabilir.

Halka arz olan hisse senetlerinin fiyatlamasinin gergege uygun olarak yapilmamasi ve
Ozellikle ‘digtk fiyatlama’ konusu literatirde Uzerinde durulan bir konudur. Dusuk
fiyatlama, bir hisse senedinin gercek degderinden daha dusuk fiyatla piyasaya
sunulmasi ve yatirnmciya piyasa ustu getiri saglamasi demektir ve Ozellikle ilk kez
halka arz olan sirketlerin hisse senedi fiyatlamalarinda kargimiza ¢ikmaktadir. Hem

ulusal hem de uluslararasi literatiirde ‘ilk guin dusuk fiyatlama’ olgusunun varhgi kabul

113



edilmistir. Yapilan bircok calisma Ulke, piyasa veya zaman ayir etmeksizin ilk gin

duguk fiyatlamasinin kuresel ¢apta bir olgu oldugunu ortaya koymustur.

Dusuk fiyatlama, bazen hisse senedi fiyatlarinin dogru belirlenememesinden
kaynaklanmakta, bazen halka arzin basarisiz olmasini 6nlemek adina, bazen de
yatirnmcilar ve piyasa tarafindan bilinirligi ¢cok fazla olmayan sirket hisse senetlerine
olan talebi arttirmak icin bir pazarlama stratejisi olarak kullaniimaktadir. Dusuk
fiyatlamanin azaltiimasi ve hisse senetlerinin dogru fiyatlanmasi her ne kadar
piyasalarin etkinliginin saglanmasi acgisindan énemli olsa da, piyasada bulunan bilgi
sahibi yatirirmcilar tarafindan bu hisse senetlerinin talep edilmemesi sebebiyle talebin
azalmasina neden olabilir, bu durumda da ihra¢ basarisizlikla sonuglanabilir. Ayrica
piyasada bulunan ve kisa vadede ylksek kar elde etmeyi amaclayan kisa vadeli
yatirimcilar, anormal getiri elde edebilecekleri disik fiyatlandiriimis hisse senetlerini
satin almayr amaglarlar. Nitekim gelismekte olan piyasalarda kisa vadeli kar elde
etmeyi amaclayan, uzun vadeli plan yapmayan goérece daha bilgisiz yatinmcilar
mevcuttur. Tim bu faktorler dolayisiyla duslk fiyatlama piyasalarda karsilasilan bir

olgudur.

Bu calismada, 2010-2017 yillari arasinda Borsa istanbul'da ilk kez halka arz olan
sirketlerin hisse senetlerinin piyasaya arzi esnasinda disuk fiyatlamanin mevcut olup
olmadigi arastinlmistir. DUguk fiyatlama olgusu; yillar, sektorler, halka arz yontemleri,
halka arza aracilik yontemleri, sirketlerin piyasa degerleri, islem gérdigu pazarlar ve
sicak/soduk piyasalarda halka arz olmalarina goére ayrica alt basliklar altinda da
incelenmigstir. Calisma sonucunda tim sirketler icin ilk giin ortalama anormal getirisi
%1,59, 15.gUn ortalama kimulatif anormal getirisi ise %4,59 olarak bulunmustur ve bu
iki deg@er istatistiki olarak %21 dizeyinde anlamlidir. Bir diger ifadeyle, 2010-2017 yillari
arasinda ilk kez halka arz olan sirketlerin hisse senetlerinde ilk gin duguk fiyatlamasi
ve kisa vadeli dusuk fiyatlama mevcuttur. Ayrica 15 glnlik sure iginde tim hisse
senetleri icin en yuksek anormal getiri 1.gtin elde edilmigtir, ilk giin anormal getirisinin
Uzerinde anormal getiri elde eden bir bagka gun bulunmamaktadir. Bulunan sonuclar
ulusal ve uluslararasi literatir ile uyumludur. ilk giin anormal getirisini Borsa’nin
etkinligi acisindan ele alirsak, istatistiki olarak anlamh bir ilk gun anormal getirisi ve
kimdalatif anormal getiri bulundugu icin Ho reddedilmigtir. Dolayisiyla bu piyasada,

piyasa Ustli getiri elde etmek mimkiin oldugu igin Borsa istanbul’'un yari etkin formda
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bir piyasa oldugunu sdylemek mimkiin degildir, Borsa istanbul yari etkin formda bir

piyasa degildir denilebilir.

Ancak her ne kadar calismada bulunan ilk giin anormal getirisi ulusal literatiirde
bulunan ilk giin anormal getirilerinden gorece disik goériinse de, son yillarda yapilmig
olan ve literatir boliminde de yer alan Cakir&Akko¢ (2015) ve Kaya (2012)'nin
¢alismalarinda ortaya ¢ikan sonugclar ile benzerdir. Son yillari kapsayan ¢alismalarda,
onceki yillarda yapilan calismalarla karsilastirildiginda, gérece daha dusuk ilk gin
anormal getiriler elde edilmektedir. Bu durumun nedeni olarak 1990’larda ve 2000’li

yillarin basinda gerceklesen ylksek oranli enflasyon gosterilebilir.

ilk kez halka arz edilen bu sirketler yillar bazinda incelenecek olursa, en yiiksek ilk giin
anormal getirisi %2,64 ile 2011 yilindadir ve bu getiri %5 diizeyinde anlamhdir. ikinci
en yuksek ilk gun anormal getirisi ise %2,4 ile 2010 yilna aittir ve bu getiri %10
dizeyinde anlamlidir. Bu iki yil, Dolar bazinda en yuksek fon toplanan yillar olup, sicak
piyasalara girmektedir. Dolayisiyla, bu yillarda istatistiksel olarak anlaml bir ilk gin
dusuk fiyatlamasi literatir ile uyumludur. En yiksek kimulatif anormal getiri ise %9,59
ile 2015 yilina, en yuksek ikinci kimulatif anormal getiri ise %8,05 ile 2011 yilina aittir
ve bu anormal getiriler istatistiksel olarak %10 diuzeyinde anlamlidir. 2014 ve 2016
yillari hari¢ diger yillarda ise 15 gunliuk kisa donem kumdulatif anormal getirisi pozitiftir.
2014 ve 2016 yillan ise Dolar bazinda en az fon toplanan iki piyasa olarak soguk

piyasalardandir ve dusuk fiyatlama olmamasi da literatir ile uyumludur.

Halka arz edilen sirketleri sektor bazinda inceleyecek olursak, 2010-2017 vyillari
arasinda ilk kez halka arz edilen sirketler 12 ayri sektdrde yer almaktadir. Ancak
bulgular boluminde bahsedildigi Uzere, madencilik sektorld; egitim, saglk, spor ve
diger sosyal hizmetler sektéri ve mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektdriinde
sadece 1 tane sirket halka acildigi i¢in, anormal getiri ve kiimdulatif anormal getirilerin
anlamlilk hesaplamalari bu 3 sektdr icin yapilmamistir. Bunlarin disinda kalan
sektorleri incelersek, elektrik, gaz ve su sektoru digindaki tim sektorlerde ilk gun pozitif
anormal getiri s6z konusudur. Sektorler arasinda ikinci en yuksek ilk gun getirisi %5,03
ile teknoloji sektorune aittir ve bu getiri %5’te anlamlidir. Benzer sekilde 15 glnlik
kimulatif anormal getiriler incelendiginde ikinci en ylksek kumdulatif anormal getiri

%20,6 ile teknoloji sektoriine aittir ve bu getiri %10’da anlamhdir. Dolayisiyla,
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istatistiksel olarak anlamli en yuksek ilk gin anormal getirisi ve 15 gunlik kumdulatif
anormal getiri teknoloji sektorune ait oldugu igin; en yuksek ilk giin dusuk fiyatlamasi ve
kisa vadeli diguk fiyatlama teknoloji sektortne aittir denilebilir. Teknoloji sektdrine ek
olarak imalat sektorinde de ilk gin duguk fiyatlamasi mevcuttur. Elektrik, gaz ve su
sektoriinde ise ilk gun yuksek fiyatlama mevcuttur. En distuk kimulatif anormal getiri
ise -%4,34 ile toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriine aittir ve %10
dizeyinde anlamlidir. Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektéri disindaki
tim sektoérler yatirmcilarina 15 glnlik sire sonunda piyasa getirisinin Gzerinde bir
getiri saglamislardir. ilk giin anormal getirisi negatif olan elektrik, gaz ve su sektorii

3.glnden itibaren pozitif kimdalatif getiri saglamistir.

Halka arz yontemlerine gore incelediginde, en yiksek ilk giin anormal getirisi %10
dizeyinde anlamli %4,04 getiri ile ortak satisi yontemindedir. Diger bir ifadeyle, en
yuksek disuk fiyatlama ortak satigi yonteminde yapilmistir. Sermaye artirmi yontemi
ise en dusuk ilk gin anormal getirisinin elde edildigi yontemdir ve bu getiri de
istatistiksel olarak anlamli degildir. Halka arz yontemleri bolumunde anlatildigi Uzere,
halka arzda ortaklarin mevcut paylarinin satisi, halka arzdan saglanan getirinin firma
tarafindan degil ortaklar tarafindan elde edilmesi demektir. Bu durumda, firma
Uzerindeki belirsizligin artmasi nedeniyle dusuk fiyatlama orani ylkselir. Sermaye
artirmi yonteminde ise halka arz sonucu elde edilen kaynak sirkete ait olacagi ve
sirketin hedefleri dogrultusunda kullanilacagi icin disuk fiyatlama orani dager.
Dolayisiyla, ortak satigi yonteminde en yuksek ve anlamli ilk glin anormal getirisi elde
edilmesi literatdr ile uyumludur. 15 gunlik kimulatif anormal getiriler incelendiginde ise
ilk giin anormal getirilerde oldugu gibi en yuksek kuimulatif anormal getiri %6,11 ile
ortak satigi yontemine aittir ancak bu kuimdulatif anormal getiri istatistiksel olarak anlamli
degildir. En yuksek ikinci 15 gunlik kiimulatif anormal getiri ise %4,99 getiri ile sermaye
artinmi yéntemine aittir. Sermaye artirrmi yéntemi 1. gun haricinde her gin anlamh
kimdalatif anormal getiri elde ederken, ortak satigi yonteminde elde edilen kimdulatif
anormal getiriler 10. ginden sonra istatistiksel olarak anlamhhidini yitirmigtir. Ancak
yine de tim yontemler ve tum gunler icinde en ylksek kimulatif anormal getiri %5

dizeyinde anlamli %11,72 ile ortak satisi yonteminde 9.gtinde elde edilmigtir.

Ik kez halka arz olan sirketleri piyasa degerlerine gére inceledigimizde, hem en yiiksek
ilk giin anormal getirisi hem de en yuksek 15. gun kumdulatif anormal getirisi sirasiyla

%1,81 ve %5,49 getiri oranlari ile piyasa degeri klguk sirketlere aittir ve bu getiriler %1
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dizeyinde anlamlidir. Piyasa degeri blyuk sirketlerin ilk giin anormal getirisi ise %0,79,
15.gun kumdulatif anormal getirisi ise negatiftir ancak bu iki deger de istatistiksel olarak
anlamli degildir. Dolayisiyla piyasa degeri kuguk sirketlerde hem ilk gin dusuk
fiyatlama hem de kisa vadeli dusiuk fiyatlama mevcutken, piyasa dederi buydk
sirketlerde dusuik fiyatlama s6z konusu degildir. Bu durum, disuk fiyatlamay etkileyen
faktorler arasinda yer verilen aktif buyukligu arttikga belirsizlik ve dolayisiyla dusuk
fiyatlama azalir iddiasi ile uyumludur. Ayrica yine kuguk sirketlerdeki duguk fiyatlama,
bu sirketlerin diger sirketlere nazaran taninirligi az oldugu igin ilk halka arzda daha
fazla talep toplamak adina daha fazla dusik fiyatlamaya maruz kaldiklari seklinde de
yorumlanabilir. Yatirnmcilar bu sekilde taninirhdi daha ylksek ve belirsizligi daha az
olan buylk sirketler yerine kiguk sirketlere yatirim yaparak daha fazla getiri elde

etmeyi hedeflerler.

ilk kez halka arz olan sirketleri halka arza aracilik yontemlerine gére inceledigimizde,
halka arza aracilik yontemleri arasinda en yuksek ilk glin anormal getirisi %2,73 getiri
orani ile en iyi gayret araciligi yontemi ile halka arz olan sirketlerindir ve bu getiri %1
dizeyinde anlamlidir. Yani en iyi gayret araciiyi yontemiyle halka arz edilen
sirketlerde, ilk gin disuk fiyatlamasi s6z konusudur. Diger ydéntemlerde istatistiksel
olarak anlamli bir ilk gun getirisi elde edilememistir. Kimdulatif anormal getiriler ise
kullanilan tim aracilik yéntemleri igin 15.glin sonunda pozitifken, 15.giin sonundaki en
yuksek kimdulatif anormal getiri %5,89 ile herhangi bir araci kullanmaksizin halka
acllan sirketlere aittir ve bu getiri %5 diizeyinde anlamhdir. ikinci en yiiksek kiimiilatif
anormal getiri ise %4,61 ile en iyi gayret araciigi sektorine aittir ve %10 dizeyinde
anlamhdir. Diger yontemler igin istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememigtir.
Dolayisiyla en iyi gayret araciligi yonteminde ilk gin diguk fiyatlamasi tespit edilirken,
diger yontemler icin ilk giin disuk fiyatlamasi tespit edilememistir. Ayni sekilde 15.giin
sonunda araci kullanmaksizin halka acilan sirketler icin ve en iyi gayret aracildi ile
halka acilan sirketler icin kisa vadeli disik fiyatlama s6z konusuyken, diger iki
yontemde dusuk fiyatlama mevcuttur demek miamkin degildir. Bulunan bu sonuglar,
yukarida da belirtildigi Uzere Riskten Kacinan Araci Kurum Hipotezi ile gelismektedir
¢unkd araci kurumlarin daha fazla yukuamlalik altina girdigi bakiyeyi yuklenim ve
kismen bakiyeyi yuklenim yontemlerinde elde edilen anormal ve kimulatif anormal
getiriler istatistiki olarak anlamli bulunmamaktadir. Halbuki Riskten Kaginan Araci
Kurum Hipotezi'ne gére araci firma kendisinin daha fazla sorumluluk altina girdigi

aracilik yontemlerinde, halka arzin basarisiz olmasini engellemek adina bilingli olarak

117



duguk fiyatlama yapmaktadir. Ancak Khurshed (2011)’in de belirttigi gibi zaten
literatlirde bu hipotezle ¢elisen ve bizim sonuglarimiza benzer sonuglara sahip birgok

¢alisma yapilmistir. Bulunan sonuglar literatirdeki bu ¢alismalar ile uyumludur.

Halka acilan sirketleri islem gérdikleri pazarlara gore incelersek, en yiksek ilk gin
anormal getirisi %2,39 getiri orani ile Ana Pazar(ll.Ulusal Pazar)da iglem godren
sirketlere aittir ve bu getiri %5 diizeyinde anlamlidir. Bu ilk giin getirisini GiP’te islem
gbren sirketlerin getirisi takip etmektedir ancak GiP'te elde edilen ilk giin getirisi
istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger iki pazarda yer alan sirketler icin de anlamli bir ilk
glun getirisi s6z konusu degildir. Pazarlarda elde edilen kimulatif getirileri incelersek,
15. gun sonundaki en yiksek kimdlatif anormal getiri %7,88 ile Ana Pazar (Il.Ulusal
Pazar)da islem goren sirketlere, ikinci en yiksek kimulatif anormal getiri ise %7,28 ile
GiP’te islem goren sirketlere aittir ve her iki kimilatif anormal getiri %5 diizeyinde
anlamhdir. 15. gin sonunda elde edilen diger pazarlardaki negatif kimdulatif anormal
getiriler ise anlaml degildir. Dolayisiyla ilk gin distuk fiyatlama yalnizca Ana Pazar'da
mevcuttur. Kimulatif anormal getiri ise Ana Pazar igin her gin, GIP igin 1. giin harig
her giin mevcuttur yani tim bu gunler icin distk fiyatlama s6z konusudur. Aslinda
bulunan bu sonug, sirketlerin piyasa degerlerine goére elde ettigimiz sonuglar ile
uyumludur. Piyasa degeri kiguk sirketlerde disuk fiyatlama mevcutken, piyasa degeri
blaylk sirketlerde dusik fiyatlama s6z konusu olmadigini daha once belirtiimisti.
Piyasalarda da daha buyulk ¢apli sirketlerin yer aldigi Yildiz Pazar i¢in disuk fiyatlama
s6z konusu degilken, gérece daha kiiciik capli sirketlerin yer aldi§i Ana Pazar ve GIiP
icin kisa vadeli dusuk fiyatlama s6z konusudur. Bu agidan bulunan sonuglar birbirleri ile

uyumludur.

Sirketlerin halka arz olma zamanlamasina, yani sicak ya da soduk piyasalarda halka
arz olmalarina gore incelersek, hem halka arz sayisina gére hem de halka arz tutarina
gore siniflandirma yapildiginda sicak piyasalarda dusik fiyatlama tespit edilirken,
soguk piyasalarda dusik fiyatlama tespit edilmemistir. Hem ilk gln anormal getirisi
hem de kumdlatif anormal getiri acisindan sicak piyasalarda islem goren hisse
senetleri daha buyuk ve anlaml bir anormal getiri saglamaktadir. Halka arz sayisina
gobre sicak piyasalarda %1’de anlamli %1,84, halka arz tutarina goére sicak piyasalarda
%5’te anlaml %1,94 dizeyinde ilk gun anormal getirisi elde edilmigtir. Dolayisiyla her
iki ayrima goére de, sicak piyasalarda ilk gin dusuk fiyatlamasi mevcuttur. 15.gun

sonunda elde edilen kumulatif getiriye bakarsak; halka arz sayisina gore sicak
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piyasalarda %4,5, halka arz tutarina goére sicak piyasalarda %5,85 diuzeyinde her ikisi
de %5’te anlamh kimdulatif anormal getiri elde edilmistir. Ayrica sicak piyasalarda tim
gunler icin pozitif ve anlamli kimdulatif anormal getiri elde edilmigtir. Ancak soguk
piyasalarda ne anlamli ilk guin anormal getirisi, ne de anlamli 15. gin kimulatif anormal
getirisi mevcuttur. Dolayisiyla, sicak piyasalarda kisa vadeli dusuk fiyatlama
mevcutken, soguk piyasalar i¢in ayni yorumu yapmak mimkuin degildir. Sicak
piyasalarda disuk fiyatlamanin istatistiksel olarak anlamli ve belirgin olmasi literatdr ile

uyumludur.

Sonug olarak, yukarida da belirtildigi Uzere, bu ¢calismada 6zellikle 2008 Kiresel Finans
Krizi sonrasi ve Halka Arz Seferberligi’'nin etkisini gostermeye basladigi 2010 yilindan
itibaren gercgeklestirilen ilk halka arzlar ele alinmis ve diger ¢alismalardan farkli olarak
hisse senetlerinin ilk giin anormal getirisi yalnizca yillar veya sektorler bazinda degil
bircok farkli kategori altinda ele alinmistir. Boylece bu ¢calismanin, kendisinden sonraki
calismalar igin tek yonli olmayan genel bir cerceve gizmesi; elde edilen bulgu ve
sonuclarin kendisinden sonra gelecek calismalar icin faydal olmasi; calisma
sonuclarindan piyasadaki yatirrmcilarin ve sirketlerin yani sira akademik alanda
¢alisma yapan, piyasa hakkinda genel fikir edinmek isteyen ve dusik fiyatlama ile
ilgilenen kigilerin de faydalanmasi hedeflenmistir. Ayrica birgok farkli kategori altinda ve
kisa vadeli olarak yapilan bu calismada ele alinan dénem ve kategoriler sonraki
¢alismalarda uzun vadeli olarak incelenebilir, dusik fiyatlamanin devam edip

etmedigini arastirilabilir.
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