iLK HALKA ARZDA SICAK VE SOGUK PiYASALAR
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Oz

Sermaye piyasasinda halka arz olan isletmeler agisindan ilk halka arzin basarili olmasinda zamanlama oldukga
6nem tasimaktadir. Sicak veya soguk halka arz seklinde de bolimlendirilebilen halka arz piyasalarinda,
zamanlama etkenine bagli olarak, pay senedi degerlemesi ile halka arz sonrasi ilk islemin ardindan olusan kisa,
orta ve uzun donemli fiyatlar arasindaki iliski, halka arz literatlirin de 6nemli yer tutmaktadir. Sicak halka arz
piyasasl, yatirimcilar tarafindan halka arza olan asiri talep, asiri diisik fiyatlama ve alisiimadik derecede fazla
halka arzin gergeklestigi piyasa olarak tanimlanmaktadir. Soguk halka arz piyasasi ise ylksek hacimli halka arz
doénemlerinin sonlarina dogru, gerek halka arz sayisinda azalma, gerekse agilisin ardindan olusan pay senedi
fiyatlarindaki oynaklik seklinde ifade edilmektedir. Bu ¢alisma, 1993-2015 yillari arasinda Borsa istanbul
(BIST)’da gergeklestirilen 327 adet halka arzi, sicak ve soguk halka arz piyasasi ekseninde incelemektedir. Elde
edilen bulgular sonucunda, sicak halka arz piyasasinda kisa donemde disiik fiyatlandirmanin %10,76
diizeyinde, soguk piyasada ise asiri fiyatlandirmanin %10,04 diizeyinde gerceklestigi saptanmistir. Yine ilgili
donemdeki halka arzlarda Ay Etkisi incelendiginde, sicak piyasalarda gergeklesen halka arzlarin ilk gin
getirisinin %7,29; soguk piyasalarda gergeklesen halka arzlarda ise getirinin %2,96 olarak gerceklestigi
sonucuna ulasiimistir.
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INITIAL PUBLIC OFFERINGS IN HOT AND COLD MARKETS

Abstract

Timing of Initial Public Offerings (IPOs) in any capital market is very important for success. In IPO’s markets,
also partitioned as hot or cold IPO’s, depending on the timining factor, the relationship between the short,
medium and long term prices after the initial public offerings, occupies, important place in the IPO literature.
The hot public offering market is defined as an oversubscribed, extreme underpricing, and high volumes in
public offering by the investors. The cold public offering market is defined as a decrease by a decrease in the
number of public offerings and a volatility in share prices after the opening, towards the end of high volume
public offerings. In this study, we examine the 327 hot and cold IPO scarried out in Borsa istanbul (BIST)
between 1993-2015. When the results are examined, in a hot public offering market, underpricing in the short
term is 10.76% and in the cold market, overpricing is 10.04%. When the monthly effect is analyzed in the
public offerings, first day returns are realized as 7.29% in the hot markets,; 2.96% in cold markets.
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1. Giris

Halka arz, sirketlerin finansman ihtiyacini 6zkaynakla karsilamak igin pay senetlerinin ¢ok sayida
ve Onceden bilinmeyen yatirimciya ¢agri ve ilan yoluyla satilarak kaynak saglanmasidir. Halka arzin
sirketlere sagladigl avantajlar; uzun vadeli ve disik maliyetli uygun finansman, likidite, yurt ici ve
yurt digsinda taninmak, kurumsallagsma, iskontosuz hesaplama saglamak suretiyle sirket degerini
artirmak ve baska sirketleri devralma yoluyla blylime imkani yaratmak olarak siralanabilir.

Halka arzdan beklenen faydalarin saglanmasi igin, bu faydalarin ortaya c¢ikacagl zamanin iyi
belirlenmesi gerekmektedir. Halka arz zamaninin belirlenmesinde genel piyasa, icinde bulunulan
sektor, doviz kuru ve faiz hadleri gibi faktorlerin seyri oldukga 6nemlidir. Brau ve Fawcett’in (2006)
yaptiklari amprik ¢alismaya gore, sirket yoneticilerinin halka agilmada zamanlama konusunda en
¢ok itibar ettikleri faktorler; genel piyasa ve iginde bulunulan sektériin durumudur. Ayrica halka
acllma kararinin verilmesi (islemlere baslanmasi) ile halka agilma giinli arasinda genelde 3-6 aylk
bir zaman aralig! olabilmektedir. Dolayisiyla sirketin sadece buglini analiz etmesi degil, 3-6 ay
sonrasini da tahmin edebilmesi gerekmektedir (Baspinar,2008: s5.22).

Halka arzin gerceklesecegi zamanin karari, ihraggl icin oldukga kritik 6neme sahiptir. Piyasa
zamanlamasi teorisi, ayni endistriye ait halka arz eden IPO sayisi ve piyasadaki halka arz hacmi gibi
farkli piyasa degiskenlerini dikkate alarak ihragginin piyasa zamanina dayali kararini hakli
kilmaktadir (Katti, Phani, 2016: 5.47).

Halka arz piyasasinda 6nemli unsurlardan biri de halka arz dalgalari ya da sicak halka arz
piyasalaridir. Sicak (soguk) halka arz piyasalarinda tipik olarak daha buytik (kuglk) hacim ve daha
fazla (daha az) dustik fiyatlandirma oldugu gorilmektedir. Belirli zamanlarda belirli sektérlerde
yogunlasan halka arz faaliyetleri sicak pazarlarin diger 6nemli 6zelliklerinden biridir. Halka arz
piyasalarinda ekonomik kosullardaki degisime bagli olarak halka arza konu sirket sayisindaki artis
veya azals, sicak ve soguk donemleri olusturmakla birlikte, halka arz piyasasinin olusmasini
saglayan nedenler ve sebeplerin ne oldugu konusunda kesin bir fikir birligi bulunmamaktadir
(Chang vd, 2012:76).

Gelismis piyasalarda sicak ve soguk halka arz piyasalari ile ilgili cok sayida ¢alisma olmasina
karsin Tirkiye’de bu konuda oldukga sinirli calisma bulunmaktadir. Bu ¢calismada Tirkiye’de sicak
ve soguk halka arz piyasalari kisa ve uzun dénem getirileri agisindan incelenmistir. Ulkemizde bu
piyasalara iliskin veri saglanmasi amaclanan calismanin hem yatirimcilara hem de ihraggilara halkla
arzda zamanlamaya iliskin degerlendirmelerinde katkida bulunacagi dusinilmektedir. Zira halka
arzlarda zamanlama hem ekonomik aktivitenin gidisati yoniindeki olumlu ve olumsuz gostergeler,
hem de sermaye piyasalarina yonelik sermaye giris ve cikislarinin yogun oldugu dénemlerde
fiyatlama ve ilk glink{ getiri agisindan 6nem arz etmektedir. Soguk ve sicak piyasalarda gergeklesen
halka arzlarin zamanlamasi sirketler agisindan maksimum fonlama girdisinin saglanmasi; halka arza
istirak etmeyi dislinen yatirimcilar agisindan ise maksimum kazancin elde edilmesi bakimindan
onemlidir.

Calismada 1993-2015 yilari arasinda gergeklesen 327 halka arz, sicak ve soguk piyasalar, sektor,
yilhk ve ayhk bazinda kisa ve uzun donem getirileri agisindan incelenmistir. Halka arza konu
varlklarin kisa, orta ve uzun dénemli getirilerini hesaplayan bu ¢alisma 23 yil icinde gergeklesen
toplam 327 halka arzi sicak ve soguk piyasalar agisindan incelemektedir.

2. Sicak ve Soguk Halka Arz Piyasalari ile ilgili Teoriler

Sicak ve soguk halka arz piyasalarini farkli kilan unsurlara bagh olarak, sirketlerin kalite
farkliliklarini ve 6zelliklerini agiklamaya yonelik birgok teori olusturulmustur. Bu teorileri; asimetrik
bilgiye dayali teoriler, rekabete dayali teoriler ve pazar zamanlamasi teorileri olarak {i¢ bolime
ayrilabilir.
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Asimetrik Bilgiye Dayali Teoriler

Asimetrik bilgiye dayali modellere gore sicak halka arz piyasalari, asimetrik bilgi maliyetlerini
disirerek ok daha kaliteli isletmelerin halka agilma kararlarina etki etmektedir. Allen ve Faulhaber
(1989:318); ilk halka arz sinyalleme modelinde, sirketlerin beklenen karlarinda olumlu artislar
varken sicak halka arzi 6ngérmektedir. Bu durumda, asiri dislk fiyatlamanin, olumsuz bir segim
sorununun o6niine gegebilecegi icin daha kaliteli sirketlerin kamuya agilmasini saglamak igin bir
isaretleyici rol oynadigini iddia etmektedir.

Chemmanur ve Fulgieri (1999), asimetrik bilgi ve yiksek maliyetli bilgi toplama karsisinda risk
sermayesi finansmanin temini icin halka arzin segilmesi gerektigini 6ne stirmektedir. Sirket degerini
yukselten Uretkenlik soklari, sicak halka arz piyasalarinda daha fazla yatinmciyi bilgilendirirken ayni
zamanda daha fazla halka arzi tegvik eder. Bu nedenle, sicak halka arz piyasalari ¢ok kazangli
sirketler veya kisa siirede ¢ok karli olmasi beklenen sirketler tarafindan gok sayida halka arz olarak
nitelendirilmektedirler. Ayrica, eger piyasalar sicaksa sirketlerin daha erken yaslarda halka arz
yapabilecegini 6ngoriilmektedir.

Rekabete Dayali Teoriler

Chemmanur ve He (2011:412), ilk halka arzda olusan dalgalanmayi Grlin pazarinin rekabetine
dayal olarak agiklamiglardir. Yazarlarin modelinde, yeterli nakdi olan sirketlerin, rakipleri halka
acildiklarinda, yatirim firsatlarini fonlamak igin halka agildiklarini ileri siirmuslerdir. Modellerinde,
sicak halka arz piyasasi siiresince dalga lizerinde halka agilan sirketlerin, soguk halka arz piyasasi
sirasinda halka arz olan sirketlerden daha disik verimlilik ve halka arz sonrasi karliiga sahip
olacagini 6ngdrmislerdir.

Stoughton, Wong ve Zechner (2001:377), sirketlerin Griin kalitesi hakkinda asimetrik bilgilerin
varliginda halka arza odaklandigini belirmislerdir. Yazarlar, tlketicilerin Griin kalitesini pay senedi
fiyatindan ayirdigl bir model gelistirmislerdir. Model, yalnizca daha kaliteli sirketlerin halka arz
olacagini ongdérmektedir. Halka arza iliskin duyurularin rakip sirketlerin pay senedi fiyatlar
Uzerindeki etkisi, pazar buyuklGgl ve pazar payi ile ilgili citkarimlarla ilgilidir. Model ayrica, "sicak
ihrag" piyasalarinin olasiliginin, pazar biylklGgi belirsizliginin dagilmina ve tiketici tercihlerinde
mevcut sebeke digsalliklarinin derecesine bagl oldugunu dngérmektedir.

Busaba ve Wilhelm (2002:31) halka arzin endistrideki diger sirketlere yarattigi bilgi
dissalliklarini vurgulamaktadirlar. Yazarlarin kurduklari model, bir aracin, bilgi dissalliklarinin
varliginda birincil pay senedi piyasalarini harekete gecirerek sosyal refahi nasil tesvik edebilecegini
gostermek icin tasarlanmistir. Basta yeni dogan sektorler olmak Uzere onci sirketler, giris
maliyetleri ylksekse ve faydalar tamamen igsellestirilemiyorsa piyasaya girmeleri yavas olabilir.
Bununla birlikte, yatirim bankaciligi endistrisi yeterince yogunlasmis ve bankalar ile yatirnmcilar
arasindaki iliskiler yeterince gliclii ise, bankalar 6ncli ve takipgiler arasindaki koordinasyon
sorununu, endistrideki halka arzi birlestirerek ¢ozebilirler; bdylece potansiyel éncilerin karsi
karsiya kaldiklari nispeten yiksek giris maliyetlerini en azindan kismen dengeleyebilmektedir.

Pazar Zamanlamasi Teorileri

Baker ve Wurgler (2002:29) sirketlerin pay senedi ihrag kararlari girisimlerinin esas olarak piyasa
zamanlamasi tarafindan yonlendirildigini iddia etmislerdir. Kiigiik ve daha riskli sirketler, paylarini
satmak igin sicak halka arz piyasalarinin irrasyonel yiiksek yatirim fikrinden faydalanmaktadirlar.
Bu nedenle, sicak halka arz piyasalari, soguk halka arz piyasalari sirasinda halka agilmayi
zorlastirabilecek sirketleri cezbetmektedir.

Piyasa zamanlamasi yazininin diger bir konusu da sadece sicak ve soguk halka arz piyasalari degil
ayni zamanda halka arz dalgasinda erken ve sonra halka acilan sirketlerin o6zellikleri de
tartisiimaktadir. Alti (2005:1105), sicak halka arz piyasasinda bilgi yayillimi konusunda sirketlerin
kalitesine odaklanmistir. Bilgi sizdirma teorisi, sicak piyasalarda ilk ihraggilarin piyasa degerlemesi
sirasinda Uretilen bilgilerin (6nciler), yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrilerini azaltarak
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takipcilerin degerlemesini kolaylastirdigini iddia etmektedir. Boylece, bu bilgi yayilimlarinin, daha
fazla halka arzi tetiklemesi beklenmektedir. Chemmanur ve He (2011:384) hem teorik hem de
ampirik calismalarinda, dért teori ileri siirmislerdir. ilk teorileri, bir halka arz dalgasi disinda (soguk
bir halka arz piyasasinda) halka agilan sirketlerin, bir halka arz dalgasinda halka arz edilenlerden
daha yiiksek verimlilik ve arz sonrasi karliliga sahip olmasidir. ikinci teorileri, ortalama olarak, bir
halka arz dalgasinda daha 6nce halka arz olan sirketlerin, dalga sonrasinda halka arz edilenlerden
daha yiiksek verimlilik ve halka arz sonrasi karlihiga sahip olacagini ileri siirmektedir. Uglinciisii ise
bir halka arz dalgasi disinda halka agilan sirketlerin ortalama halka arz 6ncesi verimlilik oraninin
daha yiiksek oldugunu ve yiiksek tretken firmalarin daha biyik bir optimal 6lgege sahip olduklarini
ongordiginden, halka arz edilen sirketlerin halka arz dalgasinda ortalama nakit tuttugunu
belirtmektedir (Halka arzda belirlenen miktarda). Benzer sekilde, daha sonra halka arz olan
sirketlerin, dalganin basinda halka agilan sirketlerden (halka arzda belirlenen miktarda) daha fazla
parayi elinde tutacaklarini tespit etmislerdir.

Lowry ve Schwert (2002:1196) ilk halka arz hacminin son zamanlarda ve ayni anda sunulan
arzlarin sonucuna oldukca duyarh oldugunu gostermislerdir. Belirli bir ayda halka arz endekslerinin
ongorilen beklentileri asmasi durumunda, sonraki aylarda halka arz hacmi belirgin sekilde
artmaktadir. Bunun aksine, ihrag fiyatlari beklenenden daha dusuk fiyatlanirsa, halka arz olmayi
dusunen sirketlerin sayisinin azalacagini belirtmislerdir. Alti (2005), yiiksek ihrag fiyatlarina tepki
olarak halka arz hacmindeki artisin sicak bir piyasada daha belirgin oldugunu ve sicak halka arz
piyasasi ilerledikge ihraggi kalitesinin bozuldugunu belgelemistir. Colak ve Gilinay (2011:556),
kurduklari modelde, rekabet eden sirketlerin projelerinin kalitesine dayal olarak, gelisen bir halka
arz pazarinda ihrag sirasiniicsel olarak se¢me siirecini agikga anlatmaktadirlar. Yaptiklari calismada,
ilk ihraggilarin her zaman en iyi sirketler olduklarini ve tim taraftarlarin daha dusik kalitede
olduklarini gdsteren herhangi bir varsayimin zayif oldugunu tespit etmislerdir. Halka arzin ihracinin
zamanlamasiyla ilgili yaptiklari g¢alismada, ilk halka arzlarin stratejik nedenlerden 6tiri
zamanlamaya girdigini ve pazarin asin veya yilksek nakit akislarina iliskin nedenlerden
kaynaklanmadigini géstermislerdir. Birgok ilk halka arzin piyasa kosullarinin kesfedilmesi amaciyla
ihraglarini ertelediklerini belirtmislerdir.

Banerjee ve digerleri (2016: 338), sicak halka arz piyasalarinda sirketlerin IPO zamanlamasi
kararini incelemislerdir. IPO zamanlamasina iliskin kurduklari model iki ana varsayima
dayanmaktadir: (1) Bir sirketin bliyiime firsatlarinin degeri belirsizdir ve ekonominin durumuna
baglidir; (2) bazi sirketlerin digerlerine oranla daha iyi bliyime firsatlari vardir ve yatirimcilar bu
sirketleri tanimamaktadir. Birinci varsayim, tim sirketlere bekleme tesviki verirken ikincisi, yiksek
kaliteli sirketlere hareket etme tesviki verir. Ekonominin kétii olmasi muhtemel oldugunda, tim
sirketler halka arz icin beklemektedirler. Bununla birlikte, iyi bir ekonominin yeterli ihtimali
oldugunda, yuksek kaliteli sirketler kalitelerini yatirnmcilara bildirmek icin sinyal vermektedirler.
Elde ettikleri sonuglara gore, sicak halka arz piyasalarinin havuzlasma dengesinde olmasi veya
disuk fiyatlandirma ile dengenin ayrilmasi olasidir. Eski denge tipinde, halka arz olan sirketlerin
ortalama kalitesi sabittir ve sicak halka arz piyasalarinin genelinde diisiik fiyatlandirma azdir. ikinci
tir dengede, ortalama kalite ve dusik fiyatlandirma baslangicta ve sonrasinda yiksektir. IPO
piyasasinda, ekonomik belirsizlik yiiksek oldugunda, kaliteli sirketlerin sayisinin disik kaliteli
sirketlere kiyasla daha az oldugunu tespit etmislerdir. Elde ettikleri diger bir sonugta duslk
fiyatlandirma egiliminin sicak halka arz piyasalarinin baslangicinda yiiksekken sonrasinda bu
egilimde keskin bir dislis gozlendigidir.

3. Literatir

Ibbotson ve Jaffe (1975:1041)'e gore, sicak piyasada halka arzlar genellikle, satis fiyatlarinda
satis sonrasi pazar ortalamasindan daha yiiksek bir seviyeye yiikselen belirli pay senedi arzlarini
temsil etmektedirler. Arastirmacilar 1960-1970 yillari arasinda gergeklesen halka arzlarda bir ve iki
aylik getirileri inceledikleri ¢alismalarinda, sicak piyasada halka arz icin %12.64, soguk piyasa i¢in
ise %11.97 altinda distk fiyatlandirma tespit etmiglerdir. Ritter (1984:215), Ibbotson ve Jeffe
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(1975)’nin modelini gelistirerek 1980 sicak pay piyasasina uygulamistir. Ritter (1984) yilinda yaptigl
on bes aylik arastirmada sicak piyasa durumunda; arz fiyati ve ilk glin kapanis fiyati arasinda %48,4
fark oldugunu tespit etmistir.1977-82 dénemini kapsayan soguk pazar arzlari i¢in yaptigi calismada
ilk glin getirisini %16,3 olarak bulmustur.

Helwege, Liang (2001:29)’e goére sicak bir halka arz piyasasi, alisiimadik derecede yiiksek halka
arzlar, asiri dislk fiyatlama, halka arza asiri talep ve belirli endistrilerdeki yogunlasmalardir. 1975-
2000 vyillari arasindaki soguk ve sicak pazarlarda halka arz olan 6419 sirketin Ozelliklerini
arastirmislardir. Sicak piyasada halka arzlarda soguk piyasaya oranla daha fazla distk fiyatlandirma
oldugunu tespit etmislerdir. Endistrilerde ve sirket 6zelliklerinde iki piyasada da énemli bir farkhhk
bulamamuslardir. Coakley vd. (2005:22), 1985-2003 yillari arasinda ingiltere’de gergeklesen 593 ilk
halka arzi, sicak pazarlar, uzun vadeli diisiik performans ve girisim sermayedarlari arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Sicak piyasalarda halka arz olan girisim sermayeli sirketlerin, kisa donemdeki
getirileri ile uzun vadeli getirileri arasinda olumsuz negatif iliski tespit etmislerdir. Derrien
(2005:515), Haziran 1999-2001 yillari arasinda gergeklesen 166 halka arzin, fiyat araligi yontemi ile
gerceklesen 62 tanesini incelemistir. Calismasinda bireysel yatirrmcilarin  davranislarini
gozlemlemistir. Bireysel yatinmcilarin taleplerinin, teklif aninda hakim olan piyasa kosullariyla
guclu bir sekilde iliskili oldugunu ve halka arz fiyati Gizerinde buyuk bir etkisi oldugunu tespit
etmistir. Ayrica ilk getiri ve ciro ile pozitif korelasyon oldugunu ve halka arz edilen pay senetlerinin
uzun vadeli pay senedi fiyat performansiyla negatif korelasyona sahip oldugunu belirtmistir.

Yung vd. (2008: 206) 1973-2004 yillari arasinda gergeklesen 7056 ilk halka arzi incelemislerdir.
Arastirmalari, sicak ve soguk piyasada gerceklesen halka arzlarin Gger aylk, t¢ ve bes yillik CAR ve
BHR getirilerini hesaplamislardir. Arastirmalari, yatirim firsatlarina yonelik dissal soklarin halka arz
piyasasinda zamanla degisen ters secimlere neden oldugunu ve bunlarin bazilarinin baglantili
olabilecegini gdstermislerdir. Olumlu soklar, daha fazla firmanin halka agilmasina yol agmaktadir.
Boylelikle sermayenin verimliliginde bir artis sermayeye ve dolayisiyla daha aktif IPO pazarlarina
olan talebi arttirmaktadir. Ancak sicak halka arz piyasalarinda disik kaliteli sirketlerin daha fazla
halka arz olmasinin asimetrik bilgi probleminin artirabilecegini séylemislerdir. Ayrica ¢alismalarinda
sicak piyasada halka arz olan sirketlerin soguk piyasada halka arz olanlara gére daha kisa 6murli
oldugunu tespit etmislerdir. Chang ve arkadaslari (2013:80), 1975-2005 vyillari arasindaki 6999
halka arzi incelemislerdir. Yaptiklari arastirmada, ilk halka arz kimeleme ve pazarlama teorisini
destekleyen hayatta kalma olasiligl, hayatta kalma siiresi ve uzun vadeli performans lizerinde
onemli derecede sicak halka arz piyasasi etkisini gdstermislerdir. Daha kiiglik ve riskli sirketlerin
sicak halka arz dénemlerinde halka agilmayi tercih ettiklerini baska bir deyisle, sicak halka arz
piyasalarinda ihraggilarin kalitesinin distlglini tespit etmislerdir. Sicak halka arz piyasalarinda
halka arz olan sirketlerin soguk halka arz piyasalarinda arz olanlara gére daha disik yasam
sirelerinin oldugunu belirtmislerdir.

Brownhilder ve Smith (2013: 2027) calismalarinda elde edilen ampirik bulgular, Gliney Afrika
Menkul Kiymetler Borsasindaki (JSE) halka arzin %67.5 dusik fiyatlandirildigini géstermislerdir.
Calismalarinda inceledikleri 16 yilin (1996-2011) sadece besi (1997-1999 ve 2006-2007) sicak piyasa
dénemleri olarak kabul edilmistir ve bu iki sicak piyasada halka arz olan sirketler toplam arzin
%68.6'sini  olusturmaktadir. Sicak piyasada halka arz edilen pay senetleri %95.7 dusuk
fiyatlandirilirken, soguk piyasada distk fiyatlandirmanin %4.91 oldugunu tespit etmislerdir.
Tirkiye’de bu konuda oldukga sinirli sayida arastirma yapilmustir. Bildik ve Yilmaz (2008:64) Turkiye
icin yaptiklari calismalarinda sicak ve soguk piyasa durumlarinda bir fark olmadigini ifade
etmektedir. Sicak piyasada 86 sirketi baz alarak ilk giin anormal getirisini %4,46 bulmuslar, soguk
piyasada 34 sirketi baz alarak ilk glin anormal getirilerini %7,13 bulmuslar ve normal piyasa
durumunda ise 112 sirketi inceleyip ilk giin anormal getiriyi %5,47 olarak bulmuslardir.

Colak ve Gunay (2011: 577) yaptiklari calismada, halka arz olan sirketlerin stratejik bekleme
egilimlerini analiz etmislerdir. Calismalarinda, bazi yiiksek kaliteli sirketlerin diger ihrag¢ olan
sirketler tarafindan ekonomik kosullar hakkinda olumlu bir sinyal gelene kadar ilk halka arzlarini
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ertelediklerini tespit etmislerdir. Genisleyen bir halka arz déngisiinin ilk asamalarinda ortalama
sirket kalitesinin daha sonraki asamalardan daha disuk oldugunu gostermislerdir. EImas ve
Amanianganer (2013:231) Tiirkiye’de 1995-2010 yillari arasinda gergeklesen 227 halka arzda diisiik
fiyatlama anomalisine etki eden faktorleri incelemislerdir. Yikselen bir piyasada halka agiimayi
sicak piyasa, diisen bir piyasada halka agilmayi soguk piyasa ve yatay seyreden bir piyasada halka
acilma normal piyasa durumuyla ifade ettikleri ¢alismalarinda, 1995-2010 yillari arasini sicak
piyasada 81 sirketin halka arz oldugunu ve ilk giin distk fiyatlandirmanin %5,71 oldugunu tespit
etmislerdir.

4, Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada kullanilan veri seti, Ocak 1993 ile Aralik 2015 yillari arasinda gergeklesen 327 halka
arzi icermektedir. Bu veri seti, Tlrkiye’de halka arz konusunda bugtine kadar yapilan ¢alismalarda
kullanilan en kapsamli veri setidir. Calismada kullanilan sirket verileri ile halka arz verileri BIST ve
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun agikladig verilerden derlenmis, sicak ve soguk halka arzlar, yillik ve
aylik olarak incelenmistir. Asagidaki tabloda 1993-2015 yillari arasinda gerceklesen halka arz
istatistikleri verilmektedir (Tablo 1).

Tablo 1: Yillara Gére BIST’deki Halka Arz istatistikleri

YILLAR  SiRKET HALKA ARZ SIRKETIN NOMIiNAL SATIS TUTARI
SAYISI  ORANI YASI DEGERBINUSS  USS$
1993 16 18.17 23.08 18.130 152.446.679
1994 25 24.55 22.46 24.419 270.480.025
1995 29 33.08 17.53 44.440 246.782.515
1996 27 27.93 12.62 34.626 167.921.616
1997 29 23.39 21.92 66.091 420.376.566
1998 20 25.12 20.27 66.998 383.348.401
1999 10 40.87 3.13 52.391 90.722.366
2000 35 19.81 17.65 157.690 2.806.222.339
2001 1 49.00 0 231 242.654
2002 4 25.00 9.36 17.062 56.467.358
2003 2 35.12 17.73 1.958 11.252.273
2004 12 33.20 13.24 107.114 482.575.185
2005 9 50.74 10.70 267..997 1.743.964.256
2006 15 48.92 10.32 209.917 930.501.524
2007 6 47.39 18.21 305.254 3.298.307.170
2008 2 57.00 7.27 419.101 1.876.920.161
2009 1 25.20 19.00 2.158 6.908.183
2010 22 28.27 15.32 441.093 2.104.016.575
2011 24 28.23 14.01 157.075 826.488.497
2012 16 23.56 13.81 87.083 297.083.992
2013 9 29.98 9.67 173.741 721.890.095
2014 9 27.18 17.44 38.417 308.867.326
2015 4 49.14 10.50 10.296 102.925.182
TOPLAM 327 2.435.285 17.306.710.938

Kaynak: BIST, Yillara Gore Halka Arz Verilerinden Derlenmistir.

incelenen 1993-2015 vyillari arasinda, 1994, 2001 ve 2008-2009 yillarinda ekonomik krizler
yasanmistir. 1994 krizinde BIST endeksi ve dolar bazl islem hacmi yiikselisini korumus ve halka arz
sayisinda bir diislis yasanmamustir. 2001 krizinde endeks ve islem hacmi yabanci fonun hizh ¢ikisinin
etkisiyle diigmustiir. Halka arz sayisi 2001 yili da dahil olmak lzere 2004 yilina kadar oldukca
diismiistiir. 2008 yilinda baslayan ve 2009 yilini da kapsayan global krizde BiST endeksi, islem hacmi
ve halka arz sayisi da diismustdr.

2000 yilinda global piyasalarda oldugu gibi BiST’de de halka arz sayisi en yiiksek sayiya
ulasmistir. Global piyasalarda teknoloji sirketlerinin halka arzi ¢ogunlukta olmasina ragmen
Tirkiye’de agirlik sanayi sektdriinde gergeklesmistir. 2010 yilinda Borsa istanbul halka arz
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seferberligi baslatmis 2010 ve 2011 yilinda halka arz sayisinda artis yasansa da takip eden yillarda
azalma goralmistar.

Sicak halka arz piyasalari, yatirimcilarin agiri talebi, agiri diisuk fiyatlama ve normalin Ustiinde
gerceklesen halka arz sayisi olarak tanimlanmaktadir. Yillk bazda sicak ve soguk halka arz
piyasalarini tespit etmek i¢in (1993-2015) 23 yilda gergeklesen 327 halka arzin aritmetik ortalamasi
14.35 olarak hesaplanmistir. 20 ve zeri halka arzin gergeklestigi yillar sicak halka arz piyasalari, 8
ve altindaki halka arzin gergeklestigi yillar ise soguk halka arz piyasalari ve diger yillar nétr yillar
olarak belirlenmistir. Yillik halka arz ortalamasina goére sicak arz piyasalari; 1994, 1995, 1996, 1997,
1998, 2000, 2010 ve 2011 yillari olarak kabul edilirken, soguk arz piyasalari; 2001, 2002, 2003, 2007,
2008, 2009 ve 2015 yillari olarak alinmistir. Sicak ve soguk aylarin ihrag hacmine gore tanimlanmasi
icin, incelenen dénemdeki her yilin kendi iginde aritmetik ortalamasi alinmis ve ortalamanin gok
Ustindeki aylar sicak piyasalar, altindakiler soguk piyasalar ve ortalamadakiler notr olarak
degerlendirilmistir. Sicak ve soguk piyasalarinda belirlenen her ay icin ilk halka arz sayilarinin tger
aylik hareketli ortalamalari hesaplanmistir. Uzun donem sicak ve soguk halka arz piyasalari igin ise,
Ocak 1993 ile Aralik 2010 yillari arasinda gergeklesen halka arzlar incelenmistir. Uzun donem sicak
ve soguk halka arz piyasalari belirlenirken yillik bazda belirlenen yillarin 36 aylik ve 60 aylk uzun
donem getirileri hesaplanmistir.

Calismada halka arz sonrasi elde edilen getiri G farkh bicimde ele alinmistir:

ilk Giin Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada islem gérdiigi ilk giin elde edilen
getiridir. Bir nolu denklemle ham getiriler elde edilmistir:
iGG=s Zr=fr=1 (1)
Pr—1
ilk Ay Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada islem gérdigi ilk ay elde edilen
getiridir. iki nolu denklemle ham getiriler elde edilmistir:

iAG= B80T (2)
P
T-1

Uzun Donem Getirisi: Mevcut ¢alismalarda pay senetlerinin uzun dénemli getirileri kimulatif
anormal getiriler yontemi (CAR) ile hesaplanmakta olup, 6érneklem araliklari genellikle 3yildir. Bu
¢alismada ise pay senetlerinin uzun dénemli getirileri literatiirde sikga kullanilan bilesik getiri
yontemi olan al-ve-tut (buy-and-hold) yontemi ile hesaplanmis olup 6rneklem araligi 5 yildir.
Veriler ¢ nolu denklemle elde edilmistir:

BHR=[]22,(1 + G) (3)
5. Bulgular ve Tartisma

Bu calisma sicak ve soguk halka arz piyasalarinin varhgini arastirmaktadir. Calismada ilk halka
arzlarda sicak ve soguk halka arz piyasalari yillik, aylik ve sektdr bazinda incelenmistir.

Tablo 2: Yillara Gére BIST’deki Sicak (Hot) ve Soguk (Cold) Piyasalara Gére ilk Giin ve ilk Ay
Getirileri (Yiizde)

SICAK (HOT) PiYASA SOGUK (COLD) PiYASA
iLK GUN iLK AY iLK GON iLK AY
YILLAR GETIiRisi GETIiRisi YILLAR GETIRisi GETIRi
1994 0,0181 -0,1472 2001 0,0476 -0,076
1995 0,1260 0,1836 2002 -0,0076 0,0135
1996 0,1008 0,1465 2003 0,0266 0,0310
1997 0,0551 0,0280 2007 0,0748 0,0600
1998 0,1029 0,1804 2008 0,1072 -0,0867
2000 0,0885 0,2190 2009 0,1259 0,2028
2010 0,0550 0,1285 2015 0,021 -0,8478
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2011 0,0551 0,1227
ORT. 0.0752 0.1077 ORT. 0.0565 -0.1005

Yillik bazda yapilan arastirmada; Yilhk halka arz ortalamasina gore sicak arz piyasalari; 1994,
1995, 1996, 1997, 1998, 2000, 2010 ve 2011 olarak tespit edilmis ve kisa donemde disiik
fiyatlandirma %10.76 olarak bulunmustur. Soguk arz piyasalari; 2001, 2002, 2003, 2007, 2008,
2009 ve 2015 yillarinda ise asiri fiyatlamanin ise -%10.04 olarak gercgeklestigi gorilmustir (Tablo
2). Sicak halka arz piyasasinda sirketlerin halka arz karari almasinda ve disik fiyatlandirmaile ihrag
edilmesinde bircok etken neden olmus olabilir. Bu etkenler baska bir aragtirmanin konusu olmakla
birlikte; rakip sirketlerin halka arziyla yatinm firsatlarini fonlamak, kigik ve riski sirketlerin
piyasadaki irrasyonel yiliksek yatirnm fikrinden faydalanmak istemeleri ve olusan talebi ve ilgiyi
degerlendirme istekleri seklinde siralanabilir. Sicak ve soguk halka arz piyasalarinda ihrag edilen
pay senetlerinin kisa donem getirileri ile ilgili elde edilen sonuglar; Ibbotson ve Jaffe (1975), Ritter
(1984), Helwege ve Liang (2001), Brownhilder ve Smith (2013) ¢alismalarinda elde edilen sonuglar
ile tutarhdir.

Tablo 3a: Yil Bazinda Sektorlere Gore BIST’deki Sicak (Hot) Halka Arz Piyasalari

SEKTOR  HALKA iLK GUN BESINCi GUN OTUZUNCU
ARZ GETIRISi GETIRISi GUN GETIRISI
SAYISI
FINANS 62 0.057 -0.025 0.079
BILISIM 6 0.063 0.064 0.133
SANAYi 112 0.083 0.051 0.110
DIGER 31 0.040 0.055 0.163

Yil bazinda sektorlere gore sicak halka arz piyasalari incelendiginde 1994-2011 yillari arasinda
toplam 211 arzin gergeklestigi ve bunun yarisindan fazlasinin da sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlere ait oldugu goriilmektedir. Sektorlere gore ilk giin getirilerinde %8 oraninda en
fazla diaslk fiyatlama sanayi sektorinde (alt sektorler; gida, elektrik-elektronik-enerji, oto yan
sanayi, tekstil, kimya-ilag-boya, dayanikli tiketim, ¢cimento, insaat malzemeleri, demir-gelik-metal,
orman Urunleri) en az diisuk fiyatlama ise diger sektorlerde (alt sektérleri; hava tasimaciligi ve yer
hizmetleri, spor, turizm ve saglik) gorilmektedir. Sicak arz piyasalarinda arz olan sirketlerin
otuzuncu gin getirilerine bakildiginda en fazla getirinin %16 ile diger sektorlerde en az getiriyi ise
%8 ile finans sektoriinde (banka, yatirim ortakliklari, holding, araci kurum, sigorta, leasing ve
gayrimenkul yat.ort.) hesaplanmistir (Tablo 3a).

Tablo 3b: Varyans Analizi (Anova Testi)

Kareler Kareler
Toplami df Ortalamasi F Sig.
iLKGUN Gruplar . 4 1
Arasinda ,038 3 ,013 ,460 ,7
Gruplariginde 5573 202 ,027
Toplam 5,560 205
BESGUN  Gruplar 036 3 012 08 9%
Arasinda ’ ’ /087 967
Gruplaricinde 27,707 199 ,139
Toplam 27,743 202
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OTUZGUN Gruplar

Arasinda /062 3 ,021 ,080 ,971
Gruplar iginde 50108 195 257
Toplam 50,170 198

Yil bazinda sicak halka arz piyasalarinda, ilk giin, bes ve otuzuncu gilin getirilerinin sektorel
olarak farkhhk gosterip gostermedigini incelemek igin varyans (Anova testi) analizi yapiimistir.
Varyans analizine ait Tablo 3b incelendiginde ilk halka arzlardaki ilk giin, bes ve otuzuncu gin
getirilerinin sektorel olarak anlamli bir farklilik bulunmadigi tespit edilmistir.

Tablo 4a: Yil Bazinda Sektorlere Gore BIST’deki Soguk (Cold) Halka Arz Piyasalari

SEKTOR HZL:GQIRZ iILKGUNGETIRIiSI  BESINCIGUNGETIRiSI OTUZUNCUGUNGETIRISi
FINANS 10 0.091 0.044 0.219
BiLiSim 1 0.004 0.002 -0.052
SANAYi 4 0.0178 0.085 0.099
DIGER 5 0.019 0.023 -0.006

Yillik bazda soguk arz piyasalari degerlendirildiginde 2001-2015 yillari arasinda toplam 20 halka
arzin gergeklestigi ve bu arzlarin yarisinin finans sektoriinde (gayrimenkul yatirim ortakliklari
agirhkh) gercgeklestigi tespit edilmistir. Sektorlere goére soguk arz piyasalarinda distuk
fiyatlandirmanin en vyiksek %9 oraninda finans sektériinde gorilirken en az dusik
fiyatlandirmanin %1,7 ile sanayi sektoriinde gergeklestigi tespit edilmistir. Otuzuncu gilin
getirilerine bakildiginda ise en fazla getiri %22 ile finans sektériinde hesaplanmistir (Tablo 4a).

Yillik bazda soguk arz piyasalarinda, ilk glin, bes ve otuzuncu giin getirilerinin sektorel olarak
farkhhk gosterip géstermedigini incelemek igin varyans (Anova testi) analizi yapilmistir Varyans
analizi incelediginde (Tablo 4b); ilk halka arzlardaki ilk giin, bes ve otuzuncu giin getirilerinin
sektorel olarak anlamli bir farklilk bulunmadigi tespit edilmistir. Test sonuglari Tablo 4b’de
gosterilmigtir.

Tablo 4b: Varyans Analizi (Anova Testi)

Kareler Kareler
Toplami Df Ortalamasi F Sig.
ilkglin Gruplar
Arasinda ,029 3 ,010 ,749 ,538
Gruplar icinde 221 17 ,013
Toplam ,250 20
besgiin Gruplar
Arasinda ,235 3 ,078 ,690 ,570
Gruplaricinde 1 926 17 ,113
Toplam 2,161 20
otuzgiin Gruplar 158 3 053 168 916
Arasinda ' ’ ¢ ¢
Gruplaricinde 5316 17 ,313
Toplam 5,474 20
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Tablo 5a: Ay Bazinda Sicak Halka Arz Piyasasi Halka Arz Sayilari SICAK (HOT) AYLAR

AG93  EK93  $B94  EV94 KS94  AR94  AR99  MROO TMOO  HZ0O4  NSO5  MY06
NS95  MY95 Hz95  KS96  TM97  HZ98  $BOO  MY00  $B02 EKO4  TMO5  HZ06
MY07  MY08  KS09  TM10  HZ11  MY12  MY13  HZ14  KS14
3 4 3 3 3 5 4 7 6 3 2 3
4 6 5 4 6 5 5 5 3 3 2 5
4 2 1 5 6 6 3 3 4
11 12 9 12 15 16 12 15 13 6 4 8

Tablo 5b: Ay Bazinda Soguk Halka Arz Piyasasi Halka Arz Sayilari SOGUK (COLD) AYLAR

0Cc95  TM95 AG95  EY95 0C9%  $B96 AG96 AR96  0OC97 $SU97  HAZ97  EY97
AR97  $98MR  EK98 0CO0  NSOO TMO6  EKO6  ARO6  SU10  EVI0  EK10 EK11
Ks11 12 TM12  EK12 AR12
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2

Ay bazinda yapilan arastirmada, toplam 276 ayin; 32 ayi sicak, 30 ayi soguk ve 214 ay ise notr
oldugu tespit edilmistir. Sicak halka arz piyasalarinda ilk gin getirilerinde %7.3 disik fiyatlandirma

hesaplanirken bu oranin soguk arz piyasalarinda %2.9 ve notr aylarda da %6.3 oldugu
hesaplanmistir (Tablo 5a ve Tablo 5b).

Sicak ve soguk halka arz piyasalarinin 5 yillik (60 aylk) al-tut getirileri incelendigimizde; sicak
halka arz piyasalarinda ortalama getiri %3,23 olarak gergeklesirken, soguk halka arz piyasalarinda
bu oran %1,13 olarak elde edilmistir. Sicak halka arz piyasalarinin bir aylik getirisi (%10,7) ile altmis
aylik getirisi (%3,23) arasindaki egilim ile soguk halka arz piyasalarinin bir ayhk getirisi (-%10) ile
altmis aylik getirisinin (%1,13) egilimi arasinda ters bir iliski oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular, sicak halka arz piyasalarinin varligini géstermektedir (Tablo 5).

Tablo 6: BIST’deki Sicak ve Soguk Halka Arz Piyasalarinin 60 Aylk Al-Tut Getirileri (Yiizde)

SICAK (HOT) PiYASA SOGUK (COLD) PiYASA

YILLAR GETIRI YILLAR GETIRI
1994 0,0460 2001 0,0145
1995 0,0417 2002 0,0215
1996 0,0699 2003 0,091
1997 0,0290 2007 0,0114
1998 0,0199 2008 0,00
2000 0,096 2009

2010 0,010 2015

ORT. 0,0323 ORT. 0,0113

6. Sonug¢

Halka arz literatiriinde, sicak veya soguk halka arz olarak tanimlanan piyasalarda pay senedinin
degerlemesi ve aclilisin ardindan olusan kisa, orta ve uzun donemli fiyatlar arasindaki iliski,
zamanlamanin da etkisiyle, 6nemli bir yer tutmakta ve incelemeye konu olmaktadir. Sicak halka arz
piyasasi genelde, alisiimadik derecede yiiksek halka arzlar, asiri diisiik fiyatlama ve halka arza olan
asiri talep olarak tanimlanmaktadir. Soguk halka arz piyasasi ise ylksek hacimli halka arz
doénemlerinin sonlarina dogru azalan, gerek halka arz sayisinda azalma gerekse agilisin ardindan
olusan fiyatlamadaki oynaklik seklinde vurgulanmistir. Bu g¢alismada, 1993-2015 yillari arasinda
BIST'de gerceklesen 327 halka arzin sicak ve soguk piyasa ihraglarinin kisa, orta donem ve 1993-
2010 yillari arasinda gergeklesen 264 halka arzin uzun dénem performanslari incelenmistir.
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Yillara gore sicak/soguk halka arz piyasasi incelendiginde; sicak piyasada halka arz olan
sirketlerin ilk glin getirileri %7 olarak hesaplanirken bir ayhk getirileri %10 olarak hesaplanmistir.
Soguk piyasada gergeklesen halka arzlarda ise ilk glin getirileri %5 ve ilk ay getirileri -%10 olarak
tespit edilmistir. Sicak/soguk halka arz piyasalari aylara gore incelendiginde ilk giin getirileri; sicak
piyasalarda arz olan pay senetlerinde %7,3 olarak gergeklesirken soguk halka arz piyasalarinda
%2,9 ve notr aylarda gerceklesen halka arzlarda ise %6 olarak hesaplanmistir. Sonuglar
incelendiginde distik fiyatlandirmanin, sicak halka arz piyasalarinda gerceklesen halka arzlarin
soguk halka arz piyasalarindaki halka arzlara daha fazla oldugu tespit edilmistir. Sicak piyasalarda
gerceklesen halka arzlarin 60 aylik uzun dénem getirilerinde ise %3,23 bir ortalama elde edilirken
soguk piyasalardaki halka arzlarda getiri %1,13 olarak hesaplanmistir. Uzun dénemde, sicak
piyasalarda halka arz olan pay senetleri soguk piyasalarda halka arz olan pay senetlerine gore daha
yuksek getiri elde ettigi tespit edilmistir.

Sicak halka arz piyasalari sektérlere gore incelendiginde gida, elektrik-elektronik-eneriji, oto yan
sanayi, tekstil, kimya-ilag-boya, dayanikli tiilketim, cimento, insaat malzemeleri, demir-gelik-metal,
orman Uriinleri alt sektérlerinin olusturdugu sanayi sektorinde ilk glin getirilerinde %8 oraninda
en fazla dasik fiyatlama gorilirken en az dusik fiyatlama ise %0,4 ile diger sektorlerde (alt
sektorleri; hava tasimaciligl ve yer hizmetleri, spor, turizm ve saglik) gorilmektedir. Soguk arz
piyasalari sektérlere gore degerlendirildiginde disiik fiyatlandirmanin en ylksek %9 oraninda
finans sektériinde gorilirken en az disik fiyatlandirmanin %1,7 ile sanayi sektoriinde gergeklestigi
tespit edilmistir.

Calismanin Bulgular ve Tartisma boéliminde de agiklandigi tGzere halka arzlarda zamanlama
hem ekonomik aktivitenin gidisati yénindeki olumlu ve olumsuz gostergeler, hem de sermaye
piyasalarina yonelik sermaye giris ve cikislarinin yogun oldugu donemlerde fiyatlama ve kisa donem
getiri agisindan 6nem arz etmektedir. Soguk ve sicak piyasalarda gergeklesen halka arzlarin
zamanlamasi ise sirketler agisindan maksimum fonlama girdisinin saglanmasi, halka arza istirak
etmeyi diisiinen yatirimcilar agisindan ise maksimum kazancin elde edilmesi bakimindan énemlidir.
Sicak piyasalarda gergeklesen halka arzlarda yatirimcilar (kisa ve uzun dénemde) maksimum kazang
elde ederken soguk piyasalarda sirketler maksimum fon elde edebilmektedirler.
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INITIAL PUBLIC OFFERINGS IN HOT AND COLD MARKETS

Extended Abstract

Aim: Timing in public offerings is important from two perspectives: First, in terms of the course of
economic activity, in terms of positive and negative indicators; The second is in terms of pricing
and first-day returns during periods when capital in flows and out flows for capital markets are
intense. The timing of public offering in cold and hot markets is of great importance in terms of
obtaining the maximum earnings for the companies. In this study, it was aimed to determine the
relationship between the timing of public offering realized on cold and hot markets in Borsa
Istanbul and obtaining maximum earnings.

Method(s): Hot public offering markets according to the annual public offering average; It is
accepted as 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 2000, 2010 and 2011, cold public offering markets; It
was taken as 2001, 2002, 2003, 2007, 2008, 2009 and 2015 years. In order to be defined according
to export volume of hot and cold months, quarterly moving averages of first public offering
numbers for each month in the sample are calculated. For long-term hot public offering markets,
public offerings between January 1993 and December 2010 have been examined.

In the study, there turn obtained after the IPO is handled in three different ways:

First Day Return: The profit obtained on the firstday of trading on the stock market after the public

offering of the shares. A line are quation was used to obtain crude stock:

iGg= 111 (1)
Pr—1

First Moon Return: The profit of the first month when the share is traded in the stock market after

the public offering. Two rounds yielded crude stock:

iAG= 80T (2)
Pr—1

Long Term Return: In the current studies, the long term return of the share certificates is calculated

by the cumulative abnormal return method (CAR), and the sampling intervals are usually 3 years.

In this study, long-term returns of share certificates are calculated by the buy-and-hold method

which is a common compound return method in the literatire and the sampling interval is 5 years.

The data were obtained with three equations:

BHR=[T52,(1 + G) (3)

Findings: This study explores the existence of hot and cold IPOs. During the initial public offering
of the study, hot and cold public offering markets were examined on an annual and monthly basis.
In the annual return; Hot public offering markets according to the average annual IPO; 1994, 1995,
1996, 1997, 1998, 2000, 2010 and 2011 and the short term low pricing was 10.76%. Cold public
offering markets; Over-pricing in 2001, 2002, 2003, 2007, 2008, 2009 and 2015 was - 10.04%.

In a month-based return, a total of 276 months; It was determined that 32 months were hot, 30
months were cold and 214 months were neutral. In the hot public offering market, 7.3% lower
pricing was calculated on the first day, while it was calculated to be 2.9% in cold public offering
markets and 6.3% in neutral months.

When we examine the 5-year (60-month) purchase and sale of hot and cold IPOs; The average
return on the hot public offering market was 3,23% while the rate on the cold public offering
market was 1,13%. The findings Show the presence of hot public offering markets.

Conclusion: In the public offering literature, the relationship between the valuation of the shares
in the markets defined as hot or cold public offerings and the short, medium and long-term prices
that ocur after the opening, has an important place due to the influence of the timing and is the
subject of examination. The hot public offering market is often characterized by unusually high
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public offerings, extremely lowpricing, and excessive demand as a public offer. The cold public
offering market has been emphasized as the volatility in the price after the opening, which is
decreasing towards the end of the high-volume public offering periods and decreasing in the
number of public offerings. In this study, short, medium and long term performances of 327 public
offerings of hot and cold market in BIST between 1993 and 2015 were examined.

When the hot / cold public offering market is analyzed according to years; The first-day returns of
companies with public offerings in the hot market are calculated as 7%, while the monthly returns
are calculated as 10%. On public offerings in the cold market, the first day returns were 5% and the
first month returns were 10%. When the hot / cold public offering markets are examined according
to the month, the first day returns; Was calculated as 7.3% in share certificates which are in hot
markets and 2.9% in cold public markets and 6% in public offerings in neutral months. When the
results are examined, it has been found that the lower pricing is higher than the public offerings in
the cold public offering market in hot public offer markets. For the 60-month long-term offerings
of hot-market public offerings, an average of 3.23% was obtained, while for cold-market public
offerings the return was 1.13%. In the long run, it has been found that share certificates, which are
public offerings in hot markets, have a higher return than share certificates, which are public
offerings in cold markets.

As explained in the finding sand discussion section of the study, the timing of the public offerings
is important both in terms of positive and negative indicators in the direction of economic activity
and in terms of pricing and initial return in periods when capital in flows and out flows for capital
markets are intense. The timing of public offerings on the cold and hot markets is important in
terms of ensuring maximum funding in put for companies and obtaining maximum earnings for
investors who are considering not participating in public offerings.
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