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ABSTRACT

Purpose-The quality of publicly traded companies in a country are among the determinants of the level of development for capital markets.
This study analyzes whether the methods applied in the initial public offers cause a difference between the groups according to the winner
and loser distinction or not.

Methodology- The difference between the groups of winners and losers of the methods according to the absolute return for the first trading
day after the IPO, for the first month and the first year, was compared with the Mann Whitney-U or Kruskal Wallis-H test.

Findings- When the difference between winners and losers is examined one by one, it is seen that only the demand method affects only the
losers. In addition, according to the Chi? test result, there were only findings that there was a significant difference only in absolute return in
sales method.

Conclusion- The methods applied in the IPO don't have a noticeable determinant on the gain or loss of the investor. The investor should
examine the financial information with caution regarding whether the company has an investment grade feature in the IPO prospectus

Keywords: IPO, financial literacy, Mann Whitney-U, Kruskal Wallis-H
JEL Codes: G11, G12, G41

ILK HALKA ARZDA UYGULANAN YONTEMLERIN KAZANG VE KAYIP UZERINDEKI ETKISi

OzZET

Amag- Bir llkede halka agik sirketlerin nitelik ve niceligi sermayesi piyasalari igin gelismislik dlizeyi belirleyicilerindendir. Bu galismanin amaci
halka arzda uygulanan yontemlerin kazanan ve kaybedenler ayrimina gore gruplar arasinda farkliliga yol agip agmadigini analiz etmektir.
Yontem- Halka arz sonrasi ilk islem giinli ilk ay ve ilk yil igin mutlak getiriye gore yontemlerin kazanan ve kaybedenlerin gruplari arasindaki
farklihk Mann Whitney-U veya Kruskal Wallis-H testi ile karsilastiriimistir.

Bulgular- Kazanan ve kaybedenlerin tek tek iginde farkliligina bakildiginda sadece talep yonteminin kaybedenler iginde bir etkisi oldugu
gorulmustir. Ayrica Chi? test sonucuna gére sadece mutlak getiride satis yonteminde anlamli bir farklihgin oldugu, fiyat toplama yontemleri
ve halka arz yéntemi agisindan bir farkhiligin olduguna dair bulgu elde edilememistir.

Sonug- ihragta uygulanacak halka arz, fiyat toplama, satis ve fiyat ydntemlerinin yatinmcinin kazanma ve kaybetmesi iizerinde fark edilir bir
belirleyici olmamasi nedeniyle yatirimcinin halka arz izahnamesini incelerken sirketin yatinnm yapilabilir 6zelliklere sahip olup olmadigina dair
finansal bilgileri 6zenle incelemesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Halka arz, finansal okuryazarlik, Mann Whitney-U, Kruskal Wallis-H
JEL Kodlari: G11, G12, G41

1. GiRiS

Sermaye piyasalarina yatirim finansal okuryazarlik gerektirmektedir. Pazar getirisi Gzerinde getiri elde etmeyi hedefleyen yatirimci her zaman
rasyonel karar verme kabiliyetini gbsteremeyebilir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky c¢alismalarinda bireylerin risk altinda verdikleri
kararlarda Beklenen Fayda Teorisi ile gelisebildigini ortaya koymuslardir (Kahneman, Tversky, 1979). Shefrin ve Statman’a gore yatinmcilar
kararlarini zihinsel hesaplamalarindan yola c¢ikarak hedeflerinin gerceklesme olasiligi ve hedeflerinden uzaklasma riskine dair yaptiklari
degerlendirmeler 1siginda vermektedir (Shefrin, Statman, 2020).

Sermaye piyasalari yatinm araglarindan biri olan halka arz yatirmciya ihracina katildigi sirkete ortak olma hakki tanimaktadir. ihraggi sirket
agisindan bir finansal kaynak bulma yontemi olan halka arzlarda halka arz, aracilik, fiyat toplama ve satis yontemlerinin hangisinin kullanilacagi
izahnamede yer almakla birlikte bu yontemlerin bazilari regiilator tarafindan kurallara baglanmisken bazilari ise ihragg sirket ve araci kurum
kararina birakilmigtir.
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Bu makalede halka arzda uygulanan yontemlerin kazanan ve kaybedenlerden olusan gruplar arasinda farkhihiga yol agip agmadigina dair
bulgular saptanmaya galisilmistir.

2. LITERATUR

Spatt ve Srivastava (1991) calismalarinda fiyat araligi ile talep toplama yénteminin sirket degerine gore teklifte bulunulmasina izin vermesi
nedeniyle halka arz siirecine olumlu etkisi oldugunu ifade etmislerdir. Loughran, Ritter ve Rydqvist'in (1994) sabit fiyat ile talep toplama
yonteminin kullanildigi halka arzlarda dusuk fiyatlamanin da etkisiyle basarisizlik ihtimalini artirdigini ifade etmislerdir. Ritter (1998) daha
sonra tahsisatli satisin s6z konusu oldugu halka arzlarda sabit fiyatla talep toplama yonteminin kullanildigi halka arzlarin ilk giin getirisinin
fiyat araligina kiyasla getirisinin daha yiksek oldugunu ortaya koymustur. Kiigtikkocaoglu ve Alagéz (2007) 1993-2005 vyillari arasinda
Turkiye’de gerceklesen halka arzlarda talep toplama yonteminin sabit fiyat veya fiyat araligi ile olmasinin bir farkliliga yol agmadigi sonucuna
erigsmiglerdir. Yalginer (2006) 1997- 2004 yillari arasinda gergeklesen pay ihraglarinda halka arz yonteminin (ortak satisi ve sermaye artirimi)
dusuk fiyatlama tizerinde etkili olmadigi sonucuna ulagmistir.

3. HALKA ARZ

Global dinyada isletmelerin rekabetteki yerlerini korumak, sirdirilebilir biylmeyi saglamak ya da sermayedarlarin kar realizasyonu
amaciyla basvurdugu yontemlerden biri olan halka arz ayni zamanda dlke ve tasarruf sahibi agisindan da sermaye piyasalarinin 6nemli
araglarindan biridir. Halka agilma, yatirimc igin tasarrufu tesvik ederken ayni zamanda kiiglik birikimlerin bir araya gelerek yatirima
déniismesini miimkiin hale getirmektedir. Ulke icin ele aldiginda ise sermayenin tabana yayilmasini ve dzel sektériin giiglenmesi igin kaynak
yaratilmasini saglayarak tlkenin ekonomik blyimesine katki saglamaktadir.

Halka arz, gesitli sebeplerle ortaya ¢ikan finansman ihtiyaglarini gidermek amaciyla pay, tahvil, kira sertifikasi gibi sermaye piyasasi araglarinin
satisi icin yapilan cagriyi ve sonrasinda hayata gecirilen satisi ifade etmektedir (Sermaye Piyasasi Kanunu, madde 3). ilk halka arz ise bir
isletmenin paylarinin ilk kez borsada islem gérmeye baslamasi anlamina gelmektedir. Halka agilma bir isletme yonetiminin inisiyatifinde olan
bir karar olmakla beraber Turkiye’de ortak sayisi 500’den fazla olan sirketler kanunen halka agik statiistinde sayilarak Sermaye Piyasasi
mevzuatina uymak durumundadir. S6z konusu isletmelerin iki yil igcinde borsada islem gérmek igin basvuru islemlerini tamamlamasi
gerekmektedir (Sermaye Piyasasi Kanunu, madde 16).

isletme motivasyonu agisindan halka agilma sebepleri ekonomilere ve sirketlere gére degisiklik géstermektedir (Brau, 2010). Baslica sebepler
arasinda buyumenin finansmani, sermaye maliyetlerinin dustiriimesi, likidite imkani, rakiplerin sermaye piyasasinda gosterdigi faaliyetlerin
takip edilmesi, isletmenin ulusal ve uluslararasi diizeyde bilinirlige ulasma ve kar realizasyonu yer almaktadir. Bir isletme igin stratejik Gnemde
olan halka agilmanin hem avantaj hem de dezavantajlari s6z konusudur. Halka agilan bir isletme alternatif finansman olanagi ile daha gugli
bir 6zkaynak yapisina sahip olurken, likidite ihtiyacinin karsilanmasi, yabanci yatinmcilara daha kolay erisim, kurumsallagsma, tlkeye 6zgu
tesvikler, itibar ve kredibilite gibi faydalardan da yararlanabilmektedir. Fakat bunlarin yani sira halka arz isletme agisindan maliyetli ve uzun
bir stirectir. Halka arz fiyatinin disiik belirlenmesi ve sonrasinda raporlama, denetim, kamuyu aydinlatma, kurumsal yonetim ilkelerine uyma
zorunluluklari isletmelerin halka arzdan uzak durmasina sebep olmaktadir (www.borsaistanbul.com / 01.11.2021).

Tirkiye’de 2008 yilinda halka arz seferberligi ilan edilerek daha g¢ok sayida sirketin halka agilarak finansman saglamasi ve sermaye
piyasalarinin derinlesmesi hedeflenmistir. Ulkemizde halka arz siireci ihragg sirketin bagimsiz denetim galismalari ve araci kurum segimi ile
baglamaktadir. Anonim ortakliklarin halka agilabilmesi igin Pay Tebligi’nde yer alan sartlari saglama ve igerigi Kurulca belirlenen izahnameyi
tamamlama zorunlulugu vardir (izahname ve ihrag Belgesi Tebligi madde 11-5.1). izahnamenin onaylanmasi sonrasi satis siireci baslamaktadir.

Halka agilmaya karar veren sirket bunu sermaye artirimi ile yeni pay ihraci, ortak paylarinin satisi ya da her iki yontemi birlikte kullanarak
gergeklestirebilmektedir. Yeni pay ihraci sirkete nakit girisi saglarken ortak satisinda sirket igin yeni kaynak yaratiimasi s6z konusu degildir.
(SPK, Pay Tebligi, madde VII-128.1) Bir halka arzda araci kurumun sirecte tstlendigi riski de igeren aracilik yontemlerine ihrag buytkligiine
gore mevzuat tarafindan sinirlandirma getirilmistir. 2021 yeniden degerleme oranlarina gore, tespit edilen pay fiyati baz alinarak hesaplanan
pay ihraci piyasa degeri 38.188.500 TL altinda ise araci kurumun bakiyenin tamamini yiiklenimi, 76.377.000 TL kadar ise kismi yuklenimi
sarttir. Yuklenim zorunlulugu tespitinde piyasa halka arz baytkligiinin (ek satis harig) bu tutarin Gizerinde olmasi halinde araci kurumun
yiiklenim zorunlulugu yoktur (SPK Biilten 2020/78). ilk halka arzlarda borsada satis ve talep toplama yéntemleri kullaniimaktadir (SPK, Halka
Arz Kitapgigi, 2016). ihragta kullanilan satis ydnteminin talep toplama olmasi halinde yatirimcilar halka arza konu paylara izahnamede yer
alan sartlara uygun olarak talepte bulunmakta, sonrasinda paylarin dagitimi gergeklestiriimektedir. Borsada satis yonteminde ise, ihraca konu
paylarin satisi borsa birincil piyasasinda gerceklesmektedir. Paylari borsada islem gérmeye heniiz baglamamis fakat halka agik stattsindeki
ortakliklarin paylarinin satisinda ise, talep toplamaksizin satis ydntemi uygulanmaktadir. ihracin izahnamede yer alan tek bir fiyattan talep
toplanmasi ile gergeklestiriimesine sabit fiyat ile talep toplama denmektedir. Fiyat araligi ile talep toplama yonteminde ise, yatirimci
izahnamede belirtilen fiyat araliginda kalmak kosulu ile istedigi herhangi bir fiyattan talepte bulunabilmektedir.

4. UYGULAMA

Uygulamada 1 Ocak 2008 — 31 Aralik 2019 tarihleri arasinda Borsa istanbul’da ilk halka arzi yapilan 132 sirkete ait veriler incelenerek
ihraglarda halka arz, aracilik, satis ve fiyat toplama yontemlerinin kazanan ve kaybeden gruplari arasinda farkliliga yol agip agmadigi
gozlemlenmistir. Belirtilen tarihler arasinda ihraci serbest islem platformunda gerceklesen, borsada islem géren yatinm fonlari, kottan
cikarilmis ve birlesme/bélinmeye konu olmus sirketler ile gayrimenkul sertifikalari dikkate alinmamigtir.

Mutlak getiri = Gm = (F1/ Farz) -1

Mutlak getiriye gore incelenen 132 halka arzin 78’i ilk islem giinlinii kar, 43’G zarar ile kapatmistir. 11 halka arzin ise ihrag fiyati ile ilk islem
guinu kapanis fiyati ayni seviyede kalmistir. Kazananlarin karinin %0,29-%21,64 arasinda, kaybedenlerin zararinin ise -%19,12 ile -%0,37
arasinda oldugu kaydedilmistir.
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Tablo 1: Kazanan ve Kaybedenlere Gére Yontemlerin Kendi iginde Farklilig:

Kazananlar Kaybedenler
Halka Arz Yontemi Prob>0,10 Prob>0,10
Aracilik Yontemi Prob>0,10 Prob>0,10
Satis Yontemi Prob>0,10 Prob<0,10
Fiyat Toplama Yontemi Prob>0,10 Prob>>0,10

Mann Whitney-U veya Kruskal Wallis-H testi sonuglarina gore kazanan ve kaybedenlerin tek tek iginde farkliligina bakildiginda sadece talep
toplama yonteminin kaybedenler iginde etkisi oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 2: Kazanan ve Kaybedenlerin Uygulanan Yénteme Gore Dagilimi

Kazananlar Kaybedenler
Bakiyeyi Yuklenim 39,7% 33,3%
Aracilik Yontemi En lyi Gayret 53,8% 53,7%
Kismi Yiiklenim 6,4% 13,0%
Borsada Satis 51,3% 40,7%
Satis Yontemi Talep Toplama 42,3% 59,3%
Talep Toplamaksizin 6,4% 0,0%
Fiyat araligi 29,5% 31,5%
Fiyat Toplama Yéntemi
Sabit Fiyat 70,5% 68,5%
Ortak Satigi 15,4% 14,8%
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirimi 48,7% 50,0%
Sermaye A.&Ortak S. 35,9% 35,2%
Halka arzlar izahnamede yer alan yontemlere gore incelenmistir.
Tablo 3: Yontemler Arasi Farklilik
2
Prob Chi Bulgu
Aracilik Yontemi Prob<0,10 Fark var
Talep Toplama Yontemi Prob>0,10 Fark yok
Fiyat Toplama Yéntemi Prob>0,10 Fark yok
Halka Arz Yontemi Prob>0,10 Fark yok

Chi? test sonucuna %10 anlamlilik diizeyine gore sadece satis yonteminde anlamli bir farkliigin oldugu gérilmustar.

Chi? test sonuglarina gére satis yontemine gore kazananlar ve kaybedenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir.
Baska bir deyisle satis ydontemi degistikge kazanma ve kaybetme orani da degismektedir, satis yonteminin kar ya da zarar etmede bir etken
oldugu soylenebilir.

5. DEGERLENDIRME VE SONUG

Hisse senedi yatirimi ile sirket ve yatirimci arasinda ortaklik iligkisi kurulmus olur. Ortaklik iligkisi kurulan bir sirketten kazang elde etmenin iki
yolu vardir. Bu yollardan birisi, sirketin borsada islem géren hisse senedi fiyatinda olusan pozitif fark, digeri ise temettt geliridir. Dolayisiyla
hisse senedi yatirimi yapmak icin sirket degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Birgok farkli sirket degerleme yontemi olmakla birlikte bu
analizi yapabilmek icin yatirnnmcinin yeterli finansal bilgiye sahip olmasi beklenir. Ozellikle bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarliginin daha
diistiik olmasi ve duygusal karar verme egilimleri nedeniyle belirsizlik altinda rasyonellikten daha uzak davranabilmektedir. Bireyin yatirm
karari verirken psikolojisini, siireci ve kararlarini inceleyen bilim dali olarak davranigsal finans irrasyonel kararlarin nedenini de aciklamaya
galismaktadir (Boda ve Sunitha, 2018:1253). Odean (1998) bireylerin genelde asiri giiven icinde olduklarinda bazi bilgileri gézardi ederken
bazilarina ise olmasi gerekenden daha fazla 6nem vererek kararlarini sekillendirdigini belirtmistir.

Yapilan analizde ulasilan sonuglara gére, Borsa istanbul ilk halka arzlarinda uygulanan ydntemlerden sadece talep toplama ve satis
yontemlerinin yatirimcinin kazanma ve kaybetmesi Gzerinde sinirli bir belirleyiciligi olduguna dair bulgulara ulasiimistir. Dolayisiyla yatirimci
halka arza katilma karari verirken halka arz yéntemlerine degil, izahnamede yer alan sirketin finansal bilgilerinden yola ¢ikarak halka arz

DOI: 10.17261/Pressacademia.2021.1486 55 PressAcademia Procedia



10th Istanbul Finance Congress (IFC - 2021), Vol.14-p.53-56 Kurban, Gurbuz

fiyatinin yatirim yapilabilir seviyede olup olmadigina dair bilgi edinmesi fayda saglayacaktir. S6z konusu finansal bilgilerin tamami bagimsiz
denetim ve SPK onayindan ge¢mis olarak halka arz izahnamelerinde yer almaktadir.
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