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ilk halka arzlarda hisse senetlerinin disiik fiyatlandirimasina yol acan gesitli etmenler
bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nda 1993-2005 déneminde
gergeklesen ilk halka arzlarda disik fiyatlandirmayi etkileyen unsurlari arastirmak ve bu unsurlarin
disik fiyatlandirmayl ne derecede ve hangi yonde etkiledigini tespit etmektir. Bu amacla oncelikle
literatirde yapilan galigmalar incelenerek disik fiyatlandirmaya yol agan faktorler belirlenmig, daha
sonra bu faktérlerin IMKB'de gerceklesen ilk halka arzlardaki disik fiyatlandirma diizeyine etkileri
¢oklu dogrusal regresyon ydntemiyle analiz edilmigtir. Yapilan incelemede, aracilik sekli ile satig
yonteminin ilk halka arzlarda diisuk fiyatlandirmayi etkiledigi sonucuna variimistir.

Anahtar Sézcukler: Dusuk fiyatlandirma, ilk halka arz, ilk getiri.

Abstract (The Determinants of Underpricing on Initial Public Offerings: Evidence of Turkey)

There are various factors affecting underpricing of initial public offerings. The aim of this study is to
investigate the factors affecting the underpricing of the initial public offerings in ISE for the period of
1993-2005 and to determine their effects on underpricing. For this purpose, firstly, it is indicated the
factors causing underpricing by reviewing of related studies in literature. Afterwards, the effects of
these factors are analysed by multiple linear regression for initial public offerings in ISE. According to
the results, it is concluded that underwriting and the selling method affect the underpricing of initial
public offerings

Key Words: Underpricing, Initial public offerings, initial return.

1. Giris
Halka kapali sirketler ihtiya¢ duyduk-
lar1 sermayeyi halka acgilmak suretiyle

olmalarindan da kaynaklanmaktadir.
Dugtuk fiyatlandirma s6z konusu oldu-
gunda, halka arzdan hemen sonra hisse

karsilayabilirler. Bunun i¢in sermayele-
rinin belli bir bélimini temsil eden hisse
senetlerini yatirimcilara ilk halka arz
yoluyla satarlar. Satista belirlenen
fiyatlar, hisse senetlerinin gercek degerini
her za-man tam olarak yansitmayabilir.

Fiyatlarin  gercek  degerin  altinda
belirlenmesi, disik fiyatlandirma
kavraminin ortaya c¢ikma-sina sebep
olmaktadir. Dugik fiyatlandir-ma aym

zamanda, yatirimcilarin ve ilk halka arz
gerceklestiren araci kurulug-larin, arza
konu olan hisse senetlerinin gercek degeri
hakkinda farkh bilgilere sahip

senetlerinin borsada 6nemli 6l¢lide deger
kazandigi gérilmektedir.

Dustik fiyatlandirmaya yoénelik pek ¢ok
teori ortaya atilmistir. Bu teorilere gore
disiik fiyatlandirma genellikle arza konu
olan hisse senetlerinin sahibi olan
firmalara ait riskin bir bedeli olarak ifade
edilmektedir (Knopf ve Teall, 1999: 51).

Literatirde ilk halka arzlarda hisse
senedi fiyatlarinin distk belirlendigini or-
taya koyan ¢ok sayida ¢alisma yer almak-
tadir. Yapilan bu c¢alismalarin ¢ogunlugu
ABD, Kanada, Isvicre, Avustralya ve In-
giltere gibi geligsmisg piyasalar:
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kapsamakta olup gelisen hisse senedi
piyasalar1 (emerging stock markets) ile
ilgili ilk halka arz c¢alismalari nispeten
daha azdir.

Loughran (1994) yaptig1 calismada, ge-
lismis ve gelisen piyasalardaki halka
arzlar1 incelemis ve geligsen piyasalardaki

halka arzlarda daha fazla dusuk
fiyatlandirma yapildigim ortaya
koymustur. Tinic(1988)e gore diisiik

fivatlandirma, halka arza aracilik eden
kuruluglar1 korumaya yoénelik bir tir
sigortadir. Greenblatt ve Hwang (1989)a
gore dugstik fiyatlandirma, ihraggr firmanin
degerini ve yatirimcilarin bek-ledikleri
getirilerin risk derecesini yansitan bir
gostergedir.

Booth ve Smith (1986) hipotezlerinde;
hisse senedi fiyatlarinin, firmalarin bekle-
nen performanslariyla ilgili kamuya du-

yurulmamig bilgilerin tamamini
yansitmasi halinde halka arzi
gerceklestiren araci kuruluslarin
prestijlerinin riske girdigini ileri
sirmiglerdir. Bu ac¢idan bakildiginda

diusiik fiyatlandirma, halka arza aracilik
eden  girketlerin  prestijlerinin  hem
degerini belirlemekte hem de korunmasim
sagla-maktadir.

Benveniste ve Spindt(1990)’e gore bilgi
sahibi olan yatirimcilar bu bilgilerini
halka arzdan o6nce araci kuruluslarla
paylasirlar. Bu nedenle dasik
fivatlandirma, hisse senetlerini halka arz
eden firmalarla ilgili bilgi sahibi olan
yatirimcilarin sahip oldugu bilgiyi de
yansitmaktadir.

2. Diglik Fiyatlandirmaya Yol Acan
Faktorler

Halka arzlarda araci kuruluglar bazen

ithracci  kuruluslara hisse senetlerinin
piya-saya surildigi anda satilmasini
taahhiit edebilirler. Bu taahhitlerini
yerine getire-bilmek i¢in hisse senetlerinin
fiyatlarimi  gercek  degerinin altinda
belirleyerek satigi kolaylagtirmaya
cahgirlar. Bu durum di-suk

fiyatlandirmaya yol acan faktorlerden biri
olarak goriinmektedir(Hirt, 2004 s.227).
Beatty ve Ritter(1986) calismalarinda;
bir halka arzin degerindeki belirsizlik ne
kadar yuksekse, beklenen disiik fiyatlan-

dirma diizeyinin de o kadar yiksek oldu-
gunu tespit etmiglerdir. Beatty ve Ritter
ile Rock(1986)a gore diisiik fiyatlandirma
genellikle  gelecekteki  belirsizlik ile
iligkilidir. Bu c¢alismalara gore; dusik
fiyat-landirma diizeyi ile yeni bir arzin
beklenen belirsizligi arasinda pozitif bir
iliski vardir. Beklenen belirsizligi direkt
olarak o6lgmek mimkin olmadigi igin
yapilan c¢alisma-larda temsili olarak
bircok degisken kullanmilmigtir. Kiymaz
(2000) calismasinda bu belirsizligi 6lcmek
icin U¢ degisken kullanmigtir. Bunlar;
firmalarin biiyiikligi (toplam varhklari),
halka arzdan saglanan gelir ve firmalarin
yasidir. Kiymaz, bu u¢ degiskenin de
dustk fiyatlandirmaya etki-sinin olmadig:
sonucuna varmistir.

Mok ve Yui (1998) Cin’deki ilk halka
arzlar i¢in yaptiklar1 ¢alismada, hisse se-
netleri ile ilgili bilgilerin ¢abuk yayilma-
simin, dusiuk fiyatlandirmay: etkileyen
fak-torlerden  birisi  olduguna isaret
etmiglerdir.

Chen, Firth ve Kim(2000) calismala-
rinda dusik fiyatlandirmanin nedeni
olarak u¢ 6nemli faktor lizerine yogunlas-
miglardir. Bunlarda ilki; uzun siliren
kotasyondur. Kotasyondaki gecikme, riskli
halka arzlarin bir 6l¢listidir ve bu yiizden
yatirimcilar belirsizlige girme karsiliginda
ilave bir risk primi talep ederler. Bu ise
hisse senetlerinin daha disiik fiyattan arz

edilmesine sebep olur. Ikinci 6nemli
faktor; ihracer  kuruluslarin  sonraki
dénemlerde tekrar halka arz

gerceklestirme 1htimal-leridir. Ik halka
ardan sonraki ilk birka¢ yilda bagka
hisseler satmak i¢in yatirim-cilara geri
donen firmalarin, ilk halka arzlardaki
distk fiyatlandirma derecesi genellikle
daha fazladir. Boylece daha sonraki
arzlarda bu firmalarin hisse se-netleri
daha cazip hale gelmektedir. Uciinci
onemli faktor; firmalarin  milkiyet
yapisidir. Yonetim miilkiyetinin yiiksek
olmasi temsil maliyetlerini artirmakta ve
firmalarin  likiditesini  azaltmaktadir.
Yatirimcilar dustk likiditeyi ve yiksek
temsil maliyetlerini karsilamak i¢in daha
fazla digiik fiyatlandirma talep etmekte-
dirler.
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Rock (1994) yaptig1 calismada, gerekli
bilgileri edinen yatirimcilarin bu avantaj-

lardan yatirim esnasinda
yararlandiklarinmi, diisik fiyatlandirmanin
bilgi sahibi  olmayan yatirimcilar

tarafindan beklenen riskin bir sonucu
oldugunu tespit etmistir. Rock’a gore

disik fiyatlandirma, halka arzlarin
gelecekteki  belirsizliginin  artan  bir
fonksiyonudur. Beatty ve Ritter(1996),
Rock’in  c¢alismasindaki  modeli  ve
bulgulari genigleterek konuyu
arastirmigslar ve  benzer sonucglara
ulagmiglardir.

Huibers (1994) yaptig1 calismayla, ilk
halka arzlarda kamu sektoriinde 6zel sek-
tore oranla daha fazla disik
fiyatlandirma oldugunu saptamistir.

Dongwei ve Belton(1999), Cin’deki ilk
halka arzlar i¢in yaptiklar1 calismada asa-
gidaki Ug¢ faktorun dusuk fiyatlandirmay:
acikladiginmi ortaya koymuslardir:

Modern finansal piyasalarla birlikte

piyasa ekonomisine dogru bir
gecisin yasanmasi,

Ekonomik  belirsizliklerin  fazla
olmasi,

Riusgvet ve yolsuzluk,

Halka arzin ilan edilmesi ile ilk
islem gunt arasindaki sirenin
uzamasl.

3. Dusik Fiyatlandirma Diizeyinin
Belirlenmesi

Mok ve Hui(1998)ye gére ilk halka
arzlarin dugsiik fiyatlandirma derecesi;
hisse senetlerini halka arz eden firmalarin
gercek degeri, beklenen getirilerinin risk
derecesi ve s6z konusu firmalarin
miilkiyet yapisiyla pozitif iligskiye sahiptir.

Kirkulak ve Davis(2005) yaptiklar
calismada duistuk fiyatlandirma diizeyinin,
buyuk 6lgiide yatirimci talebi tarafindan
belirlendigini ortaya koymusglardir. Yine
ayni calismada disik fiyatlandirma ile
aract kurulus prestiji arasindaki iligki
incelenmig ve araci kurulusg prestijinin
digtk fiyatlandirma tuzerinde herhangi

bir etkisinin olmadig1 sonucuna
varilmigtir.
Yapilan ¢aligmalarda distik

fiyatlandir-ma diizeyini 6lgmek i¢in farkl

yontemler  kullanilmistir. Mok  ve
Hui(1998) calisma-larinda kullandiklar
formiil su sekildedir:

P
DF, = —'— 6))
B
Burada;
DF: 1 hisse senedine ait dusik

fiyatlandirma oranina,

Pi1: 7 hisse senedinin ilk giinkii kapanig
fiyatini,

Pio: 7 hisse senedinin halka arz fiyatim
gostermektedir.

({3}

Yine ayn1 ¢caligmaya gore “n” sayidaki
halka arz icin ortalama diisiik fiyatlan-
dirma ise su formil yardimiyla hesap-
lanabilir:

1 & P
OrtDF =—% —1—  (2)
n = By
Chen, Firth ve Kim(2003)in disiik
fiyvatlandirma veya ilk gln getirisinin
6lcimi ise goyledir:
P I
1 3)

0 I0

IGG =

Burada;

IGG : Ilk giin getirisini,

P:: 11k giinkii kapams fiyatin,
Po: Halka arz fiyatin,

Ii: Ik Ginin sonundaki piyasa
endeksini,
Io: Halka arz tarihindeki piyasa

endeksini gostermektedir.

Bir¢ok calismada dusgik fiyatlandirma
diizeyinin bir gostergesi olarak genellikle
kapams fiyatindan ilk getiri (closing
initial return) kullanilmakta ve su sekilde
hesaplanmaktadar:

iG = IIF — HAF @

HAF

Burada;

IG: 11k getiriyi,

IIF: 11k iglem fiyatin,

HAF: Halka arz
gostermektedir.

fiyatini
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Buna alternatif olarak da acilig
fiyatindan ilk getiri (opening initial
return) kullanilmaktadir. Acilis fiyatindan
ilk getiri; acilis fiyati ile halka arz fiyat:

arasindaki farkin halka arz fiyatina
oranlanmasiyla hesaplanir.

4. Aragtirmamin Kapsami

Calisma, 1993-2005 yillar1 arasinda

Tirkiye’de halka agilan ve IMKB’ye kote

edilen mali sektor disindaki sektorlerde
yer alan sirketler i¢in yapilmigtir. Bu
baglamda toplam 120 ilk halka arz
arastirma kapsamina alinmigtir.

Tablo 1'de 1993-2005 yillar1 arasinda
gerceklesen ilk halka arzlarin yillar
itibariyle sayilari, aracilhik sekli ve satig
yontemiyle ilgili bilgiler verilmektedir.

Tablo 1. Yillar Itibariyle IMKB’deki 11k Halka Arzlar

. Satis Yontemi Aracilik Sekli
Toplam Ilk ) —
Yallar Halka Arz Talep Borsada veya En Iyi Bakiyeyi
Toplama Direkt Satig Gayret Yiiklenim
1993 16 1 15 3 13
1994 25 23 2 8 17
1995 29 23 6 6 23
1996 27 24 3 5 22
1997 29 29 1 28
1998 20 19 1 1 19
1999 10 8 2 - 10
2000 35 34 1 - 35
2001 1 1 1
2002 3 3 3
2003 2 2 - 2
2004 12 10 12
2005 7 3 4 - 7
5. Veri ve Yontem agisindan belirsizlik azalmaktadir. Cinki
Arastirmada kullanilan veriler yatirimcilar agisindan bakildiginda serma-
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yedarlarin yliksek miilkiyete sahip olmasi
(IMKB)'ndan elde edilmigtir. Diigiik giveni artirmaktadir.

fiyatlandirma diize-yinin belirlenmesinde
(4) nolu ilk getiri denklemi kullanilmigtir.
Dugtik  fiyatlandir-maya  yola  agan
unsurlar olarak asagidaki degiskenler
modele dahil edilmigtir.

Halka arz orani® Sirketlerin hisselerini
ne oranda halka arz ettigi, yatirnmcilar
icin ilk halka arzlarda o6nemli bir
gostergedir. Leland ve  Pyle(1977)
yaptiklar1 analizde, firmalarin milkiyet
yapisinin, firmanmin degeri ile pozitif bir
iligkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Keasey ve Short (1992)a
gore, sermayedarlarin girket tze-rindeki
miulkiyeti yikseldikce yatirimcilar

Aktif Devir Hizic Hisse senetlerini
halka arz etmek isteyen firmalarin
faaliyet riskle-rinin digstik fiyatlandirmay:
etkileyip etkilemedigini belirlemek i¢in
halka arzdan onceki aktif devir hiz
modele dahil edil-mistir. Corwin (2003),
calismasinda  dusik fiyatlandirmayla
firmalarin faaliyetleri arasinda anlamh
bir iligkinin olmadigini tespit emistir.

Aktif Karliik Orani: Halka acilmak
isteyen firmalarin faaliyet karlihklarinin
distk fiyatlandirmaya herhangi bir etki-
sinin olup olmadigini, eger varsa disiik
fiyatlandirmayr hangi yonde etkiledigini
arastirmak i¢in aktif karlilik orani modele
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dahil edilmistir. Dongwei ve Belton(1999)
c¢aligmalarinda, ylksek karhlik oranina
sahip firmalarin hisse senetlerindeki
disiik fiyatlandirma diizeyinin daha az
oldugunu saptamiglardir. Aktif karlhhk
oraninin dugik fiyatlandirmaya etkisini
6lgerken halka arzdan bir yil énceki aktif
karlilik oran1 dikkate alinmigtir.

Aract  Kurulus  Prestiji: Birincil
piyasada menkul kiymetlerin ihragg
firmalar ile yatirimcilar arasinda akiginin
saglanma-sinda yatirim bankalarindan ya
da yatirnm bankacihigi fonksiyonunu
ustlenmis  diger banka ve araa
kurumlardan yararlanihr (DAGLI, 2004
s.54). Hisse senetlerini halka arz edecek
olan firmalar, bu arza aracilik eden
kurumlar iyl se¢melidirler. Bu
kurumlarin prestiji, yatirimci agisindan
da Oneme sahiptir. Carter ve Manaster
(1990) ile Megginson ve Weiss (1991),
calisma-larinda araci kurulus prestijinin
distuk fiyatlandirmaya etkisini
incelemigler ve 1ikisi arasinda negatif
yonlu bir iligki tespit etmiglerdir. Araci
kurulus prestiji modele dahil edilirken,
halka arza aracihik eden kuruluslar
yiksek prestijli ve disiik prestijli araci
kurulus olarak iki gruba ayrilmistir.
Hangi araci kurulusun ylksek prestijli
oldugunun belirlenmesi i¢in ise Megginson
ve Weiss (1991)in  calismala-rinda
uyguladiklar: yontem kullanilmistir. Buna
gore, mevcut donem igerisinde araci
kuruluglarin lider veya eglider olarak yer
aldiklar: halka arzlardaki satis hasilatlar
toplanmistir. Daha sonra araci kuruluslar,
katildiklar1 arzlarda elde ettikleri satig
ha-silatina gore en yiliksekten en distige
dogru siralanmigtir. Bu siralamada
ortalamadan yiiksek satig hasilat1 elde
eden araci kuru-luglar yiiksek prestijli,
ortalamadan distk satis hasilati elde
eden araci kuruluglar ise disik prestijli
olarak simiflandirilmigtir.

Halka Arza Aracilik Sekli: Hisse senet-
lerinin halka arzinda aracilik faaliyetini
ustlenen kuruluglar ihracatg sirketle un-
derwriting adi altinda bir satig yuklenim
veya diger bir adiyla aracilik ytiklenim an-
lasmas1  yaparlar. Satig  yuklenim

anlagmas1 agagidaki
sekilde yapilabilir:

gibi l¢ degisik
- Tam satig yliklenimi anlagmasi
- Bakiyeyi yiiklenim anlagmasi
- En 1y1 gayret anlagmasi
Calismanin kapsadiglr dénem igerisin-
deki halka arzlarda tam satig yiiklenimi

gerceklesmemigtir. 216 adet ilk halka
arzin  %88,9u  bakiyeyi  yiliklenim
anlagmalariyla satisa sunulmustur.

Geriye kalan halka arzlarda ise en iyl
gayret yontemi kullanil-mistir. Calismada,
dustuk fiyatlandirmay: etkileyen
faktorlerden halka arza aracihik sekli
kukla degigsken olarak yer almaktadir.

Satis Yontemi:Halka arz edilecek men-
kul kiymetler igin ig¢ cesit satig yontemi
mevcuttur. Bunlar;

- Talep toplama yontemi,

- Direkt satig yontemi,

- Borsada satig yontemi.

Talep toplama yontemi, satiga sunulan
menkul kiymetlere yatirimcilardan gelen
tekliflerin toplanmasi, degerlendirilmesi
ve menkul Kkiymetlerin bu talepler
dogrultu-sunda  yatirimcilar arasinda
dagitilmas: iglemidir. Sabit fiyatla talep
toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama olmak tlzere 1ki sekilde
yapilabilir. Sabit fiyatla talep toplama
yonteminde oncelikle halka arz fiyat
belirlenir ve daha sonra bu fiyattan
yatirimcilarin teklifleri toplanir.
Katilimcilar talep ettikleri hisse senetle-
rinin tamami veya bir kismi i¢in 6én édeme
yapar. Fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama  yontemiyle yapilan halka
arzlarda, satisa sunulan menkul
kiymetlerle ilgili asgari bir satis fiyat:
belirlenir ve bu fiyatin tizerindeki fiyat
teklifleri toplamir. Direkt satis yontemi,
satilmak istenen menkul kiymetlerin
fiyatlarimin ihracat¢i ya da araci kurulug
tarafindan tespit edilerek ya-tirimcilardan
talep toplamaksizin dogru-dan dogruya
halka arz edilmesi iglemidir. Borsada satis
yontemi, SPK’dan onay almak suretiyle
menkul kiymetlerin halka arzinin, IMKB
yonetmeligi cercevesinde borsada
yapilmasidir. Calismanin kapsadig1
donem igerisindeki ilk halka arzlarin ¢o-
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gunlugu talep toplama yontemi kulla-
nilmigtir. Bu dénemdeki ilk halka arzlarin
%85,11 talep toplama ydéntemiyle, geri
kalan %14,9'u ise borsada veya direkt
satis yontemiyle gerceklegsmistir.
Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994),
halka arz edile-cek olan hisse senetleri
icin tercih edilen satis yonteminin diisuk
fiyatlandirmaya herhangi bir etkisinin
olup olmadigimi arastirmiglar ve sabit
fiyatla talep toplama yontemiyle yapilan
halka arzlarda diusik fiyatlandirma
diizeyinin arttigini tespit etmiglerdir.
Yukarida agiklanan  degiskenlerin
disiik fiyatlandirma diizeyine etkisini
O6lcmek i¢cin c¢alismada c¢oklu dogrusal
regresyon yontemi kullanmilmigtir. Model,
asagidaki sekilde olusturulmustur.

DFD =g, + HAO 8, + KSY f3, + KHAS f,
+ KAKP B, + ADH S, + AKO ,

Burada;

DFD: Diistik Fiyatlandirma diizeyini,
HAO: Halka arz oranini,

KSY: Ik halka arzda tercih edilen satig
yontemini  kukla degisken  olarak
gostermektedir. Eger tercih edilen satig

anlagmasi bakiyeyi yiklenim ise
degiskenin degeri “1”, aksi halde “0”dur.

KAKP: Araci kurulus prestijini kukla
degisken olarak gostermektedir. Eger ilk
halka arz yiiksek prestijli araci kurulus ile
gerceklestirilmigse degiskenin degeri “17,
aksi halde “0”dur.

ADH: Halka arzdan bir yil énceki aktif
devir hizim1 géstermektedir. Bu oran, net
satiglarin toplam varliklara
oranlanmasiyla hesaplanmigtir.

AKO: Halka arzdan bir yil onceki aktif
karhilik oranini géstermektedir. Bu oran,
faiz ve vergiden onceki karin toplam
varliklara oranlanmasiyla hesaplanmigtir.

6. Bulgular

Tablo 2, 1993-2005 yillar1 arasindaki
ilk halka arzlarin disuk
fivatlandirilmasiyla ilgili ozet
istatistiklerini géstermektedir. S6z konusu
donemde toplam 120 ilk halka arz
arastirma kapsamina alinmistir. Bu halka
arzlardan 92’si dusiik fiyatlandiril-mistir.
Diger bir ifadeyle 92 adet ilk halka arzin
ilk getirisi pozitiftir. Geriye kalan 17 ilk
halka arzda yatirimcilarin ilk getirisi eksi
yonde olusmus, 11'inde ise yatirim-cilar
icin ilk ginde kazang veya kayip s0z

yontemi talep toplama yontemi i1se konusu olmamigtir. S6z konusu
degiskenin degeri “1”, aksi halde “0” duir. dénemdeki arzlarin ilk getiri
KHAS: Ilk halka arzdaki aracilik ortalamasiyla medyan degerleri arasinda
seklini kukla degisken olarak ifade ©6nemli bir fark yoktur. Ortalama ilk getiri
etmektedir. Thracei firmalarla aract %13.88 iken medyan ilk getiri oram ise
kuruluglar arasindaki satig yiklenim %10_’dur. o
Tablo 2. Diisiik Fiyatlandirm-ayla Ilgili Ozet Istatistikler
Degerlemeye Alinan Toplam Firma Sayis1 120
Hisseleri Diisiik Fiyatlandirilmig Firma Sayisi 92
Hisseleri Yiiksek Fiyatlandirilmig Firma Sayisi 17
Hisselerinin Ilk Islem Fiyatiyla Halka Arz Fiyati Aym Olan Firma 11
Ik Getiri Ortalamasi (%) 13.88
Ik Getiri Standart Sapmasi 0.293
Tk Getiri Medyan 0.10
Ik Getirisi Ortalamanin Altinda Olan Hisse Sayist 75
Ik Getirisi Ortalamanin Ustiinde Olan Hisse Sayist 45

Tablo 3'te diisiik fiyatlandirma dizeyi-
nin belirleyicilerine yonelik olarak uygu-

lanan regresyon denkleminin sonuglar:
verilmigtir. Analizin genel degerlendir-

63



mesine bakildiginda; F degeri 0,01
diizeyinde anlaml ¢iktig i¢in modelin bir
butin olarak anlamli oldugu séylenebilir.
Durbin-Watson istatistiginin 2,190 olmasi,
modelde otokorelasyon sorununun olmadi-
gim gostermektedir. Aciklayici degisken-
lerin duyarlhilik katsayilarina gelindiginde
ise, duguk fiyatlandirma diizeyini en ¢ok
etkileyen faktoriin aracilik gekli oldugu
gorulmektedir. Aracilik seklinin duyarhlik
katsayis1 negatif cikmistir ve istatistiki
olarak 0,01 diizeyinde anlamhidir. Yani ilk
halka arzlarda firmalarla araci1 kuruluslar
arasinda satig yuklenim anlagmasi olarak
yapilan bakiyeyi yuklenim anlagmalari,
diustik fiyatlandirma diizeyini %19,8
oraninda azaltmaktadir. Aktif Karlihik
Oranina bakildiginda ise, bu oranin disiik
fiyatlandirma diizeyini olumlu yonde
etkiledigi gorulmektedir. Firmalarin aktif
karhilik  oranlar1  yiikseldikce halka
arzlarda daha fazla digsik fiyatlandirma
yaptiklar: séylenebilir. Diger bir ifadeyle,
daha yiiksek aktif karlilhiga sahip olan

firmalar, daha cok disiik fiyatlandirma
tercih etmektedirler. Satis yontemine
bakildigin-da ise; bu degiskenin isareti
negatif cik-mistir ve istatistiksel olarak
0,10 diizeyinde anlamhdir. Ilk halka
arzlarda firmalarin hisse senetlerini talep
toplama y6ntemiyle satigsa sunmasi, diisuk
fiyatlandirma dize-yini %5,2 oraninda
azaltmaktadir. Diger degiskenlerin ise
istatistiksel olarak an-lamli olmadiklari
gorilmektedir. Ornegin arac kurulusg
prestijinin diisiik fiyatlandir-ma diizeyine
etkisinin olmadig1 s6ylene-bilir. Yani
halka acilacak olan firmalarin bu arz
hangi aracl kurulusg vasitasiyla
gerceklestirdikleri, dusik fiyatlandirma
diizeyi agisindan bir éneme sahip degildir.
Yine halka arz1 gergeklestiren firmalarin
faaliyetlerinin aktivitesini &lgen alacak
devir hizi ile firmalarin miilkiyet yapisi
i¢in bir gosterge niteliginde olan halka arz
orani da dustk fiyatlandirmaya herhangi
bir etkide bulunmamaktadir.

Tablo 3. DFD’nin Belirleyicilerine Yonelik Regresyon Analizi Sonuclar:

Degiskenler I]{);};Z];}llll;l;l t Degerleri Ar}l)l{airznel;lilk
Sabit Terim 0,308 5,132 0,000
ADH -0,014 -1,155 0,250
HAO 0,070 0,517 0,606
KAKP 0,013 0,277 0,783
AKO 0,146 1,895 0,061
KHAS -0,198 -4,415 0,000
KSY -0,052 -1,800 0,075
F Degeri: 5,906
Durbin-Watson Istatistigi: 2,190

DFD: Diistik Fiyatlandirma Dizeyi, ADH: Alacak Devir Hizi, HAO: Halka arz orani,
KAKP: Araci kurulus Prestiji (Kukla), AKO: Aktif Karlihk Orani, KHAS: Halka Arz Sekli

(Kukla), KSY: Satig Yéntemi (Kukla)

Tablo 4’te disik fiyatlandirma duzeyi
ile agiklayici degiskenler arasindaki kore-
lasyon katsayilarn verilmigtir. Dustuk
fiyat-landirma diizeyi 1ile en yiiksek
korelasyona sahip olan degisken -0,442 ile
halka arza aracilik seklidir ve bu

degiskenin katsayis1 istatistiksel olarak
0,01 diizeyinde anlam-lidir. Halka
arzlarda, araci kurulusla ih-racgi firma
arasinda bakiyeyi yiiklenim an-lagmasi
yapilmasi ile dustk fiyatlandirma dizeyi
arasinda negatif yonde yuksek bir iligki
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vardir. Duslik fiyatlandirma diizeyi ile en
distik korelasyona sahip olan degigken,
istatistiksel olarak anlamlilik dizeyi goz
ardi edildiginde 0,017 ile aktif devir
hizidir. Yani firmalarin faaliyetleri ile
disik fiyatlandirma diizeyi birbirinden
tamamen bagimsiz hareket etmektedir.

Istatistiksel olarak en az 0,05 anlamlhk
diizeyi goz ontine alindiginda ise diisiik
fivatlandirma ile en dusiik korelasyona
sahip olan degiskenin halka arz oram
oldugu gorulmektedir.

Tablo 4. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar®

DFD ADH HAO KAKP AKO KHAS KSY
DFD 1,000
ADH 0,017 1,000
HAO -0,0520 0,004 1,000
KAKP 0,080 0,062 -0,061 1,000
AKO 0,159 0,2702 -0,190 0,145 1,000
KHAS -0,4422 -0,171b 0,145 -0,184 0,094 1,000
KSY -0,2522 -0,077 0,1142 0,137 0,057 0,2952 1,000

20,01 duzeyinde anlaml

b(,05 diizeyinde anlamlh

*Pearson Dogrusal Korelasyon Katsayilarim gostermektedir.

DFD: Dustk Fiyatlandirma Diuzeyi, ADH: Alacak Devir Hizi, HAO: Halka arz orani, KAKP: Araci kurulus
Prestiji (Kukla), AKO: Aktif Karlilik Orani, KHAS: Halka Arz Sekli (Kukla), KSY: Satis Yéntemi (Kukla)

7. Sonug

Literatiirde, ilk halka arzlarda satig
fiyatinin diisiik belirlenmesine sebep olan
etmenlerden birisi olarak yatirimecilarin
halka agilan sirketler hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmamalar1 gésterilmektedir.
Cunki, halka arz1 gercgeklestiren araci ku-
rulus ile yatirimcilar arasinda bilgi farkl-
liklar1 oldugu durumlarda yatirimcilar
belli bir oranda risk primi talep
etmektedirler. Bu  nedenle dustuk
fiyatlandirma ortaya gikmaktadir. Halka
arz fiyatinin diigiik belirlenmesi, “stratejik
olarak” wuygulanan bir fiyatlandirma
politikasindan da kay-
naklanabilmektedir. Halka arz gercekles-
tiren araci kurulusun ileride yapacag: yeni
halka arzlarda basar1 elde etmesi
amaciyla, 1ilk yaptigi halka arzda
piyasalar1 mutlu etmeye calismasi buna
ornek gosterilebilir. Halka arza aracilik
eden kuruluslar bazen kendi prestijlerini
artirmak veya korumak amaciyla da
distiik fiyatlandirma yapa-bilirler.

Araci kurulus prestijinin distik fiyat-
landirmaya etisini Glgen literatiirdeki
calig-malardan farkl olarak bu
calismadan elde edilen bulgulara gore,
Turkiye’deki 1993-2005 dénemini
kapsayan 1lk halka arzlarda arac
kuruluglarin hisse senetlerinin distk
fiyatlandirilmasina herhangi bir etkisinin
olmadig1 gorilmektedir. Yine firmalarin
halka arz oranlar1 ve aktivitesi de litera-
turdeki bulgularin aksine, hisse senetle-
rinin diisiik fiyatlandirilmasina herhangi
bir etkide bulunmamaktadir. Thrace fir-
malarin araci kuruluslarla yaptig1 satis
yiklenim anlagmasi ile halka arzda tercih
edilen satig yonteminin ise Loughran,
Ritter ve Rydqvist (1994)in calismalarin-
daki bulgulara paralel olarak dusiik fiyat-
landirma diizeyini énemli 6l¢iide etkiledigi
tespit edilmigtir. Bakiyeyi yliklenim anlag-
masi ile talep toplama yontemiyle gercgek-
lestirilen ilk halka arzlarda hisse senetle-
rinin dugik fiyatlandirilma diizeyi azal-
maktadir. Bu da o hisse senedine yatirim
yapan yatirimcilarin  ilk  getirilerini
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olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum,
ikinci kez halka acgilmayr disinen
firmalar i¢in dikkat edilmesi gereken
o6nemli bir konu olarak gérilmektedir.
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