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Ozet

Ulkemizde 1970'li yillardan baglayarak hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar piyasadaki diger
yatinm araclarinin Ustiinde getiriler elde etmiglerdir. Ancak 2000'li yillarin baglarindan itibaren, yasanan
finansal krizlerin de bir sonucu olarak halka arzlarin ikincil piyasa getirileri azalmaya baslamis ve yati-
rimcilar blyldk kayiplar yagsamislardir. Bunun dogal sonucu olarak halka arzlar yok denecek kadar
azalmistir. 2004 Yilina gelindiginde makroekonomik gdstergelerde ortaya ¢ikan iyilesmelerin de etkisiy-
le halka arzlar yeniden baslamistir. Yillar itibariyle istikrarli olmasa da giinimuzde bu arzlar ¢ogalarak
devam etmektedir. Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatlarinin dogru bicimde saptanmasi son
derece onemlidir. CUnku disik fiyat saptanmasi halinde “dusik fiyatlandirma olgusu” adi verilen ve
yatirimcisina blyiik kazancglar saglayan ancak ihracci firmanin aleyhine olan bir durum sdzkonusu
olurken yiksek fiyat saptanmasi durumunda bu kez yatinmcilarin magduriyeti s6zkonusu olmaktadir.
Calismada 2003 yilindan baglayarak ginimize kadar gelen surecte halka ilk kez arzedilen hisse se-
netlerinde “dustk fiyatlandirma olgusu”nun varhgi yillar itibariyle test edilmistir. S6zkonusu olgunun
bulundugu yillarda bu olguyu etkileyen faktorler ve agirliklar istatistiksel bir yontemle analiz edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Halka ilk arz, dusuk fiyatlandirma olgusu, borsaya yeni kote igletmeler.

Jel Siniflamasi: G11, G12.

Abstract (Testing the Low Priced Actions of New Ente rprises at Their Initial Public Offering
at the Stock Exchange in Turkey and an Evaluation Towa  rds its Reasons [The Period Between
01.01.2003 and 30.06.2008])

The investors investing on stocks have been gaining more earnings than the others who have
been using other investment instruments since 1970s. But as a result of financial crisises the
secondary earnings of IPOs’ began to decrease and the investors experienced huge costs by the
2000s. Nonethless public offerings declined to little or no. Within 2004, by the recovery of
macroeconomic indicators the public offerings restarted. Although it isn’t awfully stable, recently the
public offerings go on accretely. It's extremly important to price the IPOs fairly. Because, if it is
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underpriced a situation,which is called“underpricing phenomenon” and let the investors to gain huge
earnings but disadvantageous to issuers, occurs. If it is lower priced that time a damnification to
investors is discussed. By this paper the existent of underpricing phenomenon of IPOs’ by years from
2003 to recently was tested. And the determinants of this phenomenon and seriousness of the

determinants was analysed by a statistical method.

Key Words: Initial public offering, underpricing phenomenon, companies listed initially on the stock

exchange market.

Jel Classification: G11, G12.

1. Giris

1970’11 ve 1980’li yillarda satilan hisse-
lere ilk alt1 aylik dénemde geri alim ga-
rantisi verilmesinin ve 1986’da faaliyete
gecirilen IMKB'nin da iyi kazanclar ge-
tirmesinin bir sonucu olarak hisse senedi-
ne yatirim yapan yatirimci sayisi artmais-
tir. Bu donemde hisse senetlerinden elde
edilen bu cazip karlarin bir sonucu olarak
halka arzlara biyik talep s6z konusu
olmustur. Firmalar hisse senetlerini halka
arz ettiklerinde ¢ok gtiglu bir taleple karsi-
lagmiglardir. Bu glgli talep halka arzlar-
da 1990’1 yillarda da son derece basarili
sonuglar alinmasina neden olmustur. An-
cak 2000’li yillarin baglarinda halka arzla-
rin ikincil piyasa getirileri azalmaya basg-
lamigtir. Ust tiste yaganan Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin de etkileriyle halka
arz edilmis olan ¢ok sayida sirket batmis-
tir. Bunun sonucunda hisse senetlerine
yatirim yapan yatirimcilar bliytik kayiplar
yasamiglardir. Bunun dogal sonucu olarak
halka arzlar azalmig 2001 yilinda sadece
bir yatirnm ortakligi (ki bu tiur isletmeler
yasal olarak halka acilmak tizere kurulur-
lar) halka agilmigtir. 2002 yilinda ise yine
bir tanesi yatirnm ortakligi olmak tizere
toplam 4 firma halka agilmigtir. 2003 Yi-
linda halka acilan firma sayis1 sadece iki-
dir. Bu dénemde uygulanmasina baslani-
lan istikrar tedbirlerinin makroekonomik
gostergelerde ortaya cikardigi iyilesmele-
rin sonucunda 2004 yilinda halka arzlar
yeniden baslamigtir. Bu yil icerisinde 12
sirket halka acilmistir. Ancak IMKBnin
yiksek oranlarda kar saglarken halka arz
edilen bu 12 sirketin ortalama getirisinin -
%3 dolayinda gerceklesmesi halka arzlara
olan talebin azalmasina neden olmustur.
Oyleki, diinyaca tnli Coca-Cola Igecek
A.S.(Turkiye)nin halka arz talep yetersiz-

ligi ylziinden ertelenmis, ancak bu arz
beklenen kaynak tutar1 degistirilerek
2006 yilinda gerceklestirilebilmigtir. Bii-
tin bu anlatilanlarin vurguladigr bir ger-
¢ek sudur ki, yatirimci giuveninin kaza-
nilmasi i¢in gerekli ortamin saglanmasi ve
uygun halka arz fiyatinin belirlenmesi son
derece 6nemlidir.

Halka arz; hisse senetlerinin ¢ok sayi-
da ve onceden bilinmeyen yatirimcilara
cagr1 ve ilan yoluyla satig1 olarak tanim-
lanabilir. Finansman, likidite ve gerek
yurti¢i gerek yurt diginda tanitim sagla-
ma, kurumsallasma ve ikincil halka arz
olanagi gibi ¢ok sayida yarari bulunur.
Halka agik olmayan ortakliklar, yapacak-
lar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin
yeni pay alma haklarini (riighan) kismen
veya tamamen kisitlayarak hisse senetle-
rini halka arz edebilirler.

Halka ilk kez arz edilen hisse senetle-
rinin performansi ile ilgili yapilan g¢alig-
malar kisa ve uzun dénem performansla-
rin1 6lgmeye yonelik olarak iki bigimde
yapilmaktadir. Uluslararas: diizeyde yapi-
lan ¢aligmalarin énemli bir kisminda hal-
ka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin
kisa dénemde diisiik fiyatlandiginmi ortaya
koymustur. “Dusiik fiyatlandirma olgusu”
literatiirde “hisse senetlerinin gercek de-
gerinden daha dugik bir fiyatla satigsa
sunulmas1” olarak bilinmektedir. Bu du-
rum kisa dénemde, soz konusu hisse se-
netlerinin getirilerinin, goreli olarak diger
hisse senetlerinin getirilerinden diger bir
deyisle piyasa getirisinden fazla olmasi
bigiminde gézlemlenmektedir. Ayn1 sekil-
de uzun dénemde de digik fiyatlama ol-
gusunun baz1 arzlarda var oldugu bazila-
rinda ise etkisini yitirdigi gézlenmistir.
Benzeri durum, boyutlari farkli da olsa
ulusal dizeyde de gecerli goriilmektedir.
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Firmalarin halka arz ettikleri hisse senet-
lerinin fiyatlar1 firmanin gergek degerini
yansitmayabilir. Digtik fiyatlama olgusu-
nun c¢ok sayida nedeni bulunmaktadir.
Bunlar;

- Halka arz yoluyla elde edilmesi bek-
lenen kaynagin buyuklugu,
- Firmanin halka agilma orani,

- Sirket hisse senetlerinin ikincil pi-
yasada igslem gérmeye basladigi sii-
regte piyasanin ylkselme veya
diisme egiliminde olmasi,

- Araci kurumlarin fiyatlandirma po-
litikalar1 ve araci kurumun prestiji,

- Kargilasilan ihrag maliyetinin ihrag
edilen hisse senetleri tutarina orani!

- Halka arz kararinin verilmesiyle
halka arzin gerceklesmesi arasinda
gecen sure

- Thracgei firmalarin halka arz éncesi,
fivat istikrar1 saglayici calismalar
yapacagini halka duyurmalari.”

Farkh caligmalar, piyasanin yiikselme
stirecinde oldugunda getirilerin de yiliksek
oldugunu ortaya koymustur. Ayni sekilde,
hisse senetleri halka ilk kez arz edilen
sirketlerin aract kurumla ayni1 gruba ait
olmasi veya kendi hisselerini satmalari
durumunda fiyatlandirmanin  bundan
etkilenecegi acgiktir. Araci kurumun aym
gruba ait olmamasi durumunda ise araci
durumun zorluklari s6z konusudur. Fiyat1
yiksek belirlemis olsa yatirimcilarin bun-

1 Halka arz masraflar;; SPK’ya 6denen tcretler
(halka arzda), aract kurumlara o6denen {cretler,
finansal faaliyet harci, IMKB’ye 6denen tcretler ve
diger maliyet unsurlarindan olugmaktadir.
(www.imkb.org.tr)

* Farkli tlkelerin sermaye piyasasi yapicilari,
dustik fiyatlamayi engellemek ve olumsuz etkilerini
azaltabilmek amaciyla diizenleyici ¢aligmalar1 yap-
maktadirlar. Ornegin ABD’'de borsa fiyatinin halka
arz fiyatinin altina digtig durumlarda arzdan
hemen sonra kisith stirede istikrar ¢aligmalarina izin
verilmektedir. (Guray Kiugiikkocaoglu-Alagoz)
ABD’nin 1934 yilinda sagladigi bu diizenlemeler
tilkemizde ancak 1998-2003 yillar1 arasinda yapilan
mevzuat diizenlemeleriyle saglanmaya caligilmisgtir.
Turkiye'de toplanan kesin talebin, satisa sunulan
hisse senedi miktarindan fazla olmasi durumunda
bir takim 6n kogullarla, bu talebi karsilamak i¢in ek
satig Oncesi arz edilen hisse senedi miktarinin
%15’'ini gegmeyecek bicimde ek satiga izin verilmek-
tedir.

dan zarar etmeleri s6z konusudur. Ayrica
ihraci yapilmaya c¢aligilan hisse senetleri-
nin yatirimciya satilamamasi nedeniyle
aract kurumun ustlenmek zorunda oldugu
yiklenimleri bulunabilir. Ustelik hisse
senetlerini satamayan bir araci kurumun
piyasa itibar1 zedelenebilir. Bu ve benzeri
nedenler araci kurumlari yuksek fiyat
saptamaktan alikoyabilir. Aract kurumun
fiyat1 dugiik belirlemesi durumunda ise
farkli sonuglar ortaya cikabilir. Ozellikle
dusiik fiyatlama yaparak kendi musterile-
rinin  kaywrildigi gériniminin ortaya
¢itkma riski vardir. Diger 6nemli sonug
ithragel firmanin saglamak istedigi fonla-
rin azalmasidir. Ayrica bu durum araci
kurumun disik komisyon geliri elde et-
mesine ve ihra¢ sonrasi gereksiz istikrar
¢abalarina neden olacaktir. Fiyatin diisiik
saptanarak yatirimcilarin ikincil piyasada
yiksek kazanimlar edinmesine olanak
saglanmas1 gelecekte halka acilacak fir-
malarin araci kurumu se¢gmemesine dolay-
Ii bir itibar kaybina neden olabilecektir.
Bu ve benzeri durumlar araci kurumlarin
gercekci bir fiyat saptamak i¢in biyuk
¢aba harcamalarina ve firmalarin gercek
degerini ortaya koyabilmek igin, “fi-
yat/kazan¢ oranlar1”, “iskonto edilmig na-
kit akimlar1 analizi”, “diger sirketlerin
fiyat/kazang oranlar1” ve “ciro katsayisi”
gibi ¢ok sayida farkli yontem kullanmala-
rina neden olmaktadir. Araci kurumun
prestiji de sliiphesiz fiyatlamay: etkileyebi-
lecek bir 6gedir. Araci kurumlar aracilik
islevlerini yerine getirirken, kesin alig
taahhiidi de denilen “bakiyeyi yluklenim”,
“kismen bakiyeyi ylklenim” veya “en iyi
gayret araciligi” yontemlerinden birini
kullanmaktadirlar. Thra¢ maliyetlerinin
yiksek olmasi1 da bu maliyetin fiyatlara
zorunlu olarak eklenmesi bigiminde ortaya
¢ikabilir. Nitekim halka arz karari ile
arzin fiilen gergeklesmesi arasinda gegen
slirenin uzun ya da kisa olmasi, beklenen
konjonktiirel degisimler nedeniyle fiyat-
lama kararini etkileyebilir. Bu sakinca-
lardan gerek araci kurumun gerekse ih-
racci firmanin minimum Ol¢ide etkilen-
mesi amaciyla halka ilk arz fiyatin1 genel-
de, firma ve konsorsiyum lideri birlikte
belirlemektedirler. Ancak uygulamada
aract kurumlarin halka arz satiglarim
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garantileyebilmek ve halka arzi basarili
gosterebilmek ic¢in siklikla disik fiyatlan-
dirmay1 tercih ettikleri gézlemlenmekte-
dir. Ancak halka a¢ilmanin dogru zaman-
da ve dogru fiyatlandirma ile yapilmasi
zorunludur.

Halka arzda iki yontem s6z konusudur.
Bunlardan birincisi ortak satig1 da denilen
mevcut paylarin halka satigidir ki bu yon-
temde halka arz firmaya dogrudan bir fon
olarak geri donmemektedir. Sermaye arti-
rim1 yoluyla halka arz bi¢iminde gercekle-
sen diger yontemde ise eski ortaklarin
richan haklar1 kisitlanarak yeni hisse
senedi ihrag edilmektedir ki firmalar igin
tercih edilen yontem budur. Cogu halka
arzda bu iki yontemin birlikte kullanildig:
gorilmektedir. Turkiye’de halka arzlar,
aracilik i¢in SPK’dan yetki almig kurulus-
lar aracihigiyla, “sabit fiyatla veya fiyat
araligr ile talep toplama yoluyla halka

satis”, “talep toplamaksizin halka satis” ve
“borsada satig” yontemlerinden biriyle
yapilmaktadar.

2. Literatiir Tarama

Halka ilk arzlarla ilgili olarak gerek
Tirkiye'de gerekse yurt diginda ¢ok sayida
calisma yapilmistir.

Bu alanda Tirkiye’de yapilan ¢alisma-
larin biliylik ¢ogunlugu disiik fiyatlama
olgusunun IMKB'de varhigini test etmeye
ve bu dustuk fiyatlamaya sebep olan fak-
torleri incelemeye yonelik ¢aligmalardir.

Uluslararas: literatiirde ilk 197511 yil-
larda yer alan bu konu Turkiye'de ilk 1991
yilinda Giizelhan ve Agar (1991)in c¢alig-
mas1 ile ele alinmistir. Ocak 1989- Mart
1991 déneminde 36 ilk halka arzi ele alan
calismada yazarlar, %2,6'hk bir ilk gin
getirisi, %9,5’lik bir ilk hafta getirisi ve
%9,5’lik bir ilk ay ortalama getirisi bula-
rak IMKB'de digiik fiyatlama olgusunun
var oldugunu ortaya koymuslardir.

Aydogan ve Yildirnm (1992)2, Aralk
1989- Nisan 1991 doénemi icinde ilk defa
halka arz gercgeklestiren 33 igletmeyi ele

2 Bkz: Aydogan K., Yildirim J.; “Ilk Kez Halka
Arz  Edilen  Senetlerin  Fiyat  Performans1”
Unpublished Study for Third Izmir Economic
Congress, Bilkent Uni., Ankara

almiglar, 1. giin getirilerini %1,2, 20. giin
getirilerini %-0,1 ve 100. glin getirilerini
%-18 olarak bulmuslardir (Savaskan,
2005: 20). Halka arzin birinci giiniinde
pozitif bir ortalama getiri elde edilmesi
yine dusiuk fiyatlama olgunun varligini
dogrulamistir.

Kiymaz ( 1996), 1990-1995 déneminde
gerceklestirilen imalat sektoriindeki 88 ilk
halka arzin ilk giin getirilerini %12,2 ola-
rak bulmus ve bu anormal getirinin disiik
fiyatlama olgusunun IMKB’de varligini bir
kez daha dogruladigini ortaya koymustur.
Ayrica bu anormal getiri oraninin imalat
sektoriiniin alt kollarina goére degistigini
de belirtmistir.

Kiymaz (1997), yine 1990-1995 tarihle-
ri arasinda halka ilk defa arz edilerek
IMKB’de iglem gérmeye baslayan 39 mali
kurulusa ait hisse senetlerinin uzun do-
nemdeki performanslarini ve bunu etkile-
yen faktorleri incelemigtir. En uzun ince-
leme siiresi olan 30 aylik silirecin sonunda
mali kurulusglarin bir butiin olarak %11’lik
bir anormal getiri elde ettiklerini ve bu
mali kuruluglar i¢inde yer alan bankalar
disindaki tim kuruluslarin da getirileri-
nin pozitif oldugunu tespit etmigtir.

Teker ve Ekit (2003), 2000 yilinda
IMKB’de halka ilk kez arz1 gergeklestiren
34 igletmeye ait hisse senetlerinin 30 gin-
lik performansim incelemiglerdir. Ilk {ig
gundeki anormal getirilerin sifirdan farkl
ve pozitif degerde oldugunu, ilk iki giinde-
ki toplam anormal getirinin %11,2 oldu-
gunu tespit etmiglerdir. Ancak 30 giinlik
slirecin sonunda ise toplam anormal geti-
rileri istatistiksel olarak anlamsiz ve ne-
gatif degerde bulmusglardir. Caligmalarin-
da ilk halka arzlara yonelik gelistirdikleri
yatirim stratejisine gore, fiyatlarin yuk-
selme egiliminde oldugu durumda halka
arz yontemlerinin hangisinin kullanildigi-
nin 6nemi olmaksizin hisse senetlerinin
satin alinmas1 gerektigini ve eger yeni
hisse senetlerinin satilmasi yoluyla bir
sermaye artigl saglama yoéntemi kullanil-
migsa 3. gunin sonunda bu hisse senetle-
rinin satilmas1 gerektigini, mevcut hisse
senetlerinin halka arzi ya da her iki yone-
timin bir arada kullamildigi bir yontem
kullanilmigsa da hisse senetlerinin hemen
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o glin satilmas1 gerektigini belirtmiglerdir.
Fiyatlarin diisme egiliminde oldugu du-
rumda ise yine her halikarda pozitif bir
anormal getirisi olan hisse senetlerinin
satin alinabilecegini, yeni hisse senetleri-
nin satilmasi yoluyla bir sermaye artisi
saglama yontemi kullanilmigsa 4. giiniin
sonunda bu hisse senetlerinin satilmasi
gerektigini, mevcut hisse senetlerinin
halka arzi ya da her iki yonetimin bir ara-
da kullanildigr bir yontem kullanilmigsa
da hisse senetlerinin hemen o giin satil-
masi gerektigini belirtmiglerdir. Bu sekil-
deki bir stratejinin 3 giunliik stire¢ boyun-
ca fiyatlarin yikselme egiliminde oldugu
dénemde ortalama %14,41, fiyatlarin
disme egiliminde oldugu doénemde ise
%16,45 oraninda bir anormal getiri sagla-
yacagini tespit etmiglerdir.

Ayden ve Karan (2000), 1992-1995 do-
neminde IMKB’de ilk defa halka acilarak
islem gormeye baglayan 70 isletmenin
uzun vadeli performanslarimi incelemek
suretiyle, IMKB’de uzun vadede de diisuk
fiyatlama olgusunun varligini test etmig-
lerdir. bu igletmelerin halka arz sonrasin-
daki 36 aya kadar olan performanslari
6l¢ildiginde yalmiz 11. ayda anormal
getirilerin %90 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu tespit etmigler ve
sonug olarak IMKB’de uzun vadede disiik
fiyatlama olgusunun s6z konusu olmadi-
gin1 belirtmiglerdir.

Durukan (2006), 1994-2003 déneminde
IMKB’de ilk kez halka arz edilen 112 ig-
letmeyi ele alarak yaptigr calismasinda
hisse senetlerinin birinci giin ortalama
getirisini %7,5 olarak tespit etmig, ve
disiik fiyatlama olgusunun IMKB'de var-
ligin1 dogrulamagtar.

Orhan (2006), diisiik fiyatlamay: kisa,
orta ve uzun vadede daha 1iyi ortaya koy-
mak amaciyla degisik zaman periyotlarin-
da imalat, finans ve hizmet sektoriinden
ilk halka arz1 gergeklestiren 119 igletmeyi
ele almistir. Hisse senetlerinin halka arz
edilmesi sonrasi ilk 10 ginliik stireci kisa
dénem, 1, 2, 4 ve 6 aylik stireci orta donem
ve 1, 2 ve 3 yillik siirecleri de uzun dénem
olarak kabul etmistir. Kisa dénemde 1is-
letmelerin oldukc¢a dalgali bir getiri oran-
larinin oldugunu, ilk ortalama getirisi ve

10 giinlik siirecin sonundaki ortalama
getirisi en yiksek olan sektériin enerji
sektorii oldugunu belirtmistir. Ancak
IMKB’de gergeklestirilen ilk halka arzlar-
da kisa donemde dustiik fiyatlama olgusu-
nun varhigini arastirmaya yonelik yapilan
birgok calismanin elde ettigi bulgularin
aksine bir¢ok sektorde negatif getiri oran-
lar1 tespit etmigtir. Orta ve uzun vadedeki
getirilerin ise oOzellikle pazarlama sekto-
rinin en yiiksek getiri oranina ulagsmasi
sebebiyle kisa vadeli getirilere goére daha
umut verici oldugunu belirtmigtir.

Halka ilk arzlarla ilgili olarak yurt di-
sinda da ¢ok sayida calismanin yapildig:
gbzlenmigtir.

Bu anlamda halka ilk arzlar ile ilgili
ilkler arasinda sayilabilecek c¢aligmalar-
dan biri Reilly ve Hatfield (1969)'in Aralik
1963- Haziran 1966 déneminde ilk halka
arz1 gerceklestirilen 53 igletme ile yaptik-
lar1 ¢calismadir. Calismada hisse senetleri-
nin hem kisa dénem hem de uzun dénem
getirileri hesaplanmigtir. Kisa doénemi,
arzin gerceklestirildigi giiniin hemen son-
rasindaki Cuma gunt (1 haftalik stureg) ve
hemen sonrasindaki 4. Cuma giini (1 ay-
ik sureg) olarak tanimlamiglardir. Uzun
doénem ise arzin gercgeklestirilmesinin ar-
dindan 1 yil sonraki ilk Cuma giinii olarak
tanimlanmistir. Yazarlar, birinci hafta ve
birinci ay ve birinci yilin sonundaki getiri
oranlarimi sirasiyla %9.9, %8.7 ve %43.7
olarak bulmuslardir. Sonu¢ olarak sina-
diklar, yatirimcilarin ilk halka arz piya-
sasinda kisa ya da uzun vadeli getirileri
diger piyasalardan daha ylksek olmalidir
hipotezinin dogrulugunu kamitlamiglardir.

Mcdonald ve Fisher (1972), 1969 yilinin
ilk ¢ ayinda halka ilk kez arz1 gercekles-
tiren 142 igletmenin farkli zaman stiiregle-
rinde getirilerini hesaplamiglar ve kisa
vadede artik getiri olup olmadigini test
etmiglerdir. Birinci hafta, birinci ay ve
birinci yi1l getirilerini sirasiyla, %28.5,
%34.6 ve %-3.2 olarak bulmuglardir. Diger
birgok calismada oldugu gibi kisa vadede
artik getirinin var oldugu, ancak uzun
vadede ilk halka arzlarin disuk perfor-
mans gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Ibbotson (1975), 1965-1969 aras1 do-
nemde halka ilk kez agilan 120 igletme
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uzerine yaptigr c¢alismasinda halka arz
gliniinden birinci ayin sonuna kadar olan
dénemde ortalama getiri oranimi %11,4
olarak bulmustur.

Chalk ve Peavy (1987), 1975-1982 ta-
rihleri arasinda halka ilk kez arz1 gercek-
lestiren 649 igletmeyi ele alarak bir ¢alis-
ma yapmiglardir. Halka arz giini toplam
getiri oramin1 %21.67, 190 gin sonundaki
ortalama getiri oranini ise %17.99 olarak
bulmuslardir. Calismalarinda ayrica hal-
ka ilk arz glnlinden arz sonrasi 190 giine
kadar olan surecte artik getirilerin hemen
arzin gerceklestirildigi giin mu yoksa arz
glinl takip eden giinlerde mi gergeklesti-
gini tespit etmeye caligmiglardir. Kendi
¢alismalarindan 6nce ilk halka arzin sade-
ce ilk giinde anormal getiri sagladigini 6ne
stiren gorislerin aksine anormal getirinin
arz gliniinden sonraki giinlerde de belirgin
olarak goriuldigini ispatlamiglardir.

Konu ile ilgili en kapsamli calisma
Ibbotson, Sindelar ve Ritter (1987)3 tara-
findan yapilan c¢alismadir. 1960- 1987
doneminde halka ilk kez arz edilen 8668
hisse senedini test eden yazarlar, ¢calisma-
larinin sonucunda bir aylik ortalama geti-
ri oranini %16.4 olarak tespit etmislerdir
(Dhatt, 1995: 15).

Aggarwal ve Rivoli (1990), 1977-1987
doéneminde gergeklestirilen 1598 ilk halka
arz ile yaptiklar1 ¢aligmalarinda eger bir
yatirimei, ilk kez halka arz edilen herhan-
gi bir hisse senedini arz giiniinde ve arz
fiyatindan satin alip bu yatirimini bir giin
sonuna kadar tutarsa, yatirimdan
NASDAQ endeksindeki ayni zamanda
yapilmis bir yatirima oranla %10.67 ora-
ninda daha fazla getiri elde edecegini be-
lirtmiglerdir. Yaptiklar1 calismadan elde
ettikleri sonuglar, yatirnm bankalarina
sistematik bir dugiik fiyatlamanin sorum-
luluguna karsi savunma mekanizmasi
yaratma olanag saglamis, finansman
yoneticilerince ilk yatirimcilara tahakkuk
eden anormal getirilerin yatirim bankalar
tarafindan yapilan disiik fiyatlama sonu-
cu masada birakilan para “ money left on
the table” olarak yorumlanmamasi gerek-

3 Bkz: Ibbotson, R., Sindelar J.ve Ritter J.;
Initila Public Offerings, Journal of Applied Corporate
Finance, Vol1,37-45, 1988

tigini géstermis, yatirimcilara ise ilk hal-
ka arz edilen hisse senetlerinin kisa vade-
de karlh bir yatirim oldugunu fakat uzun
vadede performansin daha zayif oldugunu
gostermiglerdir.

Carter ve Manaster (1990), 1979-1983
doéneminde ilk kez halka acgilan 501 iglet-
me tlzerinde yaptiklar1 caligmada hisse
senetlerinin kisa vadeli getiri oranlarim
%16.79 olarak tespit ederek dusiik fiyat-
lama olgusunu dogrulamiglardir. Caligma-
larinda ayrica, Rock (1986)'1n ilk halka arz
fiyvatindaki ani artisin bilgilendirilmemis
yatirimcilar: Gstiin bilgi dolayisiyla olusa-
cak riske kargi korudugu diisiincesini ge-
listirmeyl amacglamiglardir. Halka ilk kez
arz edilen hisse senetlerine bilgilendiril-
mis sermayeden ne kadar gok pay katilir-
sa denge fiyatinin da o oranda artig goste-
recegini belirtmiglerdir. Cunkd bilgiye
yatirim yapmak i¢in yetersiz kaynagi olan
yatirnmcilar, bu kaynaklarimi en riskli
yatirmmlar hakkinda bilgiye sahip olmak
icin  kullanacaklardir. Bilgilendirilmig
sermayenin de ilk halka arzlara dogru
hareketi olas1 ikincil piyasa degerlerinde
en genis dagilimi saglamasi ile en biyuk
fiyat artisinin yasanilmasimi saglayacak-
tir. Fiyat artis1 dolayisiyla zararli duruma
disme olasiligi olan igletmeler de ashinda
distik riskli olduklarini ispatlamak igin
prestijli araci kurumlar segerek reklamla-
rin1 yapacaklardir. Sonug olarak Carter ve
Manaster (1990), araci kurum prestiji ile
araclt kurumlarin satigsina aracilik ettigi
ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin
fiyat artiglar1 arasinda negatif yonla bir
iligkiyi amprik bulgularla da kanitlamig-
lardir.

Ik halka arzdaki diisiik fiyatlama ol-
gusu ile ilgili calismalar sadece Amerika
ile sinirli kalmamis diger birgok ulkede de
ele alinmigtir. Aggarwal, Leal, Hernandez
(1993), calismalarim1 yaptiklari dénemde
diinyanin en iyi performans goésteren g
piyasasi olan Sili, Brezilya ve Meksika
borsalarindaki ilk halka arzlar ele almig-
lardir. 1980-1990 dénemi Brezilya’daki 62
ilk halka arz, 1982-1990 déneminde Si-
Ii’'deki 36 ilk halka arz ve 1987-1990 do-
nemindeki Meksika’daki 44 ilk halka arz
inceleyen ¢aligmalarinda kisa dénemce bu
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arzlarin ortalama getiri oranlarini sirasiy-
la %78,5, %16,3 ve %33,0 bulmusglardar.

Dawson (1987), 1978-1983 yillar1 ara-
sinda Hong-Kong piyasasinda 21, Singa-
pur piyasasinda 39 ve Malezya piyasasin-
da 21 ilk halka arzin ilk glinin sonunda
piyasa getiri oranlarina gore dizeltilmis
ortalama getiri oranlar1 sirasiyla %13,8,
%39,4 ve %166,6 olarak tespit edilmistir.

Isvigre, Isvec, Ingiltere gibi bircok Av-
rupa ulkesinde yapilan ilk halka arzlarda
diusik fiyatlama olgusunu arastirmak
uzere farkli tarihlerdeki ve farkli 6rnek
sayilar: ile yapilan ¢calismalarda elde edi-
len getiri oranlarinin %12,0 ile %39 ara-
sinda degistigi tespit edilmis ve disik
fiyatlama olgusunun varhg: kabul edilmis-
tir (Y1,1997; 3).

Tablo 1: 2003-2008 Doneminde Halka Ag¢ilan Firma Sayisi

v . Halka Agilan Firma Sayis1
Yat.Ort. Disinda Kalan Igletmeler Yatirim Ortakliklar: Toplam
2003 2 0 2
2004 10 2 12
2005 5 4 9
2006 9 6 15
2007 2 3 5
2008 1 1 2
TOPLAM 29 16 45

3. Model ve Veriler

Calismanin amaci, gerek uluslararasi
gerek ulusal diizeyde varhigi bilimsel ¢a-
lismalarla kanitlanmig olan kisa dénem
disiik fiyatlandirma olgusunun tilkemizde
2003-2008 yillar1 arasinda halka ilk kez
acilmis olan sirketlere ait hisse senetle-
rinde de olup-olmadigi, eger varsa hangi
nedenlerden dolay1 s6zkonusu oldugunun
analiz edilmesidir.

Calismalarda genellikle, digik fiyat-
lama olgusu halka arzlarin ilk giin orta-
lama getirisiyle saptanmaktadir. Bu du-
rumda degerlendirmeler ham getiriler
uzerinden yapilmaktadir. Bunun yani sira
yapilan ¢ogu calismada baslangi¢ getirisi
olarak ilk glin, ilk bir hafta, ilk 30 is giind,
ilk 60 is guni, 11k 6 aylik birikimli getiri-
ler esas alinmaktadir. Bu tur ¢calismalarda
piyasaya gore diizeltilmig getiriler dikkate
alinmak suretiyle degerlendirmeler ya-
pilmaktadir.

Calisma 01 Ocak 2003-30.06.2008 do-
neminde halka ilk kez arz edilen ve
IMKB’de iglem gérmeye baglayan 46 fir-
maya ait hisse senetlerinin kisa dénem
fiyat performanslarini incelemek amaciyla

yapilmistir. Hisse senetlerine iligkin veri-
ler analiz.ibsyazilim.com, strateji.com.tr
ve imkb.org.tr adli internet sitelerinden
alinmigtir.

2003-2008 doneminde halka agilan fir-
ma sayisi Tablo 1’de sunulmustur.

Halka acilan firmalarin halka aciklik
oranlari, saglanan kaynak, halka arz se-
killeri, halka arz fiyat1 ve gerceklesen
fiyatlari, aract kurumlarin yiklenim gekli
ile satig yontemlerini igerir detaylh liste
EK-1’e konulmustur.

Calismada halka ilk kez arzedilen hisse
senetlerinin ilk 30 i1s glnlne ait perfor-
mansi izleneceginden, dogal olarak deger-
lendirmeler de “piyasaya gore diizeltilmig
ortalama getiri” veya “atik getiri” gibi
adlar alan getiriler hesaplanarak yapila-
caktir. Bu tir hesaplamalarda ya pazara
ya da riske gore diizeltilmis artik getiriler
kullanildigindan? bu galismada da pazara
gore duzeltilmig artik getiriler kullanil-
migtir. Pazara gore duzeltilmis artik geti-
ri, s6zkonusu hisse senetlerinin belirli bir

4 Literatiirde bu alanda yapilan ¢alismalarin ne-
redeyse tamaminda bu yontemin kullamildigr goril-
mektedir.
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donemdeki pazar hareketlerine goére dii-
zeltilmemis getirisinden ayni dénemdeki
pazar endeksi getirisinin cikartilmasiyla
bulunan deger olup asagidaki bi¢imde
formiile edilmektedir:

Diizeltilmis Artik Getiri;

*100

cJRB LL,
= P] I,]

Formiildeki notasyonlardan;

E ;1 hisse senedinin t giintindeki ka-
panis fiyatini,

£ ;1 hisse senedinin halka ilk arz fi-
yatini,”

I ; Pazar endeksinin t ginindeki
kapanis fiyatini,

L ; Pazar endeksinin halka arz tari-
hindeki kapanig fiyatini ifade etmektedir.

Hesaplanan dizeltilmis artik getirile-
rin ortalamasi ise asagidaki formille he-
saplanmistir.

I
.LE'.LI-—+= 1/ Zj_[+
i=

Calismada pazar endeksi olarak IMKB
Ulusal-100 Endeksi alinmigtir.

Bu formiulin temel varsayimi hisse se-
netleri riskinin pazar riski olan 1’e esit
oldugudur. Hesaplanan artik getiri pozitif
(+) 1se halka arz fiyatinin disiik olarak
degerlendirildigi sonucuna varilabilmek-
tedir.

Calismada 01.01.2003 - 30.06.2008 ta-
rihleri arasinda gerceklegtirilen halka
arzlarda dusik fiyatlandirma olgusunun
var olup olmadig tespit edilmeye calisil-
migtir. Bu nedenle halka arz edilen her bir
hisse senedinin, halka arzini takip eden
30.ncu igginiine iligkin duzeltilmig getiri-
leri hesaplanmistir. Getirilere iliskin 6zet
istatistikler ise asagiya ¢ikartilmigtir.

Tablo 2: Kisa Dénem Diizeltilmis Getiriler Ozet Istatistikleri

Ort. Anormal
Anormal Ort. Diizel. | Dezerlerd
lizel- rlerden
Gozlenen | Ort. Ham | Degerlerden | Endeks . Zef egerierde Standart | Standart
. .. ... | tilmig | Ayiklanmig
Yil Hisse Getiri (%) | Ayiklanmis | Getirisi L . Sapma Sapma
Getiri Ort. Duz.
Sayis1 ) Ort. Ham (%) .. (1) 2)
Getiri a (%) Getiri (%)*
etiri
{I-11)
2003 2 13,64 13,64 -6,24 19,88 19,88 0,023 0,43
2004 12 -18,67 -22,43 6,33 -25 -26,15 0,248 13,99
2005 9 2,62 1,95 5,17 -2,65 -3,45 0,286 6,36
2006 15 -7,87 -15,61 -4,64 -3,23 5,56 0,171 11,3
2007 5 8,06 18,12 4,73 3,33 -1,43 0,208 18,38
2008 2 -20,48 -20,48 -17,86 -2,62 -2,62 0,071 0,071

Tablo incelendiginde gorilmektedir ki, sadece 2003 déoneminde halka arz edilen hisse
senetlerinin kisa donem ortalama getirileri pozitif bir degere sahiptir. Ancak bu pozitif
getirinin nedeni hisse senetlerinin fiyat artiglarindan ziyade IMKB Ulusal-100 Endek-

sindeki diismeden kaynaklanmigtir.

* Halka arzin birden ¢ok fiyatla yapildig1 durumlarda halka arz fiyat1 toplam hasilatin ihrag edilen hisse

senedi sayisina bélunmesiyle hesaplanmigtir.
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2004 yilinda, halka arzedilen hisse se-
netleri ortalama ham getirisi negatiftir.
IMKB Endeksindeki pozitif getiri nedeniy-
le dizeltilmis getiri daha da disuk go-
rinmektedir.

2005 yilinda ortalama getiriler pozitif
degere sahiptir. Ancak dogal olarak en-
deks getirisi ham getirinin tizerinde oldu-
gundan dizeltilmis getiriler negatif deger
kazanmigtir.

2006 yilinda hem ortalama ham getiri
hem de IMKB Ulusal-100 Endeksi getirisi
ortalama getirisi negatif degere sahiptir.
Ancak 2006 yilinda anormal degerlerden
arindirilmig dizeltilmis ortalama getiri-
lerde ciddi bir artig s6z konusu olmustur.
Bu verilerle, 2006 yili icerisinde, halka arz
edilen sirketlerin hisse senetlerinde diisiik
fiyatlandirma olgusunun s6z konusu oldu-
gu soylenebilir.

2007 yili ham getirileri ve endeks geti-
risi pozitif degerlere sahiptir. Ancak a-
normal getirilerden arindirilmig diizeltil-
mig getirilerin yine negatif sonu¢ verdigi
goziikmektedir. Ancak yilbasinda 39.000
sinirlarinda olan IMKB Ulusal-100 En-
deksinin Agustos ay1 ortalarinda 47,700
dolaylarinda olmasi s6z konusu endeksin
yiksek bir getiri sagladiginin géstergesi-
dir. Dizeltilmis getirilerin, hisse senetle-
rin ham getirilerinden IMKB Ulusal-100
Endeksine ait getirilerin ¢ikartilmasiyla
bulundugu géz o6niine alindiginda, halka
arz edilen hisse senetlerinin getirilerinin
yiksekliginin boyutlar1 bu yil i¢in dikkat
¢ekicidir. 2007 yilinda, halka arz edilen
hisse senetlerinin diizeltilmig getirileriyle
piyasada mevcut diger yatirim araclarinin
getirilerinin kargilagtirilmasi durumunda
ortaya ¢ikan sonug¢ 2007 yilinda halka ilk
kez acilan firmalarin hisse senetlerinin,
diger yatirim araclarina ciddi bir alterna-
tif olabilecegidir.

2008 yilinda® iki yonli negatif getiri
sozkonusu olmustur. Bu sonucta, 2008
yilin 6zellikle yurti¢inde siyasal ¢alkanti-
larla ge¢cmekte olmasinin, ABD’de ortaya
¢itkan mortgage krizinin ve uluslar arasi
dizeyde ortaya cikan yiiksek petrol ve

* Calismada 30.06.2008 tarihine kadar yapilan
halka arzlar alinmigtir.

gida fiyatlarinin etkisinin oldugu aciktir.
Nitekim yilin ikinci yarisinin ge¢mesine
karsin Gayrimenkul Yatirim Ortakligini
saymadigimizda 2008 yilinda halka agilan
tek girketin olmasi bu kapsamda bir tedir-
ginligin oldugu izlenimini vermektedir.

Genel olarak 2003 — 2008 donemi, elde
edilen bulgular tizerinden degerlendirildi-
ginde, yani tim doénemlerin ortalamalari
alindiginda 2003 ve 2006 yillarindaki po-
zitif getiri disinda, halka arz edilen hisse
senetleri kisa dénemde yatirimcilarina
piyasa getirisinin altinda bir getiri sagla-
migtir. Dolayisiyla genel anlamda 2003-
2008 doneminde halka ilk kez arzedilen
hisse senetlerinde diigiik fiyatlandirmanin
s6z konusu oldugundan bahsedilemez.

2003 ve 2006 yillarinda gorilen disik
fiyatlama olgusu nasil agiklanacaktir.
Hangi etkenler bu olgunun ortaya ¢ikma-
sina neden olmustur. Dugstik fiyatlamay:
etkileyen faktorlerden hangisinin, bu fi-
yatlamayr ne oranda etkilediginin sap-
tanmasi siiphesiz yatirimcilara yatirim
karar1 verirken biylk o6lgiide yardimeci
olacaktir.

Boyle bir degerlendirme halka arz edi-
len hisse senetlerinin duzeltilmig getirile-
rinin bagiml degisken olarak kullanildigi,
diusiik fiyatlandirmay1 etkileyen faktorle-
rin her birinin tek tek bagimsiz degisken
olarak konuldugu ¢oklu regresyon mode-
liyle en kiigiik kareler yontemi yardimiyla
yapilabilir. Modelin ¢oztimi ile segilen
bagimsiz degiskenlerin her birinin dustik
fiyatlamay1 ne oranda etkiledigi saptana-
bilir. Ayrica toplamda tim degiskenlerin
bagimli degiskeni etkileme glicii saptana-
bilir.

Calismada, dusuk fiyatlamay1 etkile-
yen cok sayida faktorden yeteri kadari
modele konulacaktir. Bu faktérlerin han-
gileri oldugunu ve neden secildigini kisaca
aciklayalim.

1. Firmanin aktif buyukligi: Buyik
firmalarda belirsizligin az olmas:
bekleneceginden, bu degiskenin dii-
stk fiyatlama ile iligkisinin de ters
orantili olmas1 beklenmektedir.

2. Fiyat istikrarini saglayici tedbirle-
rin uygulanip-uygulanmayacag1 du-
yurusu: Fiyat istikrari uygulanaca-
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. Aracihik yiklenim sgekli:

ginin duyurulmasi yatirimcilar aci-
sindan belirsizligi azaltacaktir. Do-
gal olarak bu degiskenin de disuk
fivatlama ile iligkisinin de ters oran-
tili olmas1 gerekmektedir.

Saglanmaya c¢alisilan kaynak tutari:
Kigik boyutlu halka arzlarin spe-
kulatif olabilecegi beklentisi belir-
sizligi artiracagindan iligkinin dog-
rusal olmasi beklenir.

Halka arz zamani : Halka arz fiya-
tinin saptandigi tarih ile hissenin
satiginin yapildigi ilk giin arasinda-
ki siirede piyasa endeksinin yik-
selmesi iligkinin dogrusal olmasini
gerektirecektir.

Firmanin faaliyet stiresi: Firmanin
faaliyette bulundugu slirenin uzun
olmasi, firma hakkindaki belirsizlik-
leri azaltacagindan orantinin ters
olmasi gerekmektedir.

Standart Sapma: Bu degisken yuk-
sek ise sapmalar da yiliksek demek-
tir. Dogal olarak yuksek standart
sapmalar belirsizligi artiracagindan
iligkinin dogrusal olmasi beklenme-
lidir.

Aracilik
yiklenim sgeklinin bakiyeyi yiikle-
nim seklinde olmasi, araci kurumla-
r1 satis sonrasinda kalan hisse se-
netlerini satin almaya zorlayaca-
gindan araci firmalar fiyati disiuk
saptamaya gayret edeceklerinden 1i-
ligkinin ters olmasi beklenmelidir.
En iyi gayret araciliginda ise araci
kurumun bakiyeyi satin alma gibi
bir zorunlulugu sézkonusu olmaya-
cagindan belirsizligin fazla olmasi
beklenebilir. Bu durum bu degisken
ile dustk fiyatlandirma arasinda
dogrusal bir iligkinin oldugunu gos-
terecektir.

Coklu Regresyon Modeli:

Y=a+bXi+cXo+dXs+ ...+ ei

Y

Bagimh degisken

X1,X2,X3, .t Bagimsiz degisken-
ler

a,b,c,d, ... : Katsayilar

ei : Hata terimi

Coklu regresyon analizi, normal dagil-
mis ¢ok sayida degigsken arasinda dogrusal
iligki olup olmadigini test etme olanag:
saglamaktadir. Bagimsiz  degiskenler
tahmin, bagimh degisken sonug¢ degigke-
nidir. Calismamizda disiuk fiyatlandirma
olgusunu gosteren ihrag edilen hisse sene-
dinin dizeltilmis getirisi bagimli degisken
iken, hisse senedini ihra¢ eden firmanin
aktif buyukligi, halka arz oncesi fiyat
istikrarini saglayic1 tedbirlerin uygulanip-
uygulanmayacagr duyurusu, saglanmaya
caligilan kaynak tutari, halka arz zamana,
firmanin faaliyet siiresi ve standart sapma
bagimsiz degiskenler olarak tanimlanmaig-
tir.

Ihrag edilen hisse senedinin diizeltilmis
bagimsiz degigkenlerle tahmin etmeye
¢alisirken 6nce hipotez kurulmasi yararh
olacaktir. Buna gore asagidaki hipotezler
kurulur ve sonug gézlenmeye caligilir.

() Bos Hipotez (Ho): “Ihrac¢ edilen
hisse senedinin diizeltilmis getirisi ile,
hisse senedini ihra¢ eden firmanin aktif
buytkligi, halka arz 6ncesi fiyat istikra-
rin1  saglayict  tedbirlerin  uygulanip-
uygulanmayacagi duyurusu, saglanmaya
caligilan kaynak tutari, halka arz zamana,
firmanin faaliyet stiresi ve standart sap-
masi1 arasinda dogrusal bir iligki yoktur”

(i) Arastirma Hipotezi (Ha): “Thrag
edilen hisse senedinin diizeltilmis getirisi
ile, hisse senedini ihra¢ eden firmanin
aktif buyukligi, halka arz oncesi fiyat
istikrarini saglayic1 tedbirlerin uygulanip-
uygulanmayacag duyurusu, saglanmaya
caligilan kaynak tutari, halka arz zamana,
firmanin faaliyet stresi ve standart sap-
masi arasinda dogrusal bir iligki yoktur”

— Ho:u=uyo
— Ha:y#uo
Boylelikle model yukaridaki bi¢cimde

formule edilmis ve c¢ozilmistir. Cozim
istatistikleri agagida gosterilmigtir.
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Model Summary

Model R R Square g(?ﬂl uasrt;ed R Std. Error of the Estimate
1 ,864 ,746 ,649 1785,962
ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 84470783,121 7 12067254,732 3,783 ,034
Residual 28707043,938 9  3189671,549
Total 113177827,059 16
Coefficients
Unstz'n?dardized Stan('la.rdized ¢ Sig.
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) -1957,352 1112,600 -1,759 , 112
AKT -9,071E-07 ,000 -,368 -1,674 ,128
FIYATIST -3544,971 1861,381  -,626 -1,904 ,089
KAYNAKTU 2,379E-05 ,000 ,836 2,059 ,070
ARZDONM 2107,966 651,338 ,735 3,236 ,010
FAALSURE 34,304 47,698 ,162 , 719 ,490
STDSPM 7,173E-02 ,499 ,045 ,144 ,889
ARACIYUK -1232,680 686,362 -,330 -1,796 ,106

a Dependent Variable: GET

Bulgular, ihrag edilen hisse senedinin
diizeltilmig getirisi ile, hisse senedini ih-
ra¢ eden firmanin aktif biyuklugt, halka
arz oncesi fiyat istikrarini saglayici tedbir-
lerin uygulanip-uygulanmayacagi duyuru-
su, saglanmaya c¢alisilan kaynak tutari,
halka arz zamani, firmanin faaliyet stresi
ve standart sapmasi1 arasinda pozitif
(0,746)bir iligkinin varhigin1 gostermekte-
dir. t degerinden bu iligkinin istatistiksel
acidan da anlaml oldugu goriilmektedir.
(t=3,78 p=0,34).

Ancak bagimsiz degiskenlerden sadece,
hisse senetlerinin halka arz déneminde
IMKB'min durumunu belirten degiskeni-
nin %5 glven araliginda istatistiksel agi-
dan anlamli oldugu gérilmektedir. Degis-
kenlerden dort tanesi ise bu araliga yakin
gorilmektedir.

Bu sonugla, 2003 ve 2006 yillarinda ih-
ra¢ edilen hisse senetlerinin dizeltilmis
getirileri ile, hisse senedini ihra¢ eden

firmanin aktif buytuklugu, halka arz énce-
si fiyat istikrarini saglayici tedbirlerin
uygulanip-uygulanmayacagi duyurusu,
saglanmaya calisilan kaynak tutari, halka
arz zamani, firmanin faaliyet suresi ve
standart sapmasi1 arasinda istatistiksel
acidan anlaml pozitif dogrusal bir iligki-
nin varligindan s6z edilebilir ve “Bog Hi-
potez (Ho)” reddedilir.

4. Sonug

Tirkiye’de 1990li yillarda yogun bi-
¢imde yasanan halka arzlar, ayni dénemin
sonlarina dogru yatirimcilar buytuk kayip-
lar yagsamalar1 nedeniyle azalmaya bas-
lamis ve yok denecek kadar azalmistir.
2003 ve 2004 yilina gelindiginde halka
arzlarin yeniden basgladigr gorulmustir.
2007 yili halka arzlarin yogun bigimde
yasandig1 yil olurken 2008 yilinda bu yo-
gunluk yerini ciddi bir yavaslamaya bi-
rakmigtir. Gerek yurti¢i siyasal istikrar-
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sizliklar, gerekse uluslar arasi finans pi-
yasalarinda yasanan olumsuzluklarin
bunda biiyiik payimnin oldugu agiktir. Hal-
ka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin
fiyatlarinin dogru bigimde saptanmasi son
derece 6nemlidir.

Calismada 2003 yilindan baglayarak
giinimiize kadar gelen siiregte halka ilk
kez arz edilen hisse senetlerinde “dusiik
fiyvatlandirma olgusu”’nun varhigi yillar
itibariyle test edilmistir. Sézkonusu olgu-
nun bulundugu yillarda bu olguyu etkile-
yen faktorler ve agirliklar: istatistiksel bir
yontemle analiz edilmistir.

Calisma sonucu tilkemizde butiin ola-
rak 2003—-2008 déneminde dustk fiyatlan-
dirma olgusundan bahsedilemeyecegini
gostermektedir. Ancak sadece 2003 ve
2006 yillarinda boyle bir olgunun varhg:
gbézlenmistir.

Kabul etmek gerekir ki, hisse senetle-
rinin fiyatlandirilmasinda en 6nemli sorun
belirsizliktir. Hentiz “zayif etkin bir piya-
sa” olup olmadig1 tartisilan tlkemizde bu
belirsizlik had safhalardadir. Ozellikle
siyasal istikrarin saglandigi dénemlerde
hisse senetlerine olan talep dolayisiyla
halka arzlar artmaktadir. Ancak tersi bir
durumda bu talepler minimuma inebil-
mektedir. Ulkede borsa endeksleri bir
turla istikrara kavugsmamaktadir. Bu du-
rumun olusumunda manipiilasyon endise-
lerinin de etken oldugunu belirtmekte
yarar s6zkonusudur.

Istatistiksel olarak fiyatlandirmay: et-
kileyen c¢ok sayida degisken bulunmakta-
dir. Ancak bunlardan bilinen hi¢ biri veya
bir grubu toplam olarak belirsizligi gider-
meye yetmemektedir.

Ozetle ilk halka arzlarda, hisse senet-
lerinin fiyatlandirilmasi son derece 6nemli
olmasina karsin zor bir olgudur. Ulke ici
ve disindaki belirsizlikler bu islemi zorlas-
tirmaktadir. Araci firma, yatirimci ve ara-
c1 kurumlarin kargilikli menfaatlerinin de
bunda etkisi biiyik olabilmektedir. Bu
icli arasinda dengenin saglanabildigi
fiyat sliphesiz en iyi fiyattir. Ancak ne
yapilirsa yapilsin belirsizlik en aza indiri-
lebildigi olgiide fiyatlandirmanin saghkh
olabilecegine odaklanmak gerekmektedir.
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EK 1: Halka Agilan Sirketler ve istatistikleri (2003-2008 Yillari)

M_ﬂﬂ hw___ma Halka Arz Tarihi Mﬂﬁﬂm.ﬂw:.?‘ Halka Arz Sekli Oran (%) FMMMMW Mw__mﬂw %ﬂ mﬂﬂ%ﬂ& " m%%m.w“_ﬂ Mwwﬁ .MMMHWMM
2003 | Koza Davetiye 05-07.02.2003 20.02.2003 | Sermaye Artirimt 45,00 8.534.740 1,90 7.300-8.800 1,94 1,98 1985
2003 | Gersan Elektrik 05-07.05.2003 14.05.2003 | Sermaye Artiimi 25,23 2.717.532 1,30 3.100 1,33 1,60 1985
2004 | Fenerbahge A.S. 12-13-16.02.2004 20.02.2004 Ortak Satigi 15,00 30.030.087 10,50 10.500 11,07 10,20 1998
2004 | Info MKYO 02-03-04.03.2004 04.03.2004 Sermaye Artinmi/Ortak Satig1 95,07 7.010.187 1,16 1.160 1,41 1,55 2003
2004 | Desa Deri 29-30.04.2004 06.05.2004 Sermaye Arfinmu/Ortak Satigt 30,00 14.729.724 2,80 2.800 1,70 1,28 1982
2004 | Burgelik 6-7.05.2004 17.05.2004 Sermaye Arfinmi/Ortak Satigt 38,26 2.800.874 1,85 1.850 1,68 1,43 1968
2004 | Tiirk Traktor 03-04.06.2004 11.06.2004 Ortak Satigi 25,00 61.950.560 8,00 8.000 6,59 538 1954
2004 | Dogug Otomotiv 10-11.06.2004 17.06.2004 Ortak Satig1 34,50 172.001.947 6,75 6.750 6,20 506 1999
2004 | Indeks Bilgisayar 17-18.06.2004 24.06.2004 Sermaye Arfinmi 15,34 8.170.693 4,50 4.500 4,41 4,00 1989
2004 | Seker Fin. Kir. A.S. 15-16.07.2004 23.07.2004 Sermaye Artinmi 15,00 2.765.641 1,40 1.400 127 1,21 1997
2004 | PLASTIKKART 11-13.08.2004 15.08.2004 Sermaye Arfinmi 28,57 8.864.935 320 3.200 1,89 285 2000
2004 | Denizbank A.S. 23-24.09.2004 01.10.2004 Sermaye Artinmi ve Ortak Sabg) birfikte. 25,00 139.529. 100 2,88 2.875 283 262 1997
2004 | AFM 12-13.10.2004 15.10.2004 Sermaye Artinm ve Ortak Sabig) birfikte. 35,01 17.468.296 14,50 14.500 4,47 3,95 1965
2004 | ls Girisim YO 14-15.10.2004 22.10.2004 Sermaye Arfinmy ve Ortak Sabsg 37,69 21.640 380 3.800 3,86 370 1995
2005 | Trabzonspor AS 06-07-08.04.2005 15.04.2005 Ortak Safig! 25,00 24.567.610 525 525 515 4,50 1994
2005 | Akmerkez GYO 07-08.04.2005 15.04.2005 | Orak Safig! 49,00 201.048.218 40,00 40 44,00 40,00 1989
2005 | Infotrend B Tipi MKYO 02-04.05.2005 - 03.05.2005 08.05.2005 | Sermaye Atinmy/Ortak Satigt 99,40 4.038.004 1,12 1,12 1,06 1,26 2004
2005 | Evg YO 04-06.07.2005 - 04.07.2005 11.07.2005 Orlak Sahgi 99,00 2.139.394 1,04 1,04 117 1,158 2005
2005 | BIM 06-08.07.2005 15.07.2005 Ortak Sahgt 43,13 214.186.635 26,60 26,60 28,25 28,75 1995
2005 | Anel Telekomiinikasyon | 02-05-06.09.2005 13.09.2005 Sermaye Artinmi 40,91 25.104.415 374 374 1,90 1,96 2003
2005 | Hedef MKYO 25.09-13.10.2005 - 29.09.2005 | 06.10.2005 Ortak Satigr 50,00 1.023.370 1,10 1,10 1,13 1,08 2005
2005 | T.Vakiflar Bankast 089-10-11.11.2005 18.11.2005 | Sermaye Atinimi/Orlak Saks) 25,18 1.269.091.122 530 513 6,00 8,45 1954
2005 | Mert Gida 24-25.11.2005 16.12.2005 | Sermaye Arfisi 25,00 2.765.487 3,00 3YIL 212 290 2000
2006 | Reysag Tagimacilik 02-03.02.2006 10.02.2006 Sermaye Artinmi, Orak Satigi 34,50 52.221.297 4,00 4,00 4,84 545 1989
2006 | Datagate Bilgisayar 02-03.02.2006 10.02.2006 Sermaye Artirimi 30,30 5.297.813 3,50 35 4,22 5,20 1992
2006 | Vestel A.S. 11-12.04.2006 21.04.2006 Sermaye Arfinmi, Ortak Satig! 31,50 143.545.120 320 320 320 2,30 1897
2006 | Selguk Ecza 19-21.04.2006 26.04.2006 | Sermaye Arinmy, Ortak Saligi 20,01 181.845.377 530 535 6,50 590 1958
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2006 | Asya Katilim Bankast 03-05.05.2006 12.05.2006 | Sermaye Artinimy, (Ek satis: Ortak Satigi) 23,00 183.259.979 350 3,50 4,26 326 1996
2006 | Coca-Cola A.S. 03-05.05.2006 12.05.2006 | Ortak Sati! 23,18 318.308.697 7.50 7.25 8,05 6,95 1986
2006 | Bagkent MKYO 17-18-22.05.2006 26.05.2006 | Ortak Satig! 50,00 948.161 1,05 1,05 1,04 082 2006
2006 | Metro MKY.O. 22-23.05.2006 02.06.2006 | Ortak Satig/ 90,00 1.861.894 1,05 1,05 1.21 082| 2006
2006 | Taksim YO 24-25-26.05.2006 02.06.2006 | Ortak Satig 98,63 2.060.398 1,08 1,08 1.26 086 2006
2006 | Armada Bilgisayar 08-09.06.2006 15.06.2006 | Sermaye Artirumi 30,00 5.785.921 3,00 3 2,80 1,70 1993
2006 | Silverline 18-20-21.06.2006 28.06.2006 | Sermaye Artirimi 36,80 12.584.072 2,86 2,86 252 1,91 1994
2006 | Euro MKYO 07-08.06.2006 26.06.2006 | Oriak Satig1 98,99 2.282.424 1,00 1,00 1,13 088 2007
2006 | Tacirler YO 29-30.06-03.07.2006 10.07.2006 | Ortak Satigi 85,00 2.869.975 1,00 1,00 1,07 0,87 2006
2006 | Karel Elektronik 12-13.10.2006 20.10.2006 | Sermaye Artinmi/Ortak Satig! 30,96 16.573.529 4,36 4,36 4,28 374 1986
2006 | Marbas B Tipi MKYO 29-30.11/01.12.2006 08.12.2006 | Ortak Safig! 51,00 1.036.866 1,00 1,00 0,99 1,08 2006
2007 | TAV Holding A.S. 15-16.02.2007 23.02.2007 Sermaye Artinmi, Ortak Satig1 18,40 322.356.047 9,50 10,30 10,30 11,80 1997
2007 | Saglam GYO 22-23.02.2007 02.03.2007 | Sermaye Artiimi 50,00 5.595.930 1,10 1.6 1,56 1,52 2005
2007 | Oyak YO 25-26-27.04.2007 04.05.2007 | Ortak Saligi 100,00 8.308.740 1,10 1,06 1,06 0,95 1984
2007 | Merkez B Tipi MKYO 16-17-18 Nisan 2007 04.05.2007 | Ortak Satigi 98,83 2.430.256 1,10 1,03 1,03 085 2007
2007 | T.Halk Bankast A.S. 2-3-4 Mayis 2007 10.05.2007 | Ortak Satigi 24,98 1.837.006.085 8,00 8,90 8,90 8,10 1933
2007 | I Yatinm A.S. 10-11 Mayis 2007 18.05.2007 | Sermaye Artinm, Ortak Satigi 29,73 74.209.184 2,80 32 320 2,78 1929
2007 | Sinpag GYO 14-15.06.2007 22.06.2007 | Sermaye artinmi 49,00 384.250.905 7,60 745 7,45 6,85| 2007
2007 | Albaraka Tirk 20-22.06.2007 29.06.2007 | Sermaye Artinmi, Ortak Satigi 20,57 173.395.937 4,10 4,96 4,96 496 1983
2007 | Tekfen Holding A.S. 14-16.11.2007 23.11.2007 | Sermaye Artinmi, Ortak Satisi 34,50 392 570 6 6 6,95 1956
2008 | Tiirk Telekom. A.S. 7-8-9.05.2008 15.05.2008 | Ortak Sati: 15,00 1.873.081.209 4,60 4,62 4,62 382 1840
2008 | Euro Trend YO 16-17-18.04.2008 15.05.2008 | Ortak Satig 99,00 3.753.125 1,00 1.2 12 076 | 2008

178



