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Ozet

Tiirkiye’de halka arz piyasast ihrag¢ilara ve araci kuruluslara farklt halka arz
yontemleri sunmaktadir. Halka arza karar veren firmalar talep toplama (sabit fiyatla talep
toplama, fiyat araligi ile talep toplama) ve borsada satis yonteminden birini tercih etmek
durumundadir. Bu ¢alisma, IMKB de uygulanan halka arz yontemlerinden hangisinin daha
etkin oldugunu ve daha diisiik fiyatlandirmaya imkan verdigini arastrmaktadir. Bu amagla,
1993-2005 yillar: arasinda gerceklesen halka arz verileri kullanilarak sabit fiyatla talep
toplama ve fiyat araligi ile talep toplama yontemlerinin karsilastirmast yapilmigtir. Ampirik
analizler sabit fiyatla talep toplanan halka arzlarda ilk giin gézlemlenen diisiik
fivatlandirmanin yiizde 7.13 ve fiyat araligiyla talep toplanan halka arzlarda ilk giin
gozlemlenen diisiik fiyatlandirmanin yiizde 10.61 diizeyinde gergeklestigini gostermektedir.
Bu ¢alisma ayni zamanda, menkul kiymet pazarmmin hareketliliginin bir gostergesi olarak
halka arzdan 3 ay onceki piyasa getirilerinin diisiik fiyatlandirmada onemli bir gosterge
oldugunu gostermektedir. Bulgular, ihraggi firmalarin halka arz igin yiikselen piyasayt
tercih ettigini ve ihrag¢ fiyatimn belirlenmesi dncesi ti¢ aylik agirlikli ortalama getirilerin
diisiik fiyatlandirmada énemli etkisi oldugunu dogrulamaktadr.

Anahtar Kelimeler: Halka arz, diisiik fiyatlandurma, sabit fiyatla talep toplama, fiyat
araligi ile talep toplama

JEL Smiflandirmasi: G10,G30

Comparison of The Initial Public Offering Methods In The istanbul
Stock Exchange

Abstract

The Turkish IPO market gives issuers and underwriters a choice of different 1PO
selling mechanisms. Accordingly, firms may offer their shares to the public through one of
the following two methods of sale; Collection of Bids (Fixed-Price Offering and Book
Building Method) and Sale through the Stock Exchange. In this paper we try to answer the
question of “What kind of selling and underwriting procedure might be preferred for
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controlling the amount and volatility of underpricing in the Istanbul Stock Exchange
(ISE)”. Using 1993-2005 firm and issue data, we compare the book building mechanism
and the fixed price offer available in the ISE. The empirical analysis reveals significant
first day underpricing of 7.13% in fixed price offers and 10.61% in book building
mechanism. We also show that market returns prior to IPOs, a proxy for the overall
market’s price momentum in the 3 months prior to an offering, is a significant ex ante
predictor of the level of underpricing. Our findings confirm that firms prefer to go public in
“hot markets” and the Market Return variable, calculated as the weighted average of the
returns of the market index for the 3 months before the IPO pricing date, has a significant
impact on the underpricing of the issues.

Key words: IPOs, underpricing, fixed price offering, book building method.
JEL Classifications:. G10,G30

1. Giris

Halka arza konu hisse senetlerinde goriilen diisiik fiyatlama olgusu gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda birgok arastirmaci tarafindan raporlanmistir. Bu alanda
yapilan g¢aligmalarin genel bir tasnifi Loughran, Ritter, ve Rydqvist (1994) ile
Ritter’in (1998), (2003) calismalarinda bulunabilir. Geligmis piyasalarda giin i¢i
fiyat hareketlerinde genelde bir sinirlama olmadigi i¢in, halka arzi gerceklesen
hisse senetlerinde ilk giin goriilen fiyat artist daha genis bir bantta seyrederken,
gelismekte olan piyasalarda giin i¢i fiyat hareketlerinde genelde fiyat limitleri
oldugu icin, halka arz1 gerceklesen hisse senetlerinde ilk giin goriilen fiyat artisi
daha dar bir bantta seyretmektedir. Ancak fiyat limitlerine ragmen, gelismekte olan
piyasalarda yiiksek miktarlarda kisa donem getirileri olusmakta ve buna baglh
olarak halka arzi gergeklestiren firmanin halka arz hasilatindan daha ziyade
yatirimeilarin faydalandigi goriilmektedir. Halka arzda goriilen getiriler farkl tilke
uygulamalart genelinde incelendiginde, bulgular farkliliklarin halka arzda
uygulanan siireg, yapisal diizenlemeler ve ihrac¢t firmaya ait Ozelliklerden
kaynaklandigin1 gostermektedir.

Ampirik calismalarin yaninda, halka arz {izerine kurulan bir ¢ok teorik model
Ljungqvist (2005) tarafindan dort grupta toplanmistir. Bunlar; (i) yatirimei, halka
arz1 gergeklestiren firma ve araci kurum arasindaki bilgi asimetrisine baglh
modeller (bu ii¢ aktdrden birinin digerlerinden daha fazla bilgi sahibi oldugu
ongoriilmektedir), (ii) piyasalarin ii¢ temel 6zelligine odaklanan kurumsal sebepler
ve teoriler (yasal takibe maruz kalma riski, aract kurumun halka arz sonrasi fiyat
istikrar1 islemleri ve vergiler), (iii) diisiik fiyatlamanin halka arz sonrasi ortaya
cikacak yeni ortaklarin yonetime miidahalelerini azaltacak sekilde yeni hissedar
se¢imine yardimei olacagini savunan kontrol konulart ve teorileri, (iv) halka arzi
gerceklestiren firmaya gercek degeri disinda bir fiyat teklifinde bulunan “rasyonel
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olmayan” yatirimcilarin varligi ve davranissal hatalar sergileyen firmalarin disiik
fiyatlamay1 azaltma yoniinde araci kurumlara yeterince baski yapamadiklarin
varsayan davranis yaklasimlari ve teorileridir. Bu teorik modellerde hemen her
zaman, halka arz fiyatinin diisiik belirlendigi sonucuna varildig1 goriilmektedir.
Oyle ki arac1 kurumlarla yakin baglar kuran yatirimeilar bunun karsihginda halka
arza konu olan hisse senetlerinden ilk tahsisati almakta ve yiiksek oranlarda ilk giin
getirisi elde etmektedir.

Halka arza aracilik eden araci kurum, halka arzi gergeklestiren firma ve
kendisine tahsis edilecek hisse senetlerini almay1 bekleyen yatirimer halka arzi
gerceklesen hisse senetlerinin fiyatlamasinda farkli beklentilere sahiptir. Genel
olarak uygulanan bir halka arzda, halka arzi gergeklestiren firmanin genelde en
yiiksek hasilati ortaya ¢ikaracak maksimum fiyati tercih etmesi beklenirken, buna
karsin kendisine tahsis edilecek hisse senetlerini almay1 bekleyen yatirimcinin, kisa
donemde yiiksek getiri elde edebilmek icin 6nemli Ol¢iide diisiik fiyatlanmis hisse
senetlerini satin almasi beklenir. Bu durum karsisinda, halka arza aracilik eden
aract kurum, eger yatirimciyr memnun edecek sekilde halka arz fiyatim1 diisiik
belirlerse, hasilat kaybina ugrayacagindan firma halka arzdan vazgecebilir veya
calistigr aract kurumu degistirebilir; sayet firmayr memnun edecek sekilde hisse
fiyatin1 yiiksek tespit ederse, yatirimer halka arza istirak etmekte tereddiit edebilir
ki bu da aracilik komisyonunun azalmasina ve gereksiz yere halka arz sonrasi fiyat
istikrar1 iglemlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir. Ancak buna ragmen araci
kurumlar halka arzin basarili olmasin1 garanti edecek 6l¢iide hisse fiyatini diisiik
belirleme egilimindedir. Ger¢ekten mevcut deliller halka arza konu olan hisse
senetlerinin genelde diisiik fiyatlandigini1 da g6stermektedir. Bu nedenle olagan bir
halka arzda hisse senedi fiyatinin belirlenmesi en 6nemli asama olarak karsimiza
cikmaktadir. Ozellikle son zamanlarda yapilan teorik ve ampirik calismalar,
asagida agiklamalar1 bulunan halka arz yontemlerinden hangisinin daha etkin bir
fiyatlama saglayacagini arastirmaktadir.

(i) Sabit Fiyatla Talep Toplama: Bu yontemde oOncelikle halka arz fiyati
belirlenir ve daha sonra bu fiyattan yatirimei teklifleri toplanir, katilimcilar talep
ettikleri hisse senetlerinin tamami veya bir kismi i¢in 6n 6deme yapar.

(if) Fiyat Aralig1 (Fiyat Teklifi Alma) ile Talep Toplama: Bu yontemde araci
kurum oncelikle potansiyel yatirimcilarla goriigiir ve baglayict olmayan fiyat
teklifleri alir, bu teklifleri belirli bir fiyat araliginda toplayabilecegi gibi, bazen
de fiyat aralig1 belirlemez, sonucta alinan teklifleri degerlendirip nihai halka arz
fiyatin1 belirler ve bu fiyattan talep toplar.
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(iii) Miizayede: Bu yontemde halka arza araciik eden aract kurum
yatirimeilardan aldigr belli miktar ve buna bagh fiyat1 iceren teklifleri arz ve
talep semasi olusturacak sekilde yerlestirir. Teklif alma islemleri, agik ve ya
kapali usulde yapilabilir. Arz ve talebi esitleyen nihai fiyat halka arz fiyati
olarak belirlenir.

(iv) Borsada Satis: Bu yontem, belli bir aract kurum tarafindan borsanin birincil
pazarinda halka arz olunan hisse senetlerinin satisi ile gerceklestirilir. Halka
arzin ilk giiniindeki acilis fiyati, firmanin bu tiir bir halka arz i¢in borsaya kayit
yaptirdigt zaman acikladigr hisse senedi fiyatidir. Halka arza istirak eden
yatirimei, elindeki hisse senetlerini satabilmek igin genelde s6z konusu hisse
senetlerinin ikincil piyasada islem gormesini beklemek zorundadir.

(v) Karma Yontemler: Burada araci kurum yukarida agiklanan yontemlerden
birkacin1 birlestirerek yeni bir yontem olusturur. En yaygin olani ise sabit
fiyatla talep toplama ve fiyat araligi ile talep toplama ydntemlerinin
birlestirildigi karma yontemdir. Burada araci kurum fiyat belirlemesi ve hisse
tahsisati i¢in yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilara karsi fiyat araligi ile talep
toplama yontemini kullanirken, kii¢iik yatirimcilara karsi sabit fiyatla talep
toplama yontemini kullanir.

Bu caligmada halka arzlarda goriilen diisiik fiyatlamaya neden olan unsurlari
tespit edilerek IMKB’de kullanilan halka arz yontemlerinden hangisinin daha etkin
bir fiyatlama sagladigimi arastirilmistir. Bu amagla, IMKB’de kullanilan sabit
fiyatla talep toplama ve fiyat aralif1 ile talep toplama yontemleri karsilastirilarak,
halka arz1 gerceklestiren firmaya daha az diigiik fiyatlandirma ile daha biiyiik halka
arz hasilati saglayan, yatirimciya kisa donemde pozitif getiri saglayan ve araci
kuruma da her iki tarafi da memnun eden halka arz ydnteminin tespitine
calisilmustir.

Bu kapsamda, c¢aligmanin ikinci béliimiinde diinya genelinde pek ¢ok iilkede
kullanilan halka arz yontemlerinden, sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligi ile
talep toplama yontemlerinin teorik ve ampirik karsilastirmalart yapilmis, ii¢lincii
boliimiinde IMKB’de kullanilan halka arz yontemleri anlatilms, dérdiincii
bolimde ampirik caligmada kullanilan veri seti ve metodoloji aciklanmis ve
ulagilan bulgular tartisilmis, besinci boliimde diisiik fiyatlandirmada etkisi bulunan
faktorler belirlenmis, altinci ve son boliimde sonuglarin genel bir degerlendirmesi
yapilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

2.1. Halka Arz Literatiiriinde Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Araligi ile
Talep Toplama Yontemlerinin Karsilastirilmasi:

Halka arz yontemlerinin karsilastirilmasi Benveniste ve Spindt (1988, 1989) ile
Spatt ve Srivastava’nin (1991) ¢alismalarina kadar gitmektedirS. Bu caligmalar,
diisiik fiyatlama maliyetine ragmen halka arz olunan firmanin degeri hakkinda
yatinnmcinin diisiincesini ortaya ¢ikaran fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
yonteminin etkinligini vurgulamaktadir. Bu yontem yatirimcilarin hisse senedinin
degeri hakkinda bilgi toplamalarima ve daha dogru fiyatlama yapmalarina izin
verir. Bu sekilde fiyat teklifinde bulunan yatirimciyr 6diillendirmek i¢in de araci
kurum hisse senedi tahsisatinda bu durumu g6z 6niinde bulundurur. Buna karsin
sabit fiyatla talep toplama yontemi halka arz siirecinde yatirimcinin fiyat
tekliflerini kullanmaz ve bu yiizden genelde etkin degildir.

Loughran, Ritter ve Rydqvist’in (1994) calismasi diinya genelinde pek ¢ok
borsada gerceklesen halka arzlarin kisa ve uzun dénem performanslarina dair ilk
uluslar aras1 bulgulari ortaya koymaktadir. Calismaya gore, sabit fiyatla talep
toplama yonteminde diisiik fiyatlama daha yiiksek boyutta goriilmektedir. Bu
yontemde teklif alma donemi ile halka arz giinii arasindaki zamanin uzunlugu
fiyatlamadaki belirsizligin artmasina ve basarisiz olma olasiliginin yiikselmesine
sebep olmaktadir.

Chowdhry ve Sherman’a (1996) gore sabit fiyatla talep toplama ydntemi iki
ozelliginden dolay1 fiyat teklifi alma yontemine gore daha fazla diisiik fiyatlamaya
sebep olmaktadir. Bunlardan birincisi teklif alma siirecinin uzunlugudur; teklif
alma giliniiyle halka arzin ilk giinii arasindaki zaman araliindan dolay1 “fiyat
bilgisi sizintis1” olusmaktadir. Ikincisi ise bu yontemde yatirimcinin, talepte
bulundugu hisse senedinin tamamu i¢in Onceden Odeme yapmak zorunda
kalmasidir.

Welch’in (1992) calismasini gelistirerek yatirim kararlarindaki bilgi tagsmasini
modelleyen Benveniste ve Busaba (1997), riskten kacinan firmalar tarafindan daha
ziyade sabit fiyatla talep toplama yonteminin secildigini; buna karsin fiyat teklifi

® Halka arzda diisiik fiyatlama konusundaki literatiirdeki ¢alismalar Logue (1973), Ibbotson
(1975), Chalk ve Peavy (1987), Miller ve Reilly (1987), Ritter (1984), Rock (1986), Allen
ve Faulhaber (1989), Benveniste ve Spindt (1988, 1989), Grinblatt ve Hwang (1989), ve
Welch’e (1989) kadar gitmektedir. Bununla birlikte, halka arz yontemlerinin
karsilagtirilmas1 Benveniste ve Spindt’e (1988), (1989) kadar ihmal edilmistir.
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alma yonteminin daha fazla hasilat yaratabilme ve daha fazla hisse satisina imkan
saglayabilmesine ragmen daha fazla risk icerdigini soylemektedir®.

Ritter’m (1998) calismasi fiyat teklifi alma yontemi uygulayan iilkelerde sabit
fiyatla talep toplayan iilkelere gore daha az diisiik fiyatlamanin ortaya ¢iktigini ve
sabit fiyatla talep toplama yonteminde daha fazla diisiik fiyatlamanin “bilgi
tagmas1” ile iliskili oldugunu ortaya koymustur. Bununla beraber Loughran, Ritter
ve Rydgvist (1994) ile Ritter (1998) ayrimci hisse senedi tahsisatinin kullanildigi
halka arzlarda (sabit fiyat ve fiyat teklifi yontemleri) diisiik fiyatlamanin ayrimci
olmayan tahsisatlarin yapildig1 halka arzlara (talep toplamaksizin satis ve 6zellikle
mizayede yoOntemleri) nazaran daha fazla olduguna isaret etmislerdir. Ayrimeci
tahsisatlarda, ilk giinkii fiyat artis1 sabit fiyatlama yonteminde ortalama yiizde 37
ve fiyat teklifi toplama yonteminde ise ortalama ytlizde 12 olarak ortaya ¢ikmustir.
Ayrimci olmayan tahsisatlarda ise, ilk gilinkii fiyat artis1 talep toplamaksizin satis
yonteminde yiizde 27 ve miizayede yonteminde yiizde 9 olarak gozlemlenmistir.

Sherman (2000,2002) sabit fiyatla talep toplama yonteminin fiyat teklifi alma
yontemine gore daha fazla disiik fiyatlamaya yol actigin1 gostermistir. Sabit fiyat
ve miizayede yontemlerinin aksine fiyat teklifi alma yonteminde, araci kurumlar
hisse tahsisati yaparken uzun vadeli iliskiler kuracak sekilde yatirimcilar
ayrigtirabilir. Fiyat teklifi alma yontemi araci kuruma bireysel yatirimer tercihlerini
dikkate alarak bir ¢6zim uretme konusunda onemli 6lgude bir hareket kabiliyeti
saglar. Fiyat teklifi alma yoOntemi; halka arza istirak eden yatirimcilari kontrol
etmek suretiyle yapilan miizayede yontemini etkileyen “kazananin laneti (Rock,
1986)” problemini ve tek fiyathh miizayede yontemini etkileyen “bedelsiz
yararlanic1t” faktoriinii de kontrol eder. Fiyat teklifi alma yontemi ayni zamanda
hem firma hem de yatirimcilar i¢in belirsizlikleri azaltir. 47 iilkeyi kapsayan bir
calisma ile Sherman (2002), fiyat teklifi alma ydntemlerini kullanmaya baslayan
iilkelerde mevcut miizayede yontemlerinin ya etkinliginin azaldigini ya da
tamamen ortadan kalktigini bulmustur.

Ljungqvist, Jenkinson ve Wilhelm (2000) 1992-1999 yillar1 arasinda, diinya
genelinde 61 borsada gerceklesen 2 051 halka arza iligkin bilgileri iceren bir veri
seti kullanarak yaptiklar1 ¢calismada sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma
yoluyla talep toplama yontemlerinin dogrudan ve dolayli halka arz maliyetlerini ele

* Welch (1992) ABD disindaki bazi iilkelerde kullamlan sabit fiyatla talep toplama
yontemine odaklanmig ve bu yontemin bilgi tagsmasina neden oldugunu goéstermistir. Buna
gore, 6nceki yatirimcilarin yatirim tercihlerini gozlemleyen yeni yatirimcilar, halka arzin
degeri konusundaki bilgilerini zenginlestirir.
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almistir. Buna gore, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminin dogrudan
maliyeti, sabit fiyatla talep toplama yoOnteminin dogrudan maliyetinin iki kati
civarindadir. Ancak, sabit fiyatla talep toplama yontemi, daha maliyetli olan fiyat
teklifi alma yontemine gore daha az diisiik fiyatlama saglamaktadir. Buna ragmen,
sabit fiyatla talep toplama yontemi halen oldukga genis bir uygulama alani olan
yontemdir. Fiyat teklifi alma yontemine kiyasla sabit fiyatla talep toplama yontemi,
fiyat teklifi alma maliyetlerinden (road-show maliyetleri) kaginan, bireysel
yatirimciya hisse dagitan araci kurumlar i¢in diisiik maliyetli ve etkin bir yoldur.

Aorsio, Giudici ve Paleari (2000), Guidici ve Paleari’nin (2001), 1985-1999
yillar1 arasinda Milan borsasinda yer alan firmalar {izerine yaptigt ampirik
calismalar, fiyat teklifi alma yOntemine goére yapilan halka arzlarda diisiik
fiyatlamanin nispeten daha diisiik oldugunu (fiyat teklifi alma yontemi yilizde 8.32;
sabit fiyat yontemi ylizde 28.33), bunun nedeninin ise fiyat teklifi alma yénteminde
halka arz eden tarafa kurumsal yatirimcilarla goriisme ve bunlarin tepkisine gore
izahnamede yapilacak fiyat degisiklikleri ile bireysel yatirimcilara iyi veya koti
haber sinyali verme imkani saglamasi oldugunu ortaya koymustur. Bu sekilde,
yatirimet i¢in firma degeri hakkinda bilgi toplama maliyetleri azalir, boylece diisiik
fiyatlama diizeyi de azalir. Sonugcta, sabit fiyatla talep toplama yonteminden fiyat
teklifi alma yontemine yonelis, Italyan halka arz piyasasinin etkinligini artirmmstir.

Biais ve Faugeron-Crouzet’nin (2002) c¢alismasinda Fransa’da mevcut fiyat
teklifi alma, sabit fiyat, tek fiyatli kapali teklif miizayede, internet ortaminda agik
miizayede ve Mise en Vente olarak adlandirilan miizayede benzeri yontemlerin
performanslar1 karsilastirilmis ve analiz edilmistir. Calismanin bulgulart su
yondedir. Sabit fiyatla talep toplama yontemi etkin olmayan fiyatlamaya ve
‘kazananin laneti’ problemine yol agmaktadir. Tek fiyathi kapali teklif miizayede
yontemi de yatirimcilar arasinda gizli anlasmalara imkan verdigi i¢in etkin degildir.
Fiyat teklifi alma yontemi ve bir miizayede benzeri yontem olan Mise en Vente,
optimal bilgi toplama ve fiyatlamay1 miimkiin kilabilir.

Paney’in (2004) calismasinda 1999-2002 yillar1 arasinda Hindistan’da
gerceklesen 84 halka arz Ornegi iizerinde, halka arzlarm uzun donem
performanslar1 ve halka arz olunan firma 6zellikleri analiz edilmistir. Paney (2004)
sabit fiyatla talep toplama yonteminde fiyat teklifi alma yontemine gore daha fazla
disiik fiyatlamanin ortaya c¢iktigin1  bulmustur. Halka arz olunan firma
karakteristigi bakimindan yapilan analiz ise; sabit fiyatla talep toplama yonteminin
daha ziyade halka agilma orani biiylik ancak elde edilen hasilatin diigiik oldugu
firmalar (kii¢iik firmalar) tarafindan kullanildigini, buna karsin fiyat teklifi alma
yonteminin daha ziyade halka agilma orami diigiik ancak elde edilen hasilatin
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yiiksek oldugu firmalar (biiylik ¢apli firmalar) tarafindan tercih edildigini ortaya
koymustur.

2.2. IMKB de Ger¢eklesen Halka Arzlara Iliskin Arastirmalar

Turkiye’deki firmalar halka agilmak i¢in Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat
Aralign ile Talep Toplama, Borsada Satis yontemlerini kullanabilir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan mekanizma, diinya genelinde ve o6zellikle
gelismis piyasalarda glin gectikce itibar kaybeden sabit fiyatla talep toplama
yontemidir. Son zamanlarda 6zellikle diisiik fiyatlama ve ilk gilin getirileri {izerine
Ozer (1999), Kiymaz (2000) ve Durukan (2002) tarafindan yapilan ampirik
calismalar, halka arza aracilik eden aract kurumlarin mevcut biitiin bilgileri halka
arz fiyatma yansitmadiklarim gostermektedir. Yazarlarin bulgular halka arzin ilk
giiniinde gergeklesen getirilerin sirasiyla ortalama %12.41, %13.10 ve %14.61
olmak suretiyle IMKB’de onemli olgiide diisiik fiyatlamanin varligini
gostermektedir. Bu durum IMKB’de sistematik bir diisiik fiyatlama olgusunun
varligin1 ispatlamaktadir. Buna ilaveten Ozer (1999) halka arzi1 takip eden ilk iic
giin icinde 6nemli dl¢iide fiyat artislarinin ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Anormal
fiyat artislarn ilk glinde en yiiksek diizeye g¢ikmakta, ikinci ve iigiincli giinde
azalmakta, {iclincii giinii miiteakip piyasayla paralel hareket etmektedir. Kiymaz
(2000) getirilerin; halka arz olunan firmanin biiyiikliigii, halka arz fiyatinin tespit
giinil ile ilk islem gilinli arasindaki siirenin uzunlugu, kurumsal sahiplik ve araci
kurumun halka arz olunan firmayla ortaklik iliskisi ile baglantili oldugunu
belirtmistir. Durukan’da (2002) bu getirilerinin halka arz olunan firmanin
biiyiikliigii, halka arz hasilati, firmanin yasi, halka arzdan 6nceki yilda gergeklesen
firma sermaye yapisindaki bor¢ orani, kurumsal sahiplik ve aracit kurumun halka
arz olunan firmayla olan sahiplik iliskisi ile baglantili oldugunu belirtmistir.

3. IMKB’de Kullanilan Halka Arz Yontemleri

Tiurk halka arz piyasasi araci kurumlara ve halka arz olunan firmalara g
secenek sunmaktadir:

a. Talep Toplama Yontemleri (Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Aralig ile
Talep Toplama)

b. Borsada Satis
3.1. Talep Toplama

Talep toplama yontemleri sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralig ile talep
toplama olmak tizere iki sekilde gerceklesmektedir.
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a. Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydntemi

Bu yontemde, halka arz olunan hisse senetlerinin satig fiyati yatirimeilar
tarafindan Onceden bilinmektedir. Yatirimcilar izahnamede belirtilen siire
igerisinde teklif formlarim1 doldurur ve araci kuruma sunarlar. Teklifini sunan
yatirimc1 bunun karsiligi olan tutar1 da aract kurumun hesabina depozito olarak
yatirir. Teklif verme doneminin sonunda, yatirimcilar arasinda hisse tahsisat1 halka
arz edilen toplam hissenin, hisselerin tamami dagitilincaya kadar yatirimci
sayisina boliinmesi seklinde yapilir.

Teklif alma siirecinin bitiminden itibaren iki is gilinii iginde aract kurum yaptigi
hisse senedi tahsisatini bir liste halinde halka arz olunan firmaya sunar. Firma da
bu listeyi onaylayarak iki is giinii icinde arac1 kuruma geri verir. Aract kurum kabul
edilmeyen teklifleri ilan eder ve bunlarm yatirmis olduklar1 depozitolar1 derhal geri
oder. Halka arza katilmaya hak kazanan yatirimcilara ise ilgili hisse senetleri
dagitilir.

b. Fiyat Araligi ile Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde, halka arz fiyati yatirimeilar tarafinda 6nceden bilinmemektedir.
Yalnizca bir alt limit (fiyat aralig1) bilinir ve bu alt limitin {izerinde gelen teklifler
kabul edilir. Sabit fiyat yonteminde oldugu gibi, teklifini sunan yatirimci bunun
karsilig1 olan tutar1 da araci kurumun hesabina depozito olarak yatirir. Teklif verme
déneminin sonunda yatirimcilar arasinda hisse senedi tahsisati sdyle yapilir: En
yiiksek teklif fiyatindan baglamak {izere alinan teklifler her fiyat seviyesinde
kiimiilatif teklif rakamin1 gosterecek sekilde bir tabloya yerlestirilir. Verilen
teklifler arz olunan hisse miktarina ulastiginda ortaya ¢ikan fiyat halka arz fiyati
olarak belirlenir. Bu fiyatin tizerindeki teklifler halka arza istirak ettirilir.

Teklif alma siirecinin bitiminden itibaren iki is giinii i¢inde araci kurum yaptig1
hisse senedi tahsisatini bir liste halinde halka arz olunan firmaya sunar. Firma da
bu listeyi onaylayarak iki is giinii iginde aract kuruma geri verir. Araci kurum kabul
edilmeyen teklifleri ilan eder ve bunlarin yatirmig olduklar1 depozitolar1 derhal geri
Oder. Halka arza katilmaya hak kazanan yatirimcilara ise ilgili hisse senetleri
dagitilir.

3.2. Borsada Satis Yontemi

Hisse senetlerinin borsada satis yontemiyle halka arz, SPK’nin uygun goriisii
iizerine IMKB’nin mevzuati dogrultusunda gerceklestirilir. Satis, belirlenen bir
aract kurum vasitastyla oncelikle borsa’nin “birincil piyasasinda” gerceklestirilir.
Bu piyasada halka arz olunan hisse senetlerini alan yatirimcilar, bu hisse senetlerini
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satabilmek i¢in s6z konusu hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gormesini
beklemek zorundadirlar. ikincil piyasada islem gorebilmek igin ise satistan en az
20 giin 6nce istenen tiim dokiimanlarin saglanmasi gerekmektedir. SPK’ya kayit
esnasinda secilen fiyat halka arz fiyat1 olarak belirlenir. Bundan itibaren hisse
senedi fiyatlar1 IMKB tarafindan belirlenen, seans iginde %10 artis ve diisiis
limitleri dahilinde hareket eder®.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin bu boliimiinde ampirik calismada kullanilan veri seti ve metodoloji
aciklanmis ve ulagilan bulgular tartisilmstir.

4.1. Veri Seti

Bu c¢alismada kullanilan veri seti, Tiirkiye’de halka arz konusunda bugiine
kadar yapilan caligmalarda kullanilan veri setlerinin en kapsamlist olma 6zelligini
tasimaktadir. Calismada kullanilan firma verileri ve halka arz verileri IMKB ve
SPK’dan alinmistir. Firma verileri; varliklarin defter degeri, 6z sermayenin defter
degeri, borclarin defter degeri, satis hasilati, net kazan¢ ve firmanin yasindan
olugmaktadir. Halka arz verileri; halka arz edilen hisse senedi sayisi, halka arz
fiyatinin tespiti ve ilk islem giinii arasindaki siire, halka arz hasilati, halka arz
fiyati, ikincil piyasada olusan ilk giin kapamig fiyati ve diger halka arz
detaylarindan olugmaktadir.

Veri seti Ocak 1993 ile Ekim 2005 yillar1 arasinda gerceklesen 178 halka arzi
icermektedir. Bunlardan 149’u sabit fiyatla talep toplayan ve 29’u da fiyat aralig1
ile talep toplayan firmalardan olusmaktadir. Tablo 1°de 1993 ile 2005 yillart
arasinda gerceklesen halka arzlarin firmaya 6zgii ve piyasa bazli 6zelliklerine dair
betimleyici istatistikleri yer almaktadir. Ozer (1999), Kiymaz (2000) ve Durukan
(2002) tarafindan da ortaya konuldugu gibi, drneklemde yer alan halka arzlarda
genel olarak 6nemli 6lgiide bir diislik fiyatlama yasandigi goriilmektedir. Halka arz
giinii sonunda olusan ortalama ilk giin getirileri, sabit fiyatla talep toplama
yonteminde yiizde 7.13 ve fiyat araligi ile talep toplama yonteminde ise yiizde
10.61 olarak gerceklesmistir. Halka arzi miiteakip bir aylik ve bir yillik siirecin
sonunda olusan kapanis fiyatlarina gore diizeltilmis getiriler ise halka arzi
gerceklesen firmalarin hisse senetleri getirilerinde sistematik bir diisiik performansi
gostermektedir. Aggarwal ve Rivoli’nin (1990) ¢alismasiyla uyumlu olan bu bulgu,

> Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kitabu,
www.imkb.gov.tr./yayinlar/spkilavuzu.htm (10/03/2009)
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IMKB’de talep toplama yoluyla gerceklesen halka arzlarin kisa dénemde karli,
fakat orta ve uzun donemde oldukg¢a diisiik performans gosteren yatirimlar
oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’de yer alan betimleyici istatistikler incelendiginde, her iki yontemde de
halka arz olunan hisse senedi oraninin ortalama yiizde 25 civarinda oldugu
goriilmektedir. Firma karakteristigine iliskin gostergeler incelendiginde, toplam
varliklari, toplam 6z sermayeleri, toplam borglar1 biiylik ve net satislar1 yiiksek
firmalar sabit fiyatla talep toplarken, aktif biiytlikliigii nispeten kiiciik firmalar fiyat
araligi ile talep toplamay1 tercih etmektedir.

4.2. Logit Analizi

Calismanin bu kisminda, “halka arz oOzellikleri”, “halka arz olunan firma
ozellikleri” ve “piyasa Ozellikleri”nin ihrag¢ilarin halka arz yontemi segimlerinde
giiclii bir etkisi olup olmadigi sorusu cevaplanmaya calisilmistir. Derrien ve
Womack (2003) ile Hsu ve Hung (2005) tarafindan incelenen Fransa ve Tayvan
halka arzlari, halka arz Oncesinde olusan piyasa kosullart ve bazi firma
ozelliklerinin diisiik fiyatlamaya 6nemli 6l¢iide etki yaptigini gostermektedir. Hsu
ve Hung’un (2005) metodolojisi izlenerek, Tiirkiye’de ger¢eklesen halka arzlardaki
yontemin secimi ve bu ydnteme bagli olusan diisiik fiyatlandirmanin nedeninin
logit analiz yardimiyla bulunmasi amaglanmustir.

Bagimli degiskenin 1 veya O seklinde bir kukla degisken olarak tanimlandig1
modellere niteliksel bagimli degisken modelleri adi verilmektedir. Tahmin
sonuglari bir seyin gergeklesme ya da olma olasiligin1 gostermektedir. Gereksinim
duyulan nokta, olasiliklarin sifir ya da bir degerini almasina izin vermeyen ve 0-1
araligina sikistirilmasini saglayan bir fonksiyonun varligidir. Bu amag igin
birikimli normal dagilim fonksiyonunun kullanimi ile probit, lojistik fonksiyonun
kullanilmasi ile logit modeli olusmaktadir. Logit daha popiiler olmakla birlikte, iki
model birbine ¢ok benzer olup hangisinin kullanilacagi arastirmacinin tercihindedir
(Kennedy, 2006:382).

Y=XB+e

Burada
Y =0 “fiyat arali1 ile talep toplama yontemini”
Y =1 “sabit fiyatla talep toplama yontemini”

X aciklayici degisken matrisini,
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€ bagimsiz ve normal dagilima sahip artik degerlerin ortalama sifir vektoruni
ifade etmektedir.

Katsayilar, sabit fiyatla talep toplama yontemini segme ihtimalindeki degisimi
Ol¢mektedir. Logit modelde, katsayilarin dogrusal regresyon modelindeki gibi
yorumlanmamasi gerekmektedir. Katsayilar, sabit fiyatla talep toplama ydntemini
secme olasiligma etki olarak olusmaktadir. Tlgili degiskenin, sabit fiyatla talep
toplama yontemini se¢me olasiliginina katkisina etkisinin pozitif veya negatif
yonde olmasi ve degiskenlerin istatistiksel anlamliligi dikkat edilmesi gereken
unsurlardir. Dogrusal bir regresyon modelinde bir agiklayict degiskenin egim
katsayisi, o degiskenin degerindeki bir birim degismeye karsilik bagimli degiskenin
ortalama degerinde yaratilacak etkiyi 6l¢mektedir. Ancak, dogrusal olasilik modeli,
logit ve probit gibi modeller, bir olayin gergeklesme olasilig ile ilgilendiklerinden
egim katsayilar1 ayni sekilde yorumlanamamaktadir. Bu amacla, katsayilar
standartlastirilarak marjinal etkilere doniistiiriilmiistiir®.

Tablo 1°de yer alan betimleyici istatistikler her hangi bir istatistiksel analize
tabi tutulmaksizin incelendiginde, firmalarin halka arz yontemi se¢iminde “halka
arz olunan firma ve halka arz Ozelliklerinin” etkili oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte tarafimizca gerceklestirilen logit analizi, halka arza karar veren
firmalarin sabit fiyatla talep toplama veya fiyat araligi ile talep toplama
yontemlerinden hangisini, hangi 0©zellik o6zellikleri inceleyerek (halka arz
Ozellikleri ve/veya halka arz olunan firma Ozellikleri ve/veya piyasa Ozellikleri)
sectiklerini bulmamiza yardimci olacaktir.

Bu c¢aligmada, halka arzi temsil eden farkli degiskenlere ait veriler
kullanilmistir. Bunlar “halka arz 6zellikleri” bagligi altinda; arza konu olan 6z
sermayenin kaynagi, halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem giinii arasindaki siirenin
uzunlugu, halka arz orani, halka arz hasilati ve yapilan aracilik anlagmasinin
tiirlidiir. “Halka arz olunan firma 6zellikleri” baslig1 altinda; firmanin yasi, toplam
borcu, net satislar1 ve “piyasa 6zellikleri” basligi altinda; diizeltilmis giinliik getiri,
diizeltilmis haftalik getiri, diizeltilmis aylik getiri, standart sapma, piyasa getirisi ve
piyasa volatilitesi yer almaktadir.

4.2.1. Halka Arz Ozellikleri

Caligmada halka arza konu olan 6z sermayenin kaynagi, halka arz fiyatinin
tespiti ve ilk islem giinii arasindaki siirenin uzunlugu, halka arz orani, halka arz

6 Williams(2008) yontemi kullanilarak marjinal etkiler e-views programu ile hesaplanmustir.
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hasilatt ve aracilik anlasmasi tiirii halka arz karakteristigi gostergeleri olarak
kullanilmustir.

Halka arza konu olan 6z sermayenin kaynagi: Halka arz edilen hisse senetleri,
mali tablolarda 500 Sermaye basligi altinda gecen sermaye rakami temel alinarak
olusturulmustur. Halka arza konu olan 6z sermaye kaynag: icin kukla degisken
kullanilmis olup, halka arzin mevcut hisse senetlerinin satisindan yapildig
durumlarda kukla degiskene 0, yeni hisse senedi ihraci yoluyla arz yapildigi
durumlarda ise 1 degeri verilmistir.

Halka arz fiyatimin tespiti ve ilk iglem giinii arasindaki siire:Halka arz fiyatin
belirlenmesi ile ilk islem gilinii arasinda gecen siirenin dogal logaritmasi
kullanilmastir.

Halka arz orani:Hisse senetlerinin halka arz edilen kismini gosteren orandir.

Halka arz hasilati: Halka arzdan saglanan hasilatin enflasyondan arindirilmisg
(1993=100) halinin dogal logaritmalar1 kullanilmstir.

Aracilik anlasmasi tivii: IMKB’de bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret
ad1 altinda kullanilan iki tiir aracilik anlagsmasi mevcuttur. Bakiyeyi
yiiklenim anlagmasinda, aract kurum firmaya halka arz hasilatin1 garanti
eder ve diistik talep riskini lizerine alir. En iyi gayret anlagmasinda ise, aract
kurum firmayla anlastif1 fiyat iizerinden satabilecegi kadar hisse senedini
satmaya calisir, satilamayan kismi iade eder ve diisiik talep riskini iizerine
almaz, bu risk firmada kalir. Logit analiz i¢in olusturulan aciklayict
degisken matrisinde aracilik anlasmasi tiirii siitununda kukla degisken
kullanilmis olup aracilik anlagsmasinin bakiyeyi yiiklenim oldugu durumda
kukla degiskene 1, en iyi gayret oldugu durumda O degeri verilmistir.

4.2.2. Halka Arz Olunan Firma Ozellikleri

Firmanin yasi, toplam borcu ve net Satiglart1 halka arz olunan firma
karakteristigi gostergeleri olarak kullanilmistir.

Firma yasi: Halka arz zamant itibariyle firmanin yasinin dogal logaritmasidir.

Toplam borg: Halka arzdan onceki yildaki firma toplam borglarinin defter
degerinin dogal logaritmasi kullanilmistir. Sonuglarin yanlis degerlendirilmesine
yol agabilecek enflasyon etkisini gidermek igin biitiin rakamlar 1993=100 bazinda
hesaplanmustir.
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Net satislar: Halka arzdan onceki yildaki firma net satiglarinin defter
degerinin dogal logaritmasi kullamlmigtir. Enflasyon etkisini gidermek igin
biitlin rakamlar 1993=100 bazinda hesaplanmustir.

4.2.3. Piyasa Ozellikleri

Diizeltilmis giinliik, haftalik, aylik ve yillik getiriler, standart sapma, piyasa
getirisi ve piyasa volatilitesi piyasa karakteristigi gostergeleri olarak kullanilmustir.

Diizeltilmis giinliik, haftalik, aylik ve yillik getiri: 1993-2005 yillar1 arasinda
IMKB’de halka arzi gerceklesmis firmalarin, ilk islem gordiikleri giinkii
belirlenmis halka arz fiyat1 ile, o giin, hafta, ay ve yil sonundaki fiyatlari
karsilagtirilarak sirasiyla, gilinliik, haftalik, aylik ve yillik ham getirileri
hesaplanmustir. Ham getirilerden o donemlere ait piyasa (IMKB Ulusal-100
Endeksi) getirilerinin ¢ikarilmasti ile diizeltilmis getiriler elde edilmistir.

Standart sapma: Halka arza konu olan hisse senetlerinin islem gormeye
basladiklar1 gliniin ardindan 30 giin boyunca olusan giinliik getirilerinin
standart sapmasidir

Piyasa getirisi:Halka arz fiyatlamasindan onceki 3 ayda gergeklesen piyasa
getirisinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar son ay i¢in 3, bir 6nceki ay i¢in 2 ve iki
onceki ay i¢in 1 olarak belirlenmistir.

Piyasa volatilitesi:Halka arzdan onceki 1 aylik siirede gergeklesen piyasa
getirisinin standart sapmasidir.

4.2.4. Logit Analizi Sonuglart

Bu bolumde, logit analizinden beklenen; halka arza basvuran firmalarin halka
arz yontemleri arasinda se¢im yaparken hangi 6zelliklere agirlik verdikleri ve bu
Ozelliklere gore hangi halka arz yontemini tercih ettikleri konusunda tespitlerde
bulunmasidir.

Bu amagla olusturulan Tablo 2, “halka arz 6zellikleri”, “halka arz olunan firma
Ozellikleri” ve “piyasa Ozellikleri’ni gdstermektedir. Tablo 2’de yer alan Model 1
halka arz ozelliklerinin halka arz yontemi se¢imi Uzerindeki etkisini
degerlendirmektedir. Model 1’e gore, halka arza konu olan 6z sermayenin kaynagi,
halka arz fiyatinin tespiti ile ilk islem giinii arasindaki siire ve aracilik anlagmasi
tiri anlamli degiskenler olarak bulunmuslardir. Sabit fiyatla talep toplama
yonteminin segimine diger iki anlamli degiskenin aksine, halka arz fiyatinin tespiti
ile ilk islem giinli arasindaki siire degiskeni, negatif yonde ve %8 oraninda bir
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etkide bulunmaktadir. Halka arz ozellikleri ile olusturulan modelin aciklama
ylizdesi, ti¢ farkli anlaml1 degiskene karsin %22 diizeyinde kalmistir.

Tablo 2’de yer alan Model 2, halka arz olunan firma 6zelliklerinin ve Model 3,
piyasa Ozelliklerinin halka arz yontemi secimi Uzerindeki etkisini
degerlendirmektedir. Her iki modelde de halka arz ydntemi se¢iminde anlamli
derecede farklilagma gosteren katsayiya sahip degisken olmadig1 goriilmiis ve her
iki modelin de agiklama gii¢lerinin sirasiyla %1 ve % 2 gibi ¢ok diisiik diizeylerde
kaldiklar1 bulunmustur.

Tablo 2’de yer alan Model 4, diger modellerde yer alan farkli 6zellik 6zellikleri
tek bir sutunda birlestirmektedir. Halka arz 6zelliklerinde yer alan 6z sermayenin
kaynag1 ve halka arz fiyatiin tespiti ile ilk islem giinii arasindaki siire degiskenleri
anlamliliklarin1 korurken, aracilik anlagsmasi tiirli degiskeni anlamsiz ¢ikmaktadir.
Yeni hisse senedi arz1 ile gerceklestirilen halka arzlarin sabit fiyatla talep toplama
yontemini segmeye katkisinin pozitif yonde ve yaklasik %5 diizeyinde oldugunu
Ozsermayenin kaynagi degiskeninin marjinal etkisinden goriilebilmektedir. Ayni
sekilde, halka arz fiyatinin tespiti ile ilk islem giinii arasindaki siire artikca sabit
fiyatla talep toplama ydntemini segcme kararimin negatif yonde ve % 7 diizeyinde
etkilendigi de gozlenmistir. Piyasa getirisi ve piyasa volatilitesi degiskenlerinin
halka arz yonteminin seciminde 6nemli diizeyde bir etkide bulundugunu 6ne siiren
Hsu ve Hung’un (2005) calismasinin aksine, Tiirkiye’deki halka arzlarda bu
degiskenlerin yontem se¢iminde bir etkileri olmadigi bulunmustur.

Caligmadaki tahmin sonuglariin giiclinii 6lgmek amaciyla yukarida agiklanan
ve acgiklanmayan degiskenlerden bir kismi sirasiyla ve gruplar halinde logit
analizinden ¢ikarilarak degiskenlerin agiklama giiclinlin  test edilmesi
amaglanmistir. Oncelikle, Pearson korelasyon katsayisinin .20°den biiyiik oldugu 3
degisken (toplam varliklar, toplam borgclar, net kazang) analizden cikartilmis, ve
sonucta Tablo 2’de yer alan degiskenlere ulagilmigtir.

Elde edilen sonuglar, halka arzi gerceklestiren firmalarin sabit fiyatla talep
toplama ya da fiyat aralifi ile talep toplama ydntemi seciminde “halka arz
Ozellikleri’nin 6nemli 6lgiide etkisi oldugunu gostermektedir. Tiim degiskenlerin
halka arz yontemi se¢imindeki etkisini iliskilendiren Model 4, yilizde 23 degerinde
McFadden R-kare’ye sahip olup bu deger, Hsu ve Hung (2005)’un buldugu yiizde
18’den bir 6l¢lide blyuktr.
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5. Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Arahg ile Talep Toplama
Yontemlerinde Diisiik Fiyatlama Olgusu

Bu boéliimde, diisiik fiyatlamaya neden olan unsurlar tespite yonelik yapilan
regresyon analizinin sonuglarina yer verilmektedir.

5.1. Ik Giin Diisiik Fiyatlamast

Logit analizinin ardindan bu béliimde, halka arz getirileri lizerinde etkisi
olmasi beklenen faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Diislik fiyatlama
tizerinde farkli 6zelliklerin etkisini test etmek ig¢in, “halka arz ozellikleri”, “halka
arz olunan firma ozellikleri” ve “piyasa ozellikleri” bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Bu sebeple, diizeltilmis giinliik getiri degerleri s6z konusu bagimsiz
degiskenlere kars1 bagimli degisken olarak regresyona tabi tutulmustur.

Tablo 3’te yer alan Model 5, halka arz fiyatinin tespiti ile islem giinii arasinda
gecen silire degiskeninin, diizeltilmis giinliik getiri ile negatif yonde bir iliskide
oldugunu gostermektedir. Anlamli bir p=0.0026 degeri islem giiniine kadar gegen
slirenin uzamasinin, sabit fiyattan talep toplama yonteminde, fiyat aralig1 ile talep
yonteminde oldugu gibi, diisiik fiyatlandirmaya yol actigini ortaya koymaktadir.
Firma karakteristiginde yer alan net satislar degiskeni pozitif bir katsayiya sahip
olup, p=0.0409 degeri net satiglar1 yiiksek olan firmalarin énemli 6lciide diisiik
fiyatlandirma yaptigin1 gostermektedir.

Model 5°de sifirdan anlamli derecede farkli sonuglar veren son degisken piyasa
getirisidir (p=0.0074). Derrien ve Womack (2003) ile Hsu ve Hung (2005)
tarafindan isaret edildigi iizere, halka arz Oncesi piyasa getirisi ve volatilitesi,
diisiik fiyatlama diizeyini ve varyansini etkileyebilmektedir. Derrien ve Womack’a
(2003) gore halka arz oncesi son 3 ayda gerceklesen piyasa fiyat hareketleri,
Fransiz halka arz piyasasinda ortaya ¢ikan diigiik fiyatlama i¢in 6nemli bir
gostergedir. Yazarlarmm Fransiz ve Tayvan halka arzlarindaki bulgularina paralel
olarak, Tiirkiye’de de piyasa getirisinin halka arzda olusan diisiik fiyatlamaya etkisi
anlamli diizeydedir.

5.2. Halka Arzda Kisa ve Uzun Dénem Performansi

IMKB’de hisse senedi fiyatlar1 belirlenen seans ici limitler (+/- %10) dahilinde
hareket etmektedir. Burada bu limitlerin halka arzin ilk giiniinde ortaya ¢ikan
diistik fiyatlama {izerinde etkisi olabilecegi diisiiniilerek, Boliim 5.1’de uygulanan
regresyon analizi, diizeltilmis haftalik, aylik ve yillik getiri degerleriyle
tekrarlanmustir.
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Tablo 3’de yer alan Model 6 sonuglarina gore sadece piyasa getirisi degiskeni
marjinal sekilde anlamlidir. Model 7 ve 8 sonuglar incelendiginde anlamli bir
degiskene ulasilmamistir. Bu durum, daha once acgiklanan degiskenlerden
hicbirinin uzun donemde halka arz getirileri iizerinde etkisi olmadigini
gostermektedir.

Ozer (1999), Kiymaz (2000) ve Durukan (2002) tarafindan Tiirk halka arz
piyasalari igin son zamanlarda yapilan ampirik calismalar, IMKB’de halka arza
aracilik eden araci kurumlarin halka arz fiyatinin tespitinde mevcut biitiin bilgileri
yansitmadiklarin1 gostermektedir. Yazarlarin aragtirmalart halka arzin ilk gliniinde
gergeklesen getirilerin sirasiyla ortalama yiizde 12.41, 13.10 ve 14.61 olmak
suretiyle IMKB’de 6nemli lgiide diisiik fiyatlamanin varligimi gostermektedir. Bu
calismada hesaplanan ilk giin kapanis fiyatlarina gore getiriler sabit fiyatla talep
toplamada yiizde 7.13 ve fiyat araligiyla talep toplamada ise yiizde 10.61°dir. Tlk
giin getirilerinin ardindan, ilk ay ve ilk y1l sonunda hesaplanan ortalama getiriler,
halka arzlarin sistematik olarak diisiik performans sergilediklerini de
gostermektedir. Aggarwal ve Rivoli’nin (1990) calismasiyla uyumlu olarak
Turkiye’deki halka arzlar kisa donemde karli ancak uzun donemde oldukga zayif
performans gosteren yatirimlardir.

6. Sonucg

“Halka arz 6zellikleri” baslig1 altinda halka arz olunan 6z sermayenin kaynagi
ve halka arz fiyatinin tespiti ile ilk islem giinii arasindaki siire degiskenlerinin sabit
fiyatla talep toplama ve fiyat araligiyla talep toplama yontemleri arasinda bir se¢im
yapma karar1 {izerinde giiglii etkileri oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
Hsu ve Hung’un (2005) halka arz oOncesi gozlemlenen piyasa getirileri ve
volatilitenin halka arz yonteminin se¢iminde etkili oldugu yoniindeki bulgularin
aksine, bu caligmada piyasa getirisi ve piyasa volatilitesi degiskenlerinin,
Tiirkiye’de firmalarin hisse senetlerini IMKB yoluyla halka arz etmelerinde, halka
arz yonteminin se¢iminde etkili olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralifi ile talep toplama ydntemleri
arasindaki se¢imi etkileyen unsurlarin tespitinin ardindan, bu ¢aligmada halka arz
getirilerini etkileyen faktorler de tespit edilmeye galisilmistir. “Piyasa ozellikleri”
baslig1 altinda piyasa getirisi degiskeninin, diisiik fiyatlama tizerinde 6nemli dl¢tide
etkili oldugu bulunmustur. Derrien ve Womack (2003) ile Hsu ve Hung un (2005)
calismalarinda da ifade edildigi lizere, halka arz tarihi Oncesi piyasada olusan
yiiksek getiri ve volatilite diigiik fiyatlama icin bir gosterge olabilir. Yazarlarin
bulgularina paralel olarak, Tiirkiye’de de halka agilmay1 tercih eden firmalarin
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Tablo 1 - Tlrkiye’de 1993-2005 Tarihleri Arasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Arahg ile Talep
Toplama Yontemleriyle Gerceklesen Halka Arzlara iliskin Aciklayici istatistikler

Sabit Fiyatla Talep Fiyat Araligi ile Talep

Halka arz1 gergeklesen firmalarin 6zellikleri Toplama Yontemi Toplama Yontemi

Ortalama Medyan Std. Sap. Ortalama Medyan Std. Sap.
Halka Arz Hasilati ($ Bin) 29,873.4 8,121.5 147,300.9 29,394.1 10,969.4 55,492.6
Halka Arz Hasilat1 (TL Milyon) 1993=100 3,864.42 932.96 20,382.01 1,415.19 1,264.89 989.16
Halka Arz Oran1 25.70% 20.00% 16.47% 25.16% 17.45% 17.52%
Halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem giinii
arasindaki siire (Gun) 10.48 8.00 9.76 22.46 14.00 25.86
Net Satislar (Bin $) 105,314.90 275,416.00 35,601.75 49,556.20 30,864.70 55,182.60
Toplam Varliklar (Bin $) 110,256.10 29,454.50 34,694.15 49,880.90 31,384.80 66,969.10
Toplam Borg (Bin $) 88,106.70 13,515.80 33,991.03 40,494.80 17,538.90 65,113.30
Toplam Oz Sermaye (Bin $) 31,726.20 13,642.70 6,166.32 15,616.10 12,119.90 14,063.80
Net Kazang (Bin $) 4,598.90 2,643.70 2,515.26 5,642.70 3,213.70 6,262.10
Net Satislar (TL Milyon) 1993=100 18,501.93 5,319.84 57,236.42 9,543.55 6,246.55 8,658.78
Toplam Varliklar (TL Milyon) 1993=100 18,483.04 5,654.33 54,827.08 9,190.56 6,144.97 10,875.36
Toplam Borg (TL Milyon) 1993=100 13,137.25 2,008.76 50,994.20 6,334.71 2,755.82 10,241.14
Toplam Oz Sermaye (TL Milyon) 1993=100 5,345.79 2,331.99 9,669.44 2,855.85 2,087.08 2,062.17
Net Kazang¢ (TL Milyon) 1993=100 766.33 472.05 3,995.78 1,032.17 638.28 974.66
Firma Yas1 17.19 12.84 17.42 19.36 16.70 12.16
jlk Giin Getirisi (diisiik fiyatlama) (%) 7.13 7.67 14.61 10.61 6.20 40.40
[k Giin Diizeltilmis Getiri (diisiik fiyatlama)
(%) 7.66 7.22 14.74 10.62 6.46 40.94
[lk Hafta Getirisi (%) 10.11 0.96 32.81 15.30 5.74 59.33
[lk Hafta Diizeltilmis Getiri(%) 9.70 2.01 32.12 1451 2.98 60.13
Tk Ay Getirisi (%) 15.06 0.00 60.75 8.25 -14.71 72.90
ik Ay Diizeltilmis Getiri (%) 11.26 -2.88 56.39 4.30 -6.48 72.52
Tlk Y1l Getirisi (%) 16.58 -28.29 121.22 20.12 -12.12 104.53
Tlk Y1l Diizeltilmis Getiri (%) -24.04 -29.29 116.09 -50.63 -71.52 89.61
Halka Arz Oncesi Piyasa Getirisi (%) 6.66 6.07 11.05 6.50 5.61 7.67
Halka Arz Oncesi Piyasa Volatilitesi (%) 15.40 14.80 4.77 15.64 13.76 6.24

Halka arz hasilati, dolar ve TL bazinda halka arzdan elde edilen toplam hasilattir. Halka arz orani, hisse
senetlerinin halka arz edilen kismudir. Halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem giinii arasindaki siire, halka arz
fiyatinin tespit edildigi giin ile borsada ilk islem gilinii arasindaki takvim giinii sayisidir. Net satiglar, toplam
varliklar, toplam borglar, toplam 6z sermaye ve net kazang, halka arz oncesinde olusan firma defter degerleridir.
Firma yast, halka arz giiniinde firmamn yasidir. [k giin, hafta, ay ve yil getirisi, halka arz fiyat1 ile ilk giin, hafta,
ay ve yil kapanis fiyati arasindaki yiizde degisimi ifade eder. /lk giin, hafta, ay ve yil diizeltilmis getirisi, halka arz
fiyat: ile ilk giin, hafta, ay ve yil kapanis fiyati arasindaki yiizdesel degisimin piyasa getirisine gore diizeltilmis
halini ifade eder. Halka arz 6ncesi piyasa getirisi, halka arz 6ncesi 3 ayda gergeklesen piyasa getirisinin agirlikli
ortalamasidir. Agirliklar; son ay i¢in 3, 6nceki ay i¢in 2 ve tiglincti 6neeki ay igin 1°dir. Piyasa volatilitesi, halka
arz Oncesi ayda gerceklesen piyasa getirisinin standart sapmasidir. Karsilagtirmaya olanak tanimak amaciyla,
biitin rakamlar dolar bazinda ve enflasyona gore diizeltilerek (1993=100) ifade edilmistir. Enflasyona gore
diizeltilmis rakamlarin dogal logaritmalar1 kullanilmistir.
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Tablo 2. Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Arahg ile Talep Toplama Yoéntemleri
Arasindaki Secime Dair Logit Analizi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Halka Arz _ Firma _ Piyasa Butin
Ozellikleri Ogzellikleri Ozellikleri Degiskenler

Oz S i K - 1.3983*** 1.4352**
z Sermayenin Kaynagi (0.4464) (0.4906)

Vel isom g araomaaki 143157 1.2502%

siire (-8.8725) (-7.3494)
-0.1470 0.0258

Halka Arz Hasilati (-28.093) (5.0299)
o 1.4186* 1.5434

Aracilik Anlagmasi Tiird (1.0068) (1.1517)
Firma Yast -0.1323 -0.3771

g (-0.4722) (-1.7065)
Toblam Bor -0.0315 0.0379
P ¢ (-1.1797) (1.3857)
0.0692 0.0253

Net Satiglar (2.9421) (1.0722)
-3.1061 -3.3149

Standart Sapma (-0.0564) (-0.0583)
. e 0.4939 2.5834
Piyasa Volatilitesi (0.0120) (0.0622)
Piyasa Getirisi 0.4234 -0.4452

y (0.0016) (-0.0017)
PP .. 1.0366 0.9238

Aylik Diizeltilmis Getiri (0.0050) (-0.0028)
Sabit 5.184792 1.628309 1.81893 2.4963

McFadden R-kare %22 %1 %2 %23

Oz Sermayenin kaynag, icin halka arz mevcut hisse senetlerinin satist ise kukla degiskene 0, yeni hisse senedi arzi
ise 1 degeri verilmigtir. Halka arz fiyatimin tespiti ve ilk islem giinii aras siire, halka arz fiyatimin tespit edildigi
giin ile borsada ilk iglem giinii arasindaki takvim giinii sayisidir. Halka arz hasilati, halka arzdan elde edilen
toplam hasilattir. Aracilik anlagsmas: tiirii, i¢in halka arz en iyi gayret anlasmast yapimissa kukla degiskene 0,
bakiyeyi yiiklenim anlasmast yapilmissa 1 degeri verilmistir. Firma yasi, halka arz zamam itibariyle firmanin
yagidir. Net satislar ve toplam bor¢lar halka arz oncesi gerceklesen firma defter degerleridir. Standart sapma,
halka arzi miiteakip 30 giin icindeki giinliik getirilerin standart sapmasidir. Piyasa getirisi, halka arz dncesi 3
ayda gergeklesen piyasa getirisinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar; son ay igin 3, dnceki ay igin 2 ve iigiincii
onceki ay igin 1’dir. Piyasa volatilitesi, halka arz 6ncesi ayda gergeklesen piyasa getirisinin standart sapmasidir.
Ayhik diizeltilmis getiri, halka arz fiyati ile ilk ay kapanis fiyati arasindaki yiizde degisimin piyasa getirisine gore
diizeltilmis halini ifade eder. Sonuglari yanls yorumlamaya neden olacak enflasyon etkisini gidermek igin
rakamlar (1993=100) baz yilina gore diizeltilmistir. Istatistiki testlerde miktar ve rakamlarin dogal logaritmalar:
kullanilmigtir. Marjinal etki degerleri, katsayi tahminlerinin altinda parantez icinde raporlanmistir. ***, ** ye *
swrasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamliliklarint vermektedir.
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Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuc¢lari-Halka Arzlarin Kisa ve Uzun Vadeli

Performansi
Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
Diizeltilmis Diizeltilmis Duizeltilmis Diizeltilmis
Glnluk Getiri  Haftalik Getiri ~ Aylik Getiri ~ Yillik Getiri

Sabit 0.0446 05071 1.0886 0.8855
(0.8627) (0.3762) (0.1978) (0.6250)

Ha”‘? Arz Tbntemi (?ab" 0.0081 0.0258 0.0012 0.2591

Fiyatla  Talep  Toplama ' ' ' '

Yontem) (0.8675) (0.8114) (0.9940) (0.4510)
Fiyat Alma Ve Ilk Islem -0.1282 -0.1453 -0.2518 -0.4222
Giinili Arasindaki Siire (Giin) (0.0026) (0.1167) (0.0655) (0.1498)
528  Kavnas -0.0328 0.0367 0.1735 0.1438
# Sermayenin haynagl (0.3635) (0.6451) (0.1418) (0.5700)
0.0066 -0.0334 -0.0496 0.0139
Halka Arz Hasilat (0.5636) (0.1895) (0.1851) (0.8618)
-, -0.0866 -0.1022 0.0013 -1.0255
Aracilik Anlagmast Tiirii (0.2584) (0.5460) (0.9956) (0.0580)
Firma Vst 0.0119 0.0174 0.0178 -0.0153
g (0.3920) (0.5714) (0.6942) (0.8752)

Toplam Bor 0.0087 0.0169 0.0138 0.0308
P ¢ (0.3218) (0.3839) (0.6284) (0.6159)
0.0227 0.0210 -0.0066 -0.0033
Net Satislar (0.0409) (0.3897) (0.8524) (0.9653)
Divasa Getirisi 0.3668 0.5870 0.5433 1.5400
y (0.0074) (0.0510) (0.2170) (0.1048)
pivasa Volatilitesi 0.0356 0.2491 0.1091 0.0536
y (0.9025) (0.6993) (0.9084) (0.9790)
Diizeltilmis R2 919.41 %4.54 %4.31 962.56

Halka Arz Yontemi (Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi), icin fiyat aralig: ile talep toplama yontemi
kullanildiginda kukla degiskene 0, sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanildiginda 1 degeri
verilmistir. Oz Sermayenin kaynag:, icin halka arz mevcut hisse senetlerinin satis1 ise kukla degiskene
0, yeni hisse senedi arzi ise 1 degeri verilmistir. Halka arz fiyatimin tespiti ve ilk islem giinii
arasindaki siire, halka arz fiyatinin tespit edildigi giin ile borsada ilk iglem giinii arasindaki takvim
giinii sayisidir. Halka arz hasilati, halka arzdan elde edilen toplam hasilattir. Aracilik anlagmas: tiirii,
icin halka arz en iyi gayret anlagsmasi yapilmissa kukla degiskene 0, bakiyeyi yiiklenim anlasmasi
yapilmugsa 1 degeri verilmistir. Firma yasi, halka arz zamani itibariyle firmanin yasidir. Net satislar
ve Toplam Borglar halka arz 6ncesi gergeklesen firma defter degerleridir. Piyasa getirisi, halka arz
oncesi 3 ayda gergeklesen piyasa getirisinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar; son ay igin 3, dnceki
ay i¢in 2 ve glnct onceki ay i¢in 1’dir. Piyasa volatilitesi, halka arz 6ncesi ayda gergeklesen piyasa
getirisinin standart sapmasidir. Butiin testler o= %1 giiven araliginda yapilmis olup, P-degerleri
katsay1 tahminleri altinda raporlanmigtir. Ayrica Diizeltilmis R-kare sonuglar da raporlanmustir.
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piyasadaki yiikselis trendini takip ederek halka agilmayr tercih ettikleri, bu
durumun diisiik fiyatlamaya da 6nemli boyutta etkide bulundugu gézlemlenmistir.
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