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ILK HALKA ARZLARDA DUSUK FIYATLAMA VE KISA DONEM
PERFORMANSIN BELIiRLEYICIiLERIi: 1995-2008 iMKB ORNEGI

Ulas UNLU" Ersan ERSOY"

OZET

Bu ¢alismada 1995-2008 doneminde IMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse
senetleri icin diisiik fiyatlama olgusunun varhigi, kisa donem performans ile bu
performansa ve diisiik fiyatlamaya etki eden faktorler arastrilmigtir. Bu ¢alismada
elde edilen bulgular diger gelismis ve gelismekte olan piyasalara paralel olarak
IMKB’de de ilk giin diigiik fiyatlama olgusunun gecerli olduguna ve ilk halka
arzlarin kisa donemde yiiksek performans gosterdigine kanit saglamakta olup, elde
edilen sonuclar literatiirdeki diger calismalarla tutarlhidw. Diigiik fiyatlama icin
regresyon analizi sonuclari incelendiginde, faaliyet siiresi 20 yiudan daha uzun olan
firmalarla sabit fiyatla talep toplama yontemini kullanarak halka arz edilen
firmalarda diigiik fiyatlamanin daha fazla yapildig1 tespit edilmistir. Ayrica ilkgiin
diisiik fiyatlanan, belirsizligi fazla olan, sermaye artirumi yéntemini kullanarak halka
arz edilen ve faaliyet siiresi 20 yildan daha uzun olan firmalar kisa donemde daha
yiiksek performans gostermislerdir.

Anahtar Kelimeler: Ilk halka arz, Diisiik fivatlama, Kisa dénem performans,
IMKB

1. Giris

IIk halka arz (IPO), menkul kiymet piyasalarindan sermaye bulmak
isteyen firmalarm ilk girisimlerini ifade eder. Ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinin fiyat performansi finans literatiiriinde oldukga ilgi gosterilen bir
konu olup pek ¢ok piyasada inceleme konusu olmustur. Arastirmalar bu konuda
iic anomali lizerinde durmaktadir; diisiik fiyatlama, kisa donem performans ve
uzun dénemde diisiik performans. Bu calisma, IMKB’de ilk defa halka arz
edilen hisse senetlerinde diisiikk fiyatlama olgusunun varligi, bu hisse
senetlerinin kisa donemde gosterecegi performans ile bu performansa ve diisiik
fiyatlamaya etki eden faktorler iizerine odaklanmustir.

[lk defa halka arz edilen hisse senetlerinin kisa doénem fiyat
performanslarimi belirlemek i¢in yapilan ¢aligmalar, genellikle ilk halka arzlarin
halka arz edildikleri ilk giin piyasa performansinin iizerinde bir getiri sagladigi
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sonucuna ulagmustir. Finans literatliriinde, hisse senetlerinin ger¢ek degerinin
altinda bir fiyatla satisa sunulmasi “diisiik fiyatlama” olarak adlandirilir. Hisse
senetlerinin gercek degerinin iizerinde bir fiyatla satisa sunulmasi ise “yiiksek
fiyatlama” olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle diisiik fiyatlama olgusu finans
literatiiriinde oldukca iizerinde durulan bir konudur. ilk defa halka arz edilen
hisse senetlerinin fiyat performanslari iizerine yapilan arastirmalarin sonuglarina
gore, arastirma yapilan piyasalarin biiyliik ¢cogunlugunda ilk defa halka arz
edilen hisse senetlerinin diigiik fiyatlandirildig1r gézlenmektedir (Logue 1973;
Baron 1982; Chalk ve Peavy 1987; Tmi¢ 1988; Carter ve Manaster 1990;
Aggarwal ve Rivoli 1990; Levis 1993; Barry ve Jennings 1993; Kunz ve
Aggarwal, 1994; Kiymaz 2000; Durukan 2002; Ljungqvist ve Wilhelm, Jr.
2003, Ritter, 2003).

Asagidaki tabloda gesitli gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ilk halka
arzlarin ilk giin getirileriyle ilgili yapilan ¢alismalar sunulmustur.

Tablo 1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Diisiik Fiyatlama ile ilgili Caligmalar

Halka ort. ik
. Arz Giin
Ulke Yazarlar Sayis1  Periyod Getiriler

ABD Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 15649  1960-2007 18.0%
Almanya  Ljungqvist; Rocholl: Ritter 652 1978-2006 26.9%
Arjantin Eijgenhuijsen & van der Valk 20 1991-1994 4.4%
Avusturya  Aussenegg 96 1971-2006 6.5%

Rogiers, Manigart & Ooghe;
Belgika Manigart DuMortier; Ritter 114 1984-2006 13.5%
Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito 180  1979-2006 48.7%
Cin Chen, Choi, and Jiang 1394 1990-2005 164.5%
Danimarka Jakobsen & Sorensen; Ritter 145 1984-2006 8.1%
Endonezya Hanafi; Ljungqvist & Yu; Danny; Suherman 321  1989-2007 21.1%
Filipinler ~ Sullivan & Unite; Ritter 123 1987-2006 21.2%

Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka;

Paliard & Belletante; Derrien &
Fransa Womack;Chahine; Ritter 686 1983-2006 10.7%
Ingiltere Dimson; Levis 3986  1959-2006 16.8%
fran Bagherzadeh 279 1991-2004 22.4%
Ispanya Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera 128  1986-2006 10.9%
Isveg Rydqvist; Schuster; Simonov; Ritter 406  1980-2006 27.3%
) Kunz,Drobetz, Kammermann & Walchli;
Isvigre Ritter 147 1983-2006 29.3%
Nijerya Tkoku; Achua 114 1989-2006 12.7%
Malezya Isa; Isa & Yong; Yong 350 1980-2006 69.6%
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Tablo 1 (Devam): Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Diisiik Fiyatlama le Ilgili

Calismalar
Halka Ort. Ik
Arz Giin
Ulke Yazarlar Sayis1  Periyod Getiriler
Aggarwal, Leal & Hernandez;
Meksika Eijgenhuijsen & van der Valk 88 1987-1994 15.9%
Polonya Jelic & Briston; Ritter 224 1991-2006 22.9%
Rusya Ritter 40  1999-2006 4.2%
Tayvan Chen 1312 1980-2006 37.2%
Wethyavivorn & Koo-smith ; Lonkani &
Tirapat;
Tayland Ekkayokkaya and Pengniti 459 1987-2007 36.6%
Yunanistan Nounis, Kazantzis & Thomas 363 1976-2005 25.1%

Kaynak: Ritter, J.R. (2003), Differences between European and American IPO markets. European Financial
Management, 9(4), 421-434. Tablo, J. R. Ritter tarafindan 14 Ekim 2008 tarihinde giincellenmis olup,
yukaridaki veriler ad1 gegen tablodan olusturulmustur.

Tablo 1 incelendiginde diisiik fiyatlama olgusunun yalnizca gelismis
borsalarda degil gelismekte olan borsalarda da varolan bir fenomen oldugu
goriilmektedir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalar ise genellikle diigiik fiyatlama ve kisa
donem performans flizerinde yogunlagsmaktadir. Bu calismalar su sekilde
Ozetlenebilir;

Kiymaz (1996), 1990-1995 déneminde imalat sektdriinde ilk defa halka
arz edilen 88 hisse senedinin performansini incelemistir. Biitiin sinai kuruluglar
%12,3’lik bir ilk giin getirisi, 5. aymn sonunda ise %-2,5’lik piyasaya gore
diizeltilmis bir getiri elde etmislerdir.

Kiymaz (1997), 1990-1995 déneminde ilk defa halka arz edilen 39 mali
sektor hisse senedinin performansini incelemigtir. Mali sektor hisse senetlerinin
ilk glin piyasa getirilerini biitiin finansal kuruluslar i¢in %15,3 olarak
bulmustur. Alt grup getirileri ise, bankalar icin %20,9, sigorta grubu i¢in %10,
leasing/factoring grubu igin %5,5 ve yatirim/holding grubu i¢in %18,5 olarak
tespit etmigtir. Hisse senetlerinin ilk giinden sonraki performanslar
incelendiginde, ilk gilindeki getirilerin yerini negatif getirilerin aldigim
gozlemistir.

Ozer (1999), Kasim 1989 ile Nisan 1994 déneminde ilk defa halka arz
edilen 89 hisse senedinin performansini aragtirmistir. Sonuglar halka arz sonrasi
ilk {i¢ gilin i¢inde hisse senetlerinin istatistiksel olarak piyasa getirisinin tizerinde
getiri sagladiginy, ilk ii¢ glinden sonraki getirilerin ise piyasa getirisinden farkli
olmadigini gostermektedir.
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Kiymaz, (2000) 1990-1996 doneminde ilk halka arz edilen 163 hisse
senedinin ortalama ilk giin anormal getirilerini %13,1 olarak tespit etmistir.
Disiik fiyatlama endiistri firmalan igin %11,7, finansal kuruluslar i¢in %15
digerleri i¢in ise %17,6 olarak tespit edilmistir. Diislik fiyatlamaya etki eden
faktorler olarak ise firmanin biiyiikliigli, hisse senedi halka arz edildiginde
piyasada goriilen yiikselis ve sahiplik degiskenleri tespit edilmistir.

Durukan, (2002) 1990-1997 yillar1 arasinda ilk halka arz edilen 173
hisse senetlik bir drneklem kullanmug ilk giin getirileri ise %14,61 olarak tespit
etmistir. Getirileri 36 aya kadar incelemis ve firma biiyiikliigii, hasilat, halka arz
yontemi, firmanin yasi ve kaldirag orani degiskenlerini istatistiksel olarak
anlamli bulmustur.

Ayrica Kiiclikkocaoglu (2008) hangi halka arz yonteminde daha fazla
diisiik fiyatlama yapildigini tespit etmek i¢cin yapmis oldugu calismada diigiik
fiyatlamanin; fiyat teklifi alma yoluyla halka arz yonteminde %11.47, sabit
fiyatla talep toplama yonteminde ise % 7.01 olarak gerceklestigini tespit
etmistir.

2. Veri Yapisi ve Yontem

Bu calisma, 1995 ile 2008 déneminde IMKB’de ilk halka arz edilen
uygun veri yapisina sahip 112 hisse senedini kapsamaktadir. Yatirim
ortakliklar1 ¢alismaya dahil edilmemistir. Calismada kullanilan veriler IMKB
CD Veri Seti ve IMKB nin internet sitesinden temin edilmistir.

1995 ile 2008 yillar1 arasinda IMKB’de ilk halka arz edilen 112 firmaya
ait dzet istatistik Tablo 2’de firmalara ait bilgiler ise Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 2: Ozet Istatistik

Aritmetik - Standart
Ortalama Medyan Maksimum Minimum Sapma N
AR 0.065 0.049 0.554 -0.659 0.150 112
CAR 0.053 0.031 1.077 -0.828 0.355 112
Borsada Satis 0.044 0 1 0 0.207 112
Fiyat Teklifi 0.133 0 1 0 0.342 112
Yas 3.664 4 5 1 0.897 112
Oran 0.208 0.200 0.451 0.009 0.088 112
Hasilat 1.572 1.637 2.256 4.787 4.281 112
Arz Fiyatt 10 10 13 9 0.840 112
Ortak 0.214 0 1 0 0.412 112
Ortak ve 0.250 0 1 0 0.434 112
Sabit 0.821 1 1 0 0.384 112
Sermaye 0.526 1 1 0 0.501 112
Std. 4.954 0.075 520.13 0.014 49.16 112
Varlik 16.82 15.36 24.41 11.52 2.468 112
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Tablo 3: 1995-2008 Donemi Halka Arz Verileri

Halka Halka Hasilat Ort.
Yil Arz Arz (USD) Firma
Sayis1 Oram Yas1
1995 19 17,79 180.712.269 22,0
1996 14 21,02 95.688.923 19,2
1997 19 21,74 368.942.785 21,5
1998 14 20,83 246.417.844 18,1
1999 1 7,00 3.574.745 30,0
2000 24 19,07 2.360.987.054 16,3
2001 - - - -
2002 2 15,50 35.170.671 4.0
2003 1 25,23 2.717.532 15,0
2004 7 29,02 416.651.194 15,7
2005 2 34,07 238.754.245 5,5
2006 4 28,00 697.335.093 24,5
2007 4 20,49 986.506.071 35,0
2008 1 15,00 1.873.081.209 13,0
112 21,13 7.506.539.635 18,4

Tablo 3’de goriildiigii gibi 1995 ile 2008 yillar1 arasinda gerceklesen
112 halka arz isleminde ortalama halka agilma oran1 %21,13 elde edilen hasilat
ise 7.506.539.635 dolardir. Halka arz sayisinin ve hasilatin en yiiksek oldugu yil
2000 yilidir. 2001 yilinda ise halka arz islemi gerceklesmemistir. inceleme
doneminde ortalama faaliyet siiresinin ise 18,4 y1l oldugu tespit edilmistir.

Bir hisse senedinin kisa donem performansi, hisse senedinin borsada
islem gordiigi ilk 21 islem giinliik getirisi olarak tanimlanmistir. Getiriler, ilk
giin ham getiriler, ilk giin anormal getiriler ve piyasa getirisine gore diizeltilmis
kiimiilatif getiriler olarak incelenmistir (Ritter, 1991; Aggarwal, Leal ve
Hernandez, 1993; Kiymaz, 1996).

Hisse senetlerinin t donemindeki getirisi (Ri,t );

Ri,t: ( Pi,t / Pi,t-l )'1

formiiliiyle hesaplanmistir. Burada P;y; i hisse senedinin t giliniindeki
kapanis fiyatin1 ifade etmektedir. Pi,t-1 ise ayni hisse senedinin bir giin 6nceki

kapanis fiyatin1 ifade etmektedir. Ilk giin getiriler i¢in halka arz fiyati esas
alinmustir.

Piyasanin t giiniindeki getirisi (R,,,) ise asagidaki formiil ile
hesaplanmustir.
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Rm,t = (Pm,t / Pm,t-l) -1 (1)
Burada (Py,), t giniindeki IMKB Ulusal 100 endeksi kapanis degeri,
(Pime1) ise IMKB Ulusal 100 endeksinin bir giin 6nceki kapanis degeridir.

Piyasa getirisine gore diizeltilmis getiriler (AR;,) ise asagidaki formiil
ile hesaplanmustir.

ARi,t = Ri,t - Rm,t (2)

Burada (R;;), i hisse senedinin t giiniindeki getirisini, R,,; ise endeksin
ayn1 gilindeki getirisini ifade etmektedir.

Hisse senetlerinin 21 islem giinliik piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif
getirileri (CAR) asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir.

n
CAR =Y AR, 3)
t=1

Literatirde kisa donem performans iizerine yapilan g¢aligmalarda
kullanilan zaman periyodu bir iki giin ile alti ay arasinda degigmektedir. Bu
caligmada ilk halka arzlarin kisa donem performanslari, ilk giin getirileri ile ilk
halka arz edildikleri tarihten itibaren 21 islem giinliik getirilerini kapsayacak
sekilde incelenmistir. ilk halka arzlarda ilk giin diisiik fiyatlama olgusunun
varliglt “2” nolu esitlikle hesaplandiktan sonra Model-1 ile buna etki eden
faktorler belirlenecektir. Ayni sekilde halka arz edildikten sonraki 21 islem
giinliik getiriler “3” nolu esitlikle hesaplandiktan sonra ise Model-2 ile bu
performansa etki eden faktorler tespit edilecektir.

Model-1: AR = p, Hastlat ™ 5, Vast B Varlik * B, Oran T 55 Aﬁyat+

ﬂ6 DSabit Fiyatla+ ﬁ7 BFiyat Araligi + ﬂg BBnrsada Satl.5+ 189 BOrmk

Sat15z+ ﬂ 10 D Sermaye Artirimi + IB 11 D, Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi + é:t

Model =2:CAR = j, ilkgiin B> s1a™ B Hasilat ™ P+ yas TP varlik *

ﬂ6 Oran + ﬁ7 Aﬁyat+ ﬂg DSabit Fiyatla+ ﬁg BFiyatArallgt
+ ﬂ]() D Borsada Satl.}‘J’_ ﬂl 1 D, Ortak Sat1§l+ ﬂ 12 D Sermaye Artirimi

+ ﬂn BOrtak Satis1 ve Sermaye Artirimi + ‘ft
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Literatiirde ilk halka arzlarin kisa donem ve wuzun donem
performanslarma etki eden faktorler olarak; halka arz orani, aktif toplamu,
hasilat, firmanin yasi, ilk giin getiriler, piyasa getirisi, getirilerin standart
sapmasi, halka arz yontemi, fiyat / kazang orani, piyasa degeri / defter degeri
orani, borg orani, net satiglar siklikla degisken olarak kullanilmaktadir (Baron,
1982; Chalk ve Peavy, 1987; Carter ve Manaster, 1990; Aggarwal ve Rivoli,
1990; Ritter, 1991; Levis, 1993; Ozer, 1999; Kiymaz, 2000; Durukan, 2002 ).

Bu caligmada literatiire bagli kalinarak ilk halka arzlarin kisa donemde
gosterecegi performansa etki edebilecegi diigiiniilen faktorler olarak; ilkgiin
anormal getiriler, 21 islem giinliik getirilerin standart sapmasi, halka arz satis
yontemi (sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralig1 yoluyla talep toplama ve
borsada satig yontemi), halka arz sekli (ortak satisi, sermaye artirimi, ortak satigi
ve sermaye artirimi), halka arz orani, varlik toplami, hasilat, firmanin yast ve
halka arz fiyati1 belirlenmistir.

Tlkgiin: Hisse senedinin borsada ilk islem gordiigii giindeki getirisi ile
piyasa getirisi arasindaki farktir. Literatiirdeki diisiik fiyatlamayi temsil
etmektedir. Model — 1°de bagimli degisken olarak kullanilmaistir.

Kiimiilatif: Hisse senedinin borsada ilk islem gordiigii giinden itibaren
21 giinliik piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif getirileridir. Model-2 de
bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Std: Hisse senedinin ilk islem giinlinii takip eden 21 islem giinliik
piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerinin standart sapmasidir. Hisse
senedinin gelecekteki performansinin belirsizligini 6l¢gmek i¢in kullanilmugtir.

Arz Sekli: Halka arz isleminde segilen yontemin, hisse senedinin
fiyatinda belirsizlige neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Ortak satis
yonteminde halka arz sonucu elde edilen fonlar firmaya degil, ortaklara aittir ve
bu fonlarin firmaya déonmeme gibi bir riski vardir. Dolayisiyla bu durum hisse
senedinin performansinin belirsizligini artirabilir. Sermaye artirrminda ise elde
edilen fonlar dogrudan firmaya aittir. Bu degisken kukla degisken olarak
belirlenmistir. Eger halka agilma sermaye artirimi yoluyla yapiliyorsa 1 degeri,
degilse 0, ortak satis1 yoluyla yapiliyorsa 1 degeri, degilse 0, her iki yontem bir
arada kullaniliyorsa 1, degilse 0 degeri almaktadir.

Satis Yontemi: Literatiirde halka arzda kullanilan satig yonteminin
ilkgiin ve kisa donem getirileri etkiledigine yonelik calismalar bulunmaktadir.

Bu nedenle kukla degisken olarak modele dahil edilmistir. Eger satig yontemi
olarak sabit fiyatla talep toplama kullanilmigsa 1, degilse 0, fiyat aralig1 yontemi
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kullanilmigsa 1, degilse 0, borsada satig yontemi kullanilmissa 1, degilse 0
degeri almaktadir.

Oran: Halka agilma oranimi ifade etmektedir. Halka arz orani firma
sahiplerinin firmaya olan giivenlerini ifade edebilecegi gibi, firma sahipleri
tarafindan hisse senetlerini satamama korkusuyla bilerek de oran diisiik
tutulmus olabilir. Bu nedenle modele dahil edilmistir.

Hasilat: Halka arz sonucunda elde edilen hasilatin dogal logaritmasi.
Daha az hasilat elde edilen halka arzlar daha spekiilatif ya da fiyat belirsizligi
daha fazla olabilir. Bu da hisse senetlerinin kisa dénem getirilerini etkileyebilir.

Yas: Firmanin halka arz edildigi tarih itibariyle yasini ifade eder
(1+firma yasmin dogal logaritmasi). Firmanin faaliyet siiresinin az ya da ¢ok
olmasinin kisa donem getirilere etki edebilecegi diisiilmektedir.

Varhk: Varlik toplaminin dogal logaritmasi. Firmanin biiyiikliigii, hisse
senedi getirilerini etkileyebilir. Bu nedenle modele dahil edilmistir.

Arz Fiyat: Halka arz fiyatinin dogal logaritmasi. Halka arz fiyatinin
getiriler lizerinde etkili olabilecegi diisliniilerek modele dahil edilmistir.

3. Bulgular

IMKB’de diisiik fiyatlama olgusunun varligini ortaya koymak amaciyla
“2” nolu esitlikle hesaplanan ilk giin anormal getiriler ve “3” nolu esitlik ile
hesaplanan 21 islem giinliik kiimiilatif getiriler, ana sektorler ve alt sektorler
itibariyle Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4 incelendiginde, 1995-2008 doneminde 75 hisse senedinin diigiik
fiyatlandigi, 37 hisse senedinin yiiksek fiyatlandigi1 goriilmektedir. Ortalama ilk
giin getirilerin %6,52, ortalama kiimiilatif getirilerin ise %5,35 oldugu tespit
edilmisgtir.

Sektorler itibariyle incelendiginde; ortalama ilk giin getirilerin sinai
sektor i¢in %8,7, mali sektor igcin %6,3, hizmetler sektorii igin %5,5, teknoloji
sektoril icin ise %7,8 oldugu tespit edilmistir. Ortalama kiimiilatif getirilerin
ise; sinai sektor i¢in %8,8, mali sektor igin %-2,8, hizmetler sektorii i¢in %5,7,
teknoloji sektorii i¢in %-26,0 oldugu tespit edilmistir. Alt sektdrler itibariyle
incelendiginde, mali sektorde sigorta ve finansal kiralama-faktoring, hizmetler
sektoriinde ise diger ve spor alt sektorleri disinda kalan tiim alt sektorlerin
yatirimcilara ilk giinde piyasa getirisinin iizerinde bir getiri sagladigi
goriilmektedir. Ortalama kiimiilatif getirilerde ise alt sektorlerin ¢ogunda
yatirimcilara kisa donemde piyasa getirisinin {lizerinde bir getiri sagladigi
gorlilmektedir.
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Tablo 4: Diisiik/Yiiksek Fiyatlama ve Kisa Donem Performans

Diisiik . Ort. Ort.
Ilkgiin Kiimiilatif
Fiyatlama Fiyatlama An. Getiri An. Getiri
iMKB ULUSAL - SINAI
Gida-Igecek 8 4 7,3% 11,0%
Tekstil-Deri 14 7 5,8% 2,9%
Orman- Kagit- Basim 4 2 6,8% -6,2%
Kimya - Petrol - Plastik 6 1 19,6% 19,7%
Tas-Toprak 6 2 10,5% 13,9%
Metal Ana 1 3 6,2% 9,5%
Metal Esya- Makine 7 4 8,9% 16,6%
Diger Imalat San. 2 0 13,4% 1,2%
Toplam 48 23
Ortalama 8,7% 8,8%
IMKB ULUSAL — MALI
Banka 5 1 10,9% 2,8%
Sigorta 0 1 -0,3% -21,0%
Finansal Kir. Faktoring 1 1 -3,2% -14,7%
Holding ve Yatirim 5 1 6,6% 1,0%
Araci 1 0 2,7% -16,6%
Toplam 12 4
Ortalama 6,3% -2,8%
iMKB ULUSAL — HIZMETLER
Elektrik 2 1 5,6% 10,3%
Ulagtirma 2 0 20,7% 47,7%
Turizm 2 0 5,0% 57,5%
Ticaret 3 3 2,4% 9,5%
Iletisim 2 0 5,7% -0,1%
Spor 1 2 -6,0% -39,0%
Diger 0 3 -32.8% -20,6%
Toplam 12 6
Ortalama 5,5% 5,7%
IMKB ULUSAL — TEKNOLOJI
Bilisim 3 1 7,8% -26,0%
Ortalama 7,8% -26,0%
Genel Toplam 75 37
Genel Ortalama %67 %33 6,52% 5,35%

Bu veriler uluslararas: piyasalara paralel olarak IMKB’de de ilk giin
diisiik fiyatlama olgusunun gecerli olduguna ve ilk halka arzlarin kisa donemde

yuksek performans gosterdigine kanit saglamaktadir.
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Tablo 5: Halka Arzda Satis Yontemi ve Diisiik Fiyatlama

Sabit Fiyat Borsada
Fiyat Arahig Satis
YIL Halka  Ort. ik Ort. Halka Ort.ilk  Ort. Halka Ort.ilk  Ort.
Arz Giin Kiim. Arz Giin Kiim. Arz Giin Kiim.

Sayist  Anormal Anormal Sayis1  Anormal Anormal Sayis1  Anormal Anormal

1995 11 0,089 0,000 5 -0,117  -0,074 3 0,100 -0,226
1996 14 0,120 0,212 - - - - - -
1997 19 0,059  -0,025 - - - - - -

1998 13 0,093 0,119 - - - 1 -0,044 0,534
1999 1 0,262 0,968 - - - - - -
2000 24 0,064 0,107 - - - - - -
2001 - - - - - - - - -
2002 2 -0,095  -0,543 - - - - - -
2003 - - - - - - 1 0,099 0,204
2004 6 -0,029  -0,199 1 0,082 0,035 - - -
2005 1 0,009  -0,082 1 0,065 0,115 - - -
2006 1 0,195 0,317 3 0,127  -0,031 - - -
2007 - - - 4 0,098 0,186 - - -
2008 - 1 0,002 -0,025 -

ORT/TO 92 0,072 0,060 15 0,022 0,027 S 0,071 0,012

Literatiirde halka arzda segilen satis yonteminin diigiik fiyatlamayi
etkiledigine yonelik bulgular vardir. Tablo 5°de inceleme donemindeki
firmalarin kullandiklar1 halka arzda satis yontemi ve kisa donem getirileri ile
ilgili bilgiler sunulmustur. Tablo 5 incelendiginde 92 firmanin sabit fiyatla talep
toplama yontemini, 15 firmanin fiyat araligi, 5 firmanin ise borsada satis
yontemini kullanarak halka arz edildigi goriilmektedir. Inceleme doneminde
sabit fiyatla talep toplama yonteminde ortalama ilk giin getirilerin %7,2 fiyat
araliginda %2,2 borsada satis yonteminde ise %7,1 oldugu tespit edilmistir.
Ortalama kiimiilatif getirilerin ise sabit fiyatla talep toplama ydnteminde %6,
fiyat araliginda ise %2,7, borsada satis yonteminde ise %1,2 oldugu
goriilmektedir. Bu bulgular literatiirde sabit fiyatla talep toplama yontemini
kullanan firmalarda daha fazla diisiik fiyatlama yapildigina yonelik literatiirdeki
bulgularla tutarhidir (Loughran, Ritter ve Rydqvist, 1994; Sherman, 2000;
Ritter, 2003). Ayrica sabit fiyatla talep toplama yontemini kullanan firmalar
kisa donemde daha yiiksek performans sergilemislerdir.

4. Diisiik Fiyatlama ve Kisa Donem Performansa Etki Eden Faktorler

IMKB’de ilk halka arz edilen hisse senetlerinde diisiik fiyatlamaya etki
eden faktorleri test etmek icin Model-1, kisa donem fiyat performansina etki
eden faktorleri test etmek i¢in ise Model-2 olusturulmustur. Bu iki modele
iliskin tahminler Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Model -1 ve Model-2ye Iliskin OLS Sonuglar1 (n=112)

Bagimsiz Degiskenler

Model 1
Bagimh Degisken: AR

Model2
Bagimh Degisken: CAR

Sermaye Artirimr*
Serm. Art. ve Ort. Satig*
Ortak Satis1*
Sabit Fiyat*

Fiyat Arahigr*
Borsada Satig*
Yas

Varhk

Hasilat

Oran

Halka Arz Fiyati
Tlkgiin

Std

Adj.R
F

0,058
(2,918)*
0,085
(2,970)*
0,0535
(1,721)%%*
0,072
(4,561)*
0,0225
(0,575)
0,071
(1,046)
0,047
(2,788)*
0,002
(0,226)
0,001
(0,224)
0,207
(1,255)
0,012
(-0,703)

0,051
2,203

0,091
(1,963)%%*
0,031
(0,453)
0,011
(-0,158)
0,060
(1,606)
0,027
(0,291)
0,012
(0,073)
0,041
(1,113)
0,006
(0,336)
-0,008
(-0,848)
0,049
(0,140)
0,020
(0,555)
1,077
(5,281)*
-0,002
(-2,458)%*
0,253
6,379

Tabloda verilen sonuglar OLS kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari olup, parantez igindeki degerler
tistatistikleridir. () katsay1 %1 diizeyinde, (") katsay1 %5 diizeyinde, (") katsay1 ise %10 diizeyinde

anlamlidir.

*Modelde kukla degisken olarak kullanilmigtir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi, kurulan modeller anlamli olup, belirlenen
degiskenlerin diizeltilmis R kare degerleri Model-1 ve Model-2 igin sirasiyla

%25,3 ve %5,1 olarak tespit edilmistir.

Diisiik fiyatlama i¢in regresyon analizi sonuglari incelendiginde, firma
yasinin %1 seviyesinde, halka arz sekli i¢in kullanilan kukla degiskenlerden
sermaye artiriminin %1, hem sermaye artirimi hem de ortak satis1 yonteminin
%1, ortak satig1 yonteminin % 10, halka arz satis yontemi igin belirlenen sabit
fiyatla talep toplama kukla degiskeninin ise %1 seviyesinde anlamli oldugu

tespit edilmistir.
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Yas degiskeninin anlamli bulunmasi faaliyet siiresi kisa olan firmalarda
m1 yoksa faaliyet siiresi uzun olan firmalarda mi daha fazla diisiik fiyatlama
oluyor sorusunu da beraberinde getirmektedir. Bu konuyu daha iyi
inceleyebilmek i¢in yas degiskeni 0-5, 6-19 ve 20’den biiyiik olmak iizere ii¢ alt
gruba ayrilarak kukla degisken olarak tanimlanmisg, yeni bir model olusturulmus
ve sonuglar Tablo 7°de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, faaliyet siiresi 20
yildan daha uzun olan firmalarda diisiik fiyatlamanin daha fazla yapildigi ve bu
firmalarin kisa donemde yiiksek performans gosterdigi tespit edilmistir. Kukla
degisken (Yas>20) % 1 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 7: Yas Degisken Icin Olusturulan Model

CAR =
B P P, S
AR =
B P P, S
0-5 6-20 Yas >20
CAR -0,080 0,012 0,136
(-0,905) (0,242) (2,744)*
AR 0,007 0,034 0,113
(-0,220) (-1,626) (5,448)*

Parantez igindeki degerler t istatistikleridir. (*) katsay1 %1 diizeyinde anlamhdur.

Halka arz sekli igin belirlenen kukla degiskenlerin hepsinin anlamli
olmasi segcilen halka arz seklinin diistik fiyatlamay1 etkiledigini gostermektedir.
Bununla birlikte halka arzda satis yontemlerinden sabit fiyatla talep toplama
yonteminin %1 seviyesinde anlamli olmasi, literatiirle tutarli olarak, bu
yontemle gerceklestirilen halka arzlarda daha fazla diisiik fiyatlama oldugunu
gostermektedir.

Kisa donem fiyat performansina etki eden faktorler i¢in olusturulan
Model-2’den elde edilen regresyon sonuglari incelendiginde; ilkgilin, std ve
sermaye artirimi degiskenlerinin sirastyla; %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamli
oldugu tespit edilmistir.

Ilkgiin degiskeninin anlamlilik seviyesinin yiiksek olmasi diisiik
fiyatlanan hisse senetlerinin kisa donemde digerlerinden daha yiiksek
performans gosterdigi anlamma gelmektedir. ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinin piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif getirileri incelendiginde
elde edilen sonuglar bu bulguyu desteklemektedir. Std degiskeninin anlamli
olmas1 belirsizligi fazla olan hisse senetlerinin kisa donemde daha yiiksek
performans gosterdigi anlamina gelmektedir.
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Son yillarda sahiplik yapisi, kurumsal yonetim gostergeleri, Fama-
French (1996) ii¢ faktdor modeli ve Carter’n (1997) dort faktor modeli de
kullanilarak diisiik fiyatlama ile kisa ve uzun donem performans arastirmalari
yapilmaktadir. Bu ¢alisma, kurumsal yonetim ve sahiplik degiskenleri eklenerek
veya yukarida adi gecen modeller kullanilarak gelistirilebilir.

5. Sonug

Bu caligmada ilk halka arz edilen hisse senetleri igin diisiik fiyatlama
olgusunun varligi, kisa dénem performans ile bu performansa ve diigiikk
fiyatlamaya etki eden faktorler arastirilmistir.

Secilen halka arz sekli, kullanilan satis yontemi ile firma yasinin diigiik
fiyatlamay1 etkiledigi ve faaliyet siiresi 20 yildan daha uzun olan firmalarla
sabit fiyatla talep toplama yontemini kullanarak halka arz edilen firmalarda
diisiik fiyatlamanin daha fazla yapildigi tespit edilmistir.

Kisa donem performansa etki eden faktorler; ilkgiin, std ve sermaye
artirm1  deg@iskenleridir.  Ilkgiin diisiik fiyatlanan, belirsizligi fazla olan,
sermaye artirimi yontemini kullanarak halka arz edilen ve faaliyet siiresi 20
yildan daha uzun olan firmalar kisa donemde daha yiiksek performans
gostermislerdir.

‘ Bu bulgular diger gelismis ve gelismekte olan piyasalara paralel olarak
IMKB’de de ilk giin diisiik fiyatlama olgusunun gecerli olduguna ve ilk halka
arzlarin kisa donemde yiiksek performans gosterdigine kanit saglamaktadir.

Ik halka arz edilen hisse senetlerinin genellikle ilk giin ve kisa
donemde yiiksek performans gdstermesi, yatirimcilar ve portfoy yoneticileri
acisindan gerek gilinlilk alim satim stratejisi olarak gerekse kisa vadeli bir satin
al elde tut stratejisi olarak degerlendirilebilir. Hisse senetlerinin diigiik
fiyatlanmis olmasi firmalarin ilk halka arzdan saglayacaklari fon girisinin daha
az olmasina neden olacaktir. Diger taraftan diisiik fiyatlanan hisse senetlerinin
kisa donemde yliksek performans gostermesi, firmalarin hisse senetlerine olan
talebi artirabilecegi i¢in firmalarin piyasa degerlerini de yiikseltebilecektir.
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ABSTRACT

THE DETERMINANTS OF UNDERPRICING AND SHORT-RUN PERFORM
OF INITTIAL PUBLIC OFFERINGS: EVIDENCE FROM ISE FOR 1995-2008

This study investigates the existence of underpricing of IPOs in ISE, short-
run perform and the factors influencing this performance and underpricing for the
period between 1995 and 2008. Findings in this study present evidence of over-
perform in short run and underpricing of IPOs in ISE such as other developed and
emerging market, and also these results are consistence with other studies in
literature. When the regression results for underpricing are analyzed, it is determined
that there is more underpricing for the firms with more than 20 years of working
period and the firms with fixed priced offer IPOs. The firms which are underpriced
for the first day, have uncertainity, use the increase method of capital in IPOs and
more than 20 years of working period show over-performances in short-run.

Keywords: Initial public offerings, Underpricing, Short-run perform, ISE
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