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HISSE SENETLERININ ILK HALKA
ARZINDA DUSUK FIYATLANDIRMA

Dr. Berna KOCAMAN

GIRiS

.Finans literatiiriinde, hisse senetlerinin
ik halka &1,718.1‘1 snasmda pazar degeﬂemmn

dolaylslyla kisa vadedc posz ‘ortalama ustu v

getiriler sagladlklaum gos,teren pck gok r;allgma

vardar, (ngg Barry ve Jednings; Drake ve

Vetsuypens Aggarwal ‘Leal ve Hemandez)

Ozellikle ABD ‘nde ve dunyamn hirgok 1 ulkesmdc -

(Peronfa ve Giiney) ilk halka arzlar snasmdd
hisse senetlerini alabilecek kadar §ansh olan
yaunmcxlarm kisa vadede olaganusm getmlfn
elde ettﬂdeu olgusunu inceleyen 'bu amprik -
r;a}1§ma1ar1ﬂ (Miller ve Reilly) ortaya koydugu
sonuglar; ilk halka arzlardaks pazar etkinliginin
incelenmesine yol agmakiadir.

Yatuimerlar, halka acilmay: yliklenen
kurumlar (underwriters), finans yoneticileri ve
gelecekte halka agitmayi planlayan girketler,
pazar degerinin altinda fiyatlandirma olgusuyla
yakindan ilgilenmektedirler.

B
Bllkent Umversuem Tun7m Igletmcc111g1 ve
Otelcilik Y.0. Ogretim Uyesi
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T0°li wyillarda caligmalar
fiyatlamamin varkifr {izerinde yoZunlagirken
(Ibbotson, Ibbotson ve Jaffe, Logue, Mc Donald
ve Fischer), 80l yillarda diigitk fiyatlamamn

nedenler] inceleme konusu clmustur {Ritter, .
Rock). Birgok calismanin sonuglart ayni .
zamanda etkin pazar hipoteziyle ilgili

cikarsamalara da yer vermektedir. Ilk halka
arzlardan bir hafia veya bir ay sonra, diigiik
fiyatlandirilmig hisselerin  fiyatlarinin
dengelenerek bu tarihten itibaren alicilarina fazla
getirl saglamamalart genel olarak etkin pazar

hipoteziyle ryumlu bulunrnU§tur_.I_ ‘

Ibbotson ve
calismalarina baktifionzda, ozelhklc haz1 zaman
araliklarinda diigiik fiyatlamanin difer peryotlara
gore daha fazla oldufu goze carpmaktadir.

90’h yillarda yapilan gali.g.;malérda ise,

digiik

Taffe ile Ritter'in

daha ¢ok ilgilenilen zaman araligiimn daraltidarak

(Barry ve Jennigs, Schultz ve Zaman), halka
arzan ilk giiniindeki performans (Barry ve
Jennings) ve ilk ti¢ giiniindeki performians gibi
(Schullz ve Zaman) kisa peryotlarn incélendigi
goriitmektedir.

DUSUK FIYATLAMA ILE ILGILI
TEORILER

Tinig 2“Ilk Halka Arzlar'la (mmal
pubhc offerings) ifgili aragtirmalars dirt gruba
ayirarak  incelemektedir. Tini¢’in
suuflandirmasina gire; diiglik fiyatlama ile ilgili
teoriler:

1. Riskten gekinen yiiklenici (risk-averse
undelwute;) Varsayimi

2. Tek ahes exki (monopsony- powcr) varsayumt
3. Spekuiauf baton (bubble) varsaymu

4, Asimetrik bilgt varsaymn

olarak grupiandmlabilir..

Tinig 3; riskten ¢ekinen yiiklenicilerin,

yitklenim maliyetlerini ve risklerini azaltmak
icin diisiik fiyatlama yapmalarm, diger bir .

1 Miller Robert E., Reilly Frank K. 5.33
2 Pinig, Seba, 5.790
3 ibid s.791




deyigle hatka satilacak hisse senetierinin yanitg
fiyatiama nedeniyle satifamama riskine kargiltk

fiyati diigiik tottuklan agiklamasin anlamls.

bulmamaktadir. Ciink giniimiiz kogullarinda
halka drz edilmek istenen hisse senedi sayisindan

daha fazla talep toplamak ve muhtemel alicilarm-

miktarin1 saptamak miimkiindiir, Tinig:4,'

Ritter’in aragtirmasimin sonuglanimn da riskten

cekinen yiiklenici varsayum ile uyumlu
olmadigant belirtmektedir. Rister’e gore; diisiik
fiyatlama, yahrtmel bankerlerin kiciik,
spekiilatif firmalarin bisse senetlerinin halka

arzlanm yiiklenirken “tek aher erki”ne sahip

olmalarinin bir sonucu olabilir.5 Ritter, “Tlk
Halka Arzlar Pazari”mn bélimlere ayrldifim
(segmented); onde. gelen yiiklenicilerin, pazara
yeni giren. firmalann az miktarlardaki halka
acilmalarin yiillenmeyi muhtemelen {inlerini
tehlikeye atmamak icin genellikle reddettiklefini
belirterek, bu tip firmalarin halka agilmalars
sirasinda bazi agiklanmayan nedenlerle
yiiklenicilerin daha fazla pazarhik giiciine sahip

olduklarin ileri stirmektedir.

Kisaca belirtmek gerekirse,
“monopsony” varsayimina gore yiikleniciler;
diisiik fiyatlandirdiklan hisselerin halka arzi
sirasinda kdrlann bir kismim dolaylt olarak fiyat

kima yoluyla kendilerine ahkoymaktad1rlar.7

‘Tini¢; ¢aligmasinda yatirimct
bankerlerin kurumsal miisterilerinden elde
ettikleri araci komisyonlan ile bu miigterilerine
sattiklary,” diigiik fiyatlandinjarak halka arz
edilmis hisse senetleri arasinda -bir. bag

olmadigin g'cistrm'mcktf:'dirn8

: Tinig'e g'dregg diigiik fiyatiandrrmanin
“tek alic1” varsayimna dayandirilarak
actklanmasi, Oncelikle itibarf1 yalirimel
bankerlerin bazi halka agilmalar nigin
reddettiklerini izah edememekredir. Ikinci ofarak,
pazar boliimleme (market segmentation) ortada
yeni isletmeleri halka agmak igin rekabet edecek
yeterli sayida yiklenici varken aday

Hibid.

ibid

ibid

ibid

ibid 5796
ibid 5.792

v oo =1 O
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yitkiimlenicilere. gerekli tek alict erkini
saplayamaz. Halka agilmanin yiikienilmesi
rekabete acik bir istir. Ugiincii olarak, tek alici
erki hLipotezine goére hisse senedi gikaranlar
(issuers) ya cahil veya akisizdwr. Her nasilsa bo
igletmeler, daha once hisse senetlerinl tam
degerinde (fully) fiyatlayarak halka agan araci ve
yatirim bankerlerinin deneyimlerinden hichir sey
oprenememiglerdir. Gergekte pazara yeni giren
tiim kiiglik firmalarin halka ifk arziarinda diigitk
fiyatlanmadifini onemle belirtinek gerekir.
Savag sonrasi donemde (ABD’nde, BK) ¢ok

tanmmam1§* {non-ranked) yiiklenici yatirm
bankerleri tarafindan halka arz edilen hisse
senetlerinin yaklagik %30’ unun tam: degerinde
veya deferinin izeriride = fiyatlandift

goriibmektedir. !

“ Spekiilatif balon (bubble)”
varsayima gire ise; ekonomideki genel gidise
uygun olarak fiyatlarn agm igtigi dénemlerde,
halka itk arz edilen hisse senetlerinin piyasamn
etkisiyle fazla getiriler elde ettikleri ileri

stiriilmektedir. Tini¢ ~ eger bu varsaymn
gegerliyse hatka arz edildigi sirada fiyatian
sigerek pozitif fazla getiri elde eden bu hisse
senetlerinin  bir zaman sonra balonun

- patlamasiyla negatif getiriler elde etmelerinin

beklenecegini; oysa bunu dogrulayan herhangi
bir ampirik kanit olmadigim belirtmektedir.

: Baron, medelinde yatirnnct bankexlerin,
¢ikaricilardan  (issuers) daha fazla bilgi sahibi
olduklarm varsaymaktadir. Bger aracilar hisse
senetlerinin pivasadaki denge fiyatlarindan emin
degillerse, fiyatlama kararin sermaye piyasalart
haklanda kendilerinden daha fazla bilgi sahibi
glan  yiklenicilere (underwriter)
birakabilmektedirler. Béylece fiyatlama kararin
veren 'yiikleniciye, sahip oldugu bilginin
kargilifznda, digiik fiyatlama yoluyla bir miktar
fazla getiri elde stme imkan tanmmaktadir,
Baron ¢aligmasinda; diisiik fiyatlamnadan: doBan
bu kér oraminin, ¢ikaricilarin pazar.talebinden

.

*

Tinig yiklenici yalirm banketierini {underwriter
investment bankers), ranked ve non-ranked
olarak iki. grupta incelemektedis Bkz. Tinig,
5.804. .
ibid 5..792 -
ibid

Ritier, “spekiilatif balon” hipotezini test
.ederek; fazlasiyla spekijauf, kiighk balka

arzlarda bile bu varsayims destekleyecek bir
kanit bulamamister (Tinig 8.792; Ritter 5.237).

10
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12




. hisselerden dogan
.. kapatabilmektedirer.

emin olmamasi ile dogru orantili oldujiinun

gb’sterm_i§tir.13

Buna karsthik Muscarella ve
Vetsuypens'in ¢aligmalan, Baron'un savini
desteklemeémektedir, Yazarlar kendi hisselerini
halka arzeden firmalarin hisse senetlerinin, farklh
yiikleniciler tarafindan halka arzedilenlerden
aplamhi miktarda diigiik fiyatlandinldiklan

14
sonucuna varmglardsr,

« Asimetrik- * bilgi”  varsayimi
savunucularmdan Reck'a gore, bilgi farkldig
gikaricilarla  (issuers) bunlarin’ yatirim
bankactlart arasinda degildir. Pazarda iki grap
potansiye] yatuamer vardir. Birinci grupta yer
alan muhtemel yatirimcilar; yeni gikacak
hissenin ¢iktif1 fiyatin tstiinde prim yapacagini
bekleyen, bilgilendirilmis kimselerdir. Tkinci
gruptaki bilgilendirilmemis yatinimeilar ise,
halka arza edilen her yeni ~“hisseyl ayirt
etmeksizin almaktadiriar. Rock’a gorve; ikinci
grup yatirumeilart pazarda;;tutabilmek igin
yatirmmel bankerler bir miktar kir sisternatik
dilgiik fiyatlama yoluyla, bilgilendirilmernis
yatrmetlara birakmaktadilar. Boylece ikinei
grup yatinmeilar, yiiksek fiyatlandilmisg

kayiplaring
15

Rock’un modeli Kok ve Walter

--7-‘_tatafmdan test edilerek desteklenmistir.

TR
aat

Tini¢ ise; yiiklenicilerin prestijlerini
siirdiirmek ve muhtemel miigterileri pazarda
tutmak igin disiik fiyatiama yaptiklar
ValS“lyumm zayif bularak, duguk fiyatlama
olgusunun bagka bir izah olmaSJ gerektsgml
behrnlmektedn

-Tinig’in literatiirde ilk kez kendisi
tarafindan’ ‘ampjirik o¥arak’ siaian sa_vxm-‘ ise;
ditgiik fiyatlamamn dava agma riskine karqn bir
sigorta iglevi gbrdiigiidir.

3 Baron 5.972
14}\/Iuscarella ve Vetsuypens s.133
' Roek  s.187-212

L6 Pini¢ 5.790; Drake ve Vetsuypens s.66
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ABD’nde 1933 yilinda yiiriirliife giren
“Kiymetli BEvrak Yasasi {Securities Act of
1933) ile, hisse senedi arzi sirasinda yanhg
bilgilendirme veya arz (gikarin) sirasinda beyam
ihmal edilmis herhangi bir belge nedenivle
olugabilecek her tiirlii zarara kargt dava agma

-hakk: tle korunan muhtemel yatirimeilar,

kendilerine saglanan viiksek itk arz getirileri
sayesinde bt haklarini  kullanmaktan

vazgegebilirler. 17

Ayrica sOzl - edilen buo Yasa,
maksimum telafi edilebilir zarar1 halka arz fiyan
ile smrladifz  igin;, digik fiyatlama
yilkiimlenicisinin tazmin edecegi =zaran

belirlemede de etkili 61mal<tad1r. 18

T;inié 19 ﬁ:yrlf-;ﬂ;:b__u $?yma bagh olarak,
“oizh sigorta” (Implicit-insurance) varsayimi
altinda:

" &) Yesii hisse senedi arznda deneyimli
ve yasa geregi basiretll bir igadami- (due-
diligence) olarak yapmas1 gereken ircelémeleri
daha 1yl yerine getirebilecek yiiklenicilerin, daha
az deneyimli, daha az becexikli yiiklenicilere gire
hisse senetlerini daha degerine yakin
fiyatladiklaring;

b) Kiicitk ve riskli firmalarin halka
dgilmalan sirasinda, yasal zorunluluklarla kargi
karstya gelme olasithg digtk. firmalara -gore
masaya daha fazla para. blrakma egiliminde
olduklarim; .

¢) Sohretlerine zarai (halei) gelmesinin
bedeli nispeten yiiksek olan yatirime:
bankerlerin, kendileri icin ahsilmg dikkatli
aragtirmalarimin ¢ok pahali. veya ¢ok zor
olacagim diistindiikleri kiigiik, fazlasiyla
spekiilatif hisse senetlerini ¢ikarmaktan
kagmdlk‘aar;m; ‘ .

d) Genellikle gok miktarda, spekiilatif

yeni fnmamn o7kaynak bulmak amnaciyia balka
agildig belli donemletde daha az isim yapmis

Tini¢ 5.798-800

ibid 5.802




yatrime: bankerlerin toplam pazar paylariun -

anlamb: bir bicimde arttigini test etmektedir.

Tini¢’'in - temel test edilebilir

“(sinanabilir) sigorta hipotezine gore, 1933 .

Kiymetli Evralk Yasasi’nin kabulinden sonra
cikardan yeni hisselerin, bu Yasa'dan 6nce

gikarilan yeni hisselere gore daha yliksek . .

anormal baslangic getiriierine sahip olmas:

gerek_mektedir.ze Yasa Oncesi yeni hisseler

ornegi icin 1923-30 yullan arasinda 49 degisik
yatirirn  bankeri tarafindan gikanimig 70 hisse
- senedinin, Yasa sonrast drnegi icin ise 1966-71

- - yallar1 arasinda 67 degisik banker firmas:

" tarafindan arz edilen 134 yeni hisse senedinin arz
tarihinden itibaren bir haftalik ve bir aylik
performanslan incelenmistir. Pazar endeksi

olarak Standart ve Poor'un composite Index’i
secilmigtir. Biitlin hisse senetlerinin b -

katsayifari 1 olarak varsayilmugtir, Yatnmet

bankerler ranked ve non-ranked olarak, deneyim . -

ve aragtirma yetencklerine gére ikiye

ayrﬂrm§tu'2 ! .

Tini¢ ampirik ¢altgmasiun bulgularina
gore; temel hipotezinin dogrulandify; diigiik
fiyatlamanin yasal zorunlulukiar karsisinda bir

Sigor_‘{éii" iglevi gbrdigl sopucuna 'Vatmaktadu'.22

Drake ve Vetsuypens galismalarinda;
diigiik fivatlamanin yasal sorombuluga karg bir
sigorta iglevi gordiigli savini, bu kez 1933
tarihti Federal Kiymetli Evrak Yasasi’min
kabuliinden sonra, halla arz sirasinda yanlig
bilgi vermekten 1969-1990 yillars arasinda dava
 edilmig 93 fitrmamn halka arzini inceleyerek test
ettiler (sinad11ar).23 Bﬁylﬁ, bir oraek
segmenlerinin iki nedeni vardi:

1. Bu 6rnek, halka arzlar sirasinda dava
edilme riskinin dogasina dogrudan bakis
saglayacaktu; :

2. Digiik fiyatlamé ve dava edilme
riski arasindaki iligkinin incelenmesi igin bu
ornek, alternatif bir veri seti olusturmaktadir.

Yazarlar bu ¢aligmalarinda, Tinig’in
ampirik bulgnlarini  elegtirerek; “yasal
sorumluluga karsy sigorta” hipotezinin aksini
gostermeye calismaktadirlar. Kargt savlarina ilk
olarak Gronek segimini elestirmekle basglayan

20 ibid s.803

21 ibid s.804
22 ihid 5.804-819 _
3 Drake ve Vetsuypens s.64
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- Drake ve Vetsuypens, kendi rneklerinin daha

anlambh oldugunu; ayrica Tinig’in “sicak’ halka
arz yili olan 1968’1 se¢mesini isabetli

bulmadiklarim belirtmek[edirler.24

. Yazarlar, Tini¢’ten farkli bir sekilde
ornekleme  yaparak “yasal sorumluluga karg

- :sigorta” sawini test eden Simon’un ¢alisimasini
" da sonuclariin genellestirilememesi acisindan

eie‘gtirmektedirler.ZS Drake ve Vetsuypens'e
gore; caligmasinda, yalmzca ¢ok biiyitk kayiplara
neden olan {en az 20 milyon dolar) araci
kuramlarin dava edildifini; dolayisiyla kiigiik

- miktardaki halka arzlarin daha az dava edilme

riski tagidigini ortaya koyan. Alexander’in
sonuglary dd, nispsten daha biiyiik belirsizlikle
kars kargiya olan kiigiik firmalann dava edilme
riskinin daha fazla olduguno ileri stiren Tini¢'in

saviyla geligmektedir.% ,

- Drake ve Vetsuypens’in bulgular,

“dava edilmeyi Gnleme” saviyla iki noktada

celismektedir. Birincisi, ilk halka arz giintinde
dilgiik fiyatlamadan saglanan fazla getiriler daha
sopraki yasal sorumlulufu azaltici etki

* yapmamaktadiriar, Tkincisi de nispeten diigiik
olan dava, edilme olasiliina kargi digiik

fiyaﬂamamn ‘pahah bir sigorta olm351d1r.27

Sonug olarak; Drake ve Vetsuypens,
itk halka arzlardaki diigiik fiyatianmanin “dava
edilmeyi Onlemek” igin yeterli sart olmadif

‘gibi ¢ok etkin bir yol olarak da goriinmedigi

kanisina . varmaktadir. Bu sonucun,
ABD’ninkinden daha az yatirimciyt koruyucu
yasalar1 olan diger Glkelerde de halka ilk

~arzlardaki diigik fiyatlama olgusu ile

desteklendigini belirtmektedirler. 2>

- Kantmuzea, Tinig ve Drake-Vetsuypens
aynl olgunun farkli acrlardan - gdriintiilerini
almaktadiriar. Hemen her iilkede, ABD’ndeki
kadar sikt olmasa da yatwrimetlan koruyan yasal

onlemler vard1r.29 Bumun yaninda yine hemen
her idilkedeki “dracs kurumlar da prestij
kaybetmekten': gekinirter: Diiglik fivatlama
olgusu belki yalmzca: “yasal sorumlufa kars:

24 ibid
%5 ibid
26 ibid
27 ibid .71
28 bid s.72 _
? Tlrkiye'deki yasal simurlamalar ig¢in bkz.
Sermaye Piyasas) Kanunu m. 7T - :
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sigorta” saviyla agiklanamaz, fakat bu sav da
“diiglik fiyatiamanin nedeni nedir?” sorusunun
-yamtlarmdan biridir.

Barry ve Jennigs dilgiik fiyatlamamn -

nedenini aragtrrken, incelenen zamant halka itk
arz giint ile siniclandnp, birinct glin elde edilen
bu fazla getiriden kimin yararfandigini anlamaya

gah§makEadnrlzu'.30 Sonug olarak; ilk halka arz
sirasinda; yalmzea hisse senctlerini pazara
ctkmadan aracy kuwrumdan alanlarin, hisse
senetlerinin pazara ¢iktign giin acilis islemiyle
mitkafatlandirtlarak, digiik fiyatlamadan

yararlandmildildanm gostelmektedu‘ler i

R _-;.- -.-{ K

" Schulr e /jaman halka ‘arzin 1Ik ug;i ,
P gununde yukIe.mm (underwriter) ve diger piyasa
* diizenleyicilerin alimlarini inceleyerek, destek

alimlarinm varlifini ortaya koyrnaktadnrlar.32
Bu alimlar iki bakimdan Snemlidir, Birincisi;

~ hisse senctlerinin nigin digiik fiyatlandifina
 dolayli bir kanit olusturabilir.

fkincisi de
yiiklenicinin halka ilk arzlardaki roliiniin tam
olarak belirlenmesine olanak sa{gl‘ar.?33

Schultz ve Zaman, destek alumlarmm .

ani diigiigleri onledifini ve alim emirlerinin' gert

cekilmesine engel oldugunu belirtilmekiedirler. -

Presti} kaybetmek istemeyen yiikleniciler
destekleme alimlartyla gikarmmg olduklart bu

hisse senetierini bir anlamda tekeffil (garariti).
Sonug olarak; Tinig’in de

etmektedirler.

belirttifi gibi, “destekleme alumlarn” yasal

o . g 34
sorumlulufu en aza mdmr.?’

“Destek almmlarn”nin en temel nedeni,
hisse senedinin fiyatinmi belli bir noktada
sabitlestirme istefidir. Bunun igin iki yol
denenmekiedir. Birinci segenek, hisse senedi

_ arzint azaltmak, yani pazara daha az hisse senedi

gikartmaktadar, Tkinei yéntem ise, yitkleniciler
halka yeni sunulan bu hisse senedinin fiyatim,
daha sonra tekrar satmak icin destek alimlart
yaparak gegici olarak yikseltmekiedirler. Eger

hisse senedinin vzun dénem talep efrisinin agagr

3(}Barry ve Jenmnigs s.54
31 ihid s.62

32 Schultz ve Zaman s.199
A345i0-5:200

ibid £.203. Schultz. ve Zaman da, Drake ve
Vetsuypens’in ditgitk fiyatlandsrilrug hisseleri
alanlar ile yiksek fiyatlandirilmsy hisseleri
alanlar arasinda dava etme bakimindan bir fark
olmadi g sonucuna viastiklarini
belirtmektedirter.

dogru egilimli olacag: tahmin ediliyorsa, arz:
stnirlamak, yiiklenicilerin hisse senedinin
fiyatinda kalrcr bir degisiklik yapmasini sajlar.
Fiyati sabitlestirmek; kisa vadeli fiyat
diiglislerini yumusatir, hafifletir veya onler.
Ayni zamanda, kamu oyunu hisse senedinin
yitksek’ ﬁyaﬂandtrilmadlgma da inandirabilir 5.

Schultz ve Zaman inceledikleri
drneklemdeki ilk halka arzlann ilk glinlik
getirilerinin agiligtan itibaren ilk on dakika
iginde gergeklestigini buldular, Yiiklenicilerin
pazara grkan hisse senetlerini desteklediklerini
amnpirik olarak test ettiler (sinadilar).

Schultz ve ~ Zaman’in ..ydntemi
{metodolojisi) tartigmaya agik olmakla bii*likte,
boyle bir destefin  varlifint smamalari,
kanimizca pazar etkinlipi aragtirmalar: ve, duguk
fiyatlama konusunda Gnemii bir ‘galigmadir.
Ayrica halka ilk arzlarda, gctmlarm agthigtan
itibaren :ilk on dakika 1g1nda gergeklestigi
buigusu Barry.ve Jennings’in bulgular;lyla da

uymﬁludur 36

Literatiirde; diigitk fiyatlama olgosunu
degisik yonleriyle agiklamaya gahbgan pek ¢ok
aragtirma vardir. Her aragtima kendi ampirik
tutarltb g1 iginde konunun en azmdan bir yoniine
aciklik getirmekte veya kendisinden Once ayni
konuda' yapilan g¢aligmayl - olumlayarak
(dogrulayarak) pekigtirmekte; bazen de tam aksi
yonde bir sonuca ulag:maktadlr Disiik fiyatlama
hali’ hazirda “etkin pazar’ hipotezinin tam
anlamiyla iglemesinde bir engel tegkil ediyor
gibi goriinmektedir. Yine de “diigiik fiyatlamanin
varlifi” konusunda uluslararas) literatiirde gorig
birligine vanimast, bu olgunun nedenlerinin de
yakm gelecekte tam olarak ortaya konulabilecegi
dogrultusunda umutlar icermektedir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
‘ BORSASI'NDA “DUSUK

T BIVATLANDIRMA”YA TLISKIN BAZI
o GQZLEM VE DEGERLENDIRMELER

 Asagida 1993 ve 1994 yullarinda "k
halka arzlaxciaki” fiyat performfmm (dolayisiyla
“diigiik flyatlandn-ma”) iizerine bazi gdzlem ve

degerlendum@lere yer verilmigtir. Zaten IMKB
.. gibi heniiz gegmigi kisa olan bir Borsada kesin

- gikarsamalar .yapmak son derece gligtir ve
~yanilticr ofabilir: . .

33 ihid 5.204

6 Barry ve Jennigs 5.62




1993 yili Korfez Savagi'ndan sonraki uzun
durgunluk doneminin ardindan Borsa'min sigrama
yaptiga bir yil olmustur. (%416°ik ortalama
getiri). Diger taraftan 1993 yili, halka
acilmalarm da yogun sekilde yagandift bir yildu,
1994 yili ise, -1993’tin aksine- Borsa’nin bir
onceki yilda kazandirdiging geri aldift bir yil
olmustur, Her ne kadar Bilegik Endeks yillik
5469 puanhk (%25) bir arttg: ifade ediyorsa da,
dolar bazinda kaybettirmistir. Buna kargin, 1994
yilinda da -dzellikle yilin ikinci yarisindan
sonra- yogun bir halka arz olay: yaganmigtr.

Yine “ilk hafia”da saglanan getirilerin
yiiksek oldugu, adeta yillik getirinin biyiik bir
kasmunin bu dénemde saglandipy gozlenmektedir.
Ancak ilk haftadaki iglem hacimierinin de ¢ok
dar olduju, bir kisim hisselerin bir kag lotluk
iglem adediyle yiiksek getiriler sagladiklar
goriilmektedir. Bu durum, hatka agrimada izlenen

TABLO 1: YENI CIKAN HISSELERIN BORSA’DA ISLEM GORDUGU ILK
HAFTADAKI GETIiRi ORANLARI VE ISLEM ADEDI (1993)

Hisse Ad Hafta Kapanig Hafta Kapamg | Haftalik | Yillik Getiri islem
Bast Fiyati Sonu Fiyati Getiri % Yo Adedi

Aksu 15.11.93 | 8300 19.11.93 [ 9600 15.66 6.02 7908800
Aktag Elektrik 07.06.93 | 6600 11.06.93 9900 50 824 35000
Aktif Finans 21.12.93 | 7700 24.12.93 115007 49.35 127.27 12600
Anadoolu Sigorta®* | 25.10.93 1 12500 271093 11750 -6 108.33 1283200
Dogan Holding 21.06.93 | 5800 25.06.93 8700 50 650 43000
Ege Profil 13.12.93 [ 12250 17.12.93 18250 4897 71.42 5000
Emsan 08.11.93 [ 7200 12.11.93 10700}  48.61 143.05 2664000
Facto Finans® 25.10.93 | 7700 27.10.93 " 9400]  22.08 198.70 58000
Finans Fin. Kir. (5.10.93 {4950 08.10.93 5800 17.17 87.87 6372000
Koniteks (3.08.93 | 3050 06.08.93 41501  36.06 218 4000
Milliyet 27.09.93 {28500 (1.01.93 38500 35.08 26.31 6000
Netag 15.03.93 | 8250 19.03.93 7700 -6.66 500
Raks 09.08.93 [ 3900 13.08.93 3800] -2.56 2778.20 3869000
Tat Konserve (9.08.93 | 8300 13.08.93 11500 38.55 201.20 3220000
Usas* 25.10.93 | 35500 27.10.93 43500] 22.53 23394 1700400

* Bayram tatili nedeniyle borsa haftasi kisa stirmigtir (3 giin).

Yukaridaki tabloda; 1993 yihinda “ilk
halka arzlar™m yilksek getiriler sagladig, hatta
bir kistm hisselerin yillik getirilerinin IMKB
ortalamasinin tizerinde oldugu gdzlenmektedir.
Bu durum, Kamu Ortakhg idaresi (KOI)
tarafindan halka arz edilen Netag (%500} ve Usag

(%223,94) hisselerinde daha belirgii1dir.37

37 1989-1991 Mart doneminde halka agilan

hisseler bakimindan daha farklr bir
deperlendirme igin bkz. Giizelhan/Agar,
5.56 ve 59. Giizethan/Agar, amlan dénemde
KOl tarafindan halka arz edilen hisselerin
getirisi ile 6zel sektor hisse senetlerinin

yontem ve fiyatlandirma konusunda bazi sorulari
giindeme getirmekte ve gdzlenen hareketliliin
“spekiilatif” oldufu yoninde kugkulara neden
olmaktadir.

getirileri arasinda bir farkiik bulunmadi gin1
gizlemlemiglerdir.




TABLO 2 YENI CIKAN HISSELERIN BORSA’DA ISLEM GORDUGT ILK
HAFTADAKI GETIRI ORANLARI (1994) .

Yl

Hisse Bborsada | Ik Giin Fivat Tk - Fark H(lﬂCi- Fark Sermaye
Senedi ~ | 1lk Islem Hafta | (%) |Hafta [(%).  {Somun | Arttrmu
T 1 Gordugh So- Sonun- Fiyat1
Tarih nunda da Fi-| {Kapan
Fiyatt yat{Ka 1)
(Kapa- parus}
, | ms)
|.En Kapa-
Diigitk | nug**
% .
Aanadoly., | 228.11.9 | 44750 | 4850 | 4900 3 5100 |7.36 4750
Biracahk .. |4 - . :
Aksigorta | 05.12.94 }99900 ] 10900 | 9300 |-6 9600 -3 7800
Atlas 28.02.94 | 1250 [ 01250 101075 |14 {9990 |--20.8 | 44200
Y atitim S 1 ‘
Borusan 12.00.04 | 23500 | 24000 | 21000 [-10.63 | 26000 110,63 | 28000
Bugiin 01.09.94 | 44100 | 4550 [4650° [13.4 |4300 "4.87’. 2200
Yayincihik :
Curira 20.06.94 | 17750 [17750 | 23000 |29.57 20500 {1549 [ 10000
Kagit
Dardanel 22.08.94 | 72000 | 80000 | 81000 | 12.50 [ 76000 |5.55 54000
Ege Plastik | 20.04.94 | 8000 8000 - | 8300 375 [ 7808 | -2.3 7800
Giines 28.11.94 | 17250 | 17500 | 17000 |-1.44 [ 14750 |-14.49 | 14500
Sigorta J . . :
Halk = | 07.11.94 | 11000 | 11000 11500 {4.54 | 11500 [4.54 [11750
Sigorta : i . o
Thlas 1 17.03.94 [ 45000 {45000 |40500 |-10 | 28500. |.-36.66 |7500 200 | 6000
Holding iy i
Kerevitag 21.06.94 | 26500 | 26500 | 49000 | 84.90 | 60000 .| 126.41 | 31000
Karsu 17.11.94 | 10500 | 11750 {11750 |11.9 [11500 [9.52 12500
Tekstil
Merko Gida | 20.10.94 | 5000 5600 ] 5550 11 5200 14 6000
Mutls Akt | 12.00.94 | 44500 | 45000 [31000 |-30.33[33500 |-24.71 | 6200 |50 150
Raks Elkt | 19.12.94 | 16250 | 16750 ] 16500 |[1.54 | 16000 |-1.53 16000
Ev.
Sabah 23.03.94 | 14500 | 15000 | 16500 | 13.79 | 18250 |25.86 {5500
Pazarlama ' e ’ rho
Tukag 05.12.94 123500 | 23500 | 25000 {6.38 | 23500, 123000
Viking .| 24.1094 | 19500 [20000 |20500 |5.12 | 16500 }-15.38 | 16500
Kaélt ":E _ .
Yapr Kredi| 28.02.94 | 5400 5400 | 4300 220.37] 2450 1 -54.62 ] 6700 |30 200
Fin, Kir,’ L ' —

* 1k giin seans icinde (gift seans uygulamasinda, her iki seansta) iglem gmdugu én du§uk fiyat. Haftahik
getmle; de ona gore hesaplanm:ghr .

let seans uygulamasinda, ikinci seanstaki kapang fiyati.
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1994 yihinda, sadece Kevevitas hisseleri
ilk haftada ok yiiksek getiri saglamigtir (%
84.90). Ancak agagidaki tablodan anlaglacagi

(gbzlemlenecei) gibi islem hacminin yitksek '

obmamas1, 1993 yili anlaminda bir “spekillatif”
hareket kugkusunu desteklemektedir (bkz.
~TABLO 3) Nitekim Kerevitag hisseleri yilt.

- yontemin degistirilerek;

31000 TL fiyatla kapatmigtir. Yine gida .

sektsriinde hatka arz edilen Dardanel hisseleri
ilk haftada %12.50 getiri saglamigtir, Tukag
hisseleri de %6.38 getiri saflamigtir. Yine
Merko Gida %11 getiri saglanustir,

Ozellikle endekste dramatik diigtisiin
yagandift 1994%in ilk geyreginde halka agilan
Yapm Kredi Finansal Kiralama (-%20.37), Atlas
Yatuim (-%14) ve thlas Hoelding (-%10)

hisselerinin .ilk haftada yiksek oranda deger

kaybma ugradiklan gozlenmektedir. Bu deger
kaybi, halka arzin ikinci haftasinda da artarak
stirmiigtiir (bkz. TABLO 4). Oysa Yapt Kredi
Finansal Kiralama ve Atlag: Yatuim, 1994
yihmn en ¢ok kazandmran hlsselcn olmugtm

" TABLO 3: KEREVITAS HiSSELERI

1994 yilna iligkin bir bagka gbzlem
de, -Kerevitag drnegi bir yana brrakibirsa- halka
arzlardan sonraki dénemde hissenin gordigil
islem sayisimn 1993 yilina oranla arfmiys
olmasidir. Bunun nedeni, halka arzda izlenen
“talep’ toplama”
yontemme gecilmesi olarak goriilebilir. Fakat
yine de bu kopuda. ihtiyatla yaklagilmasi,
gelecek  yillardaki - sonuglarm da bunu
dogrulamasi uygun olacaktir.:

Sonug ‘ olarak; IMKB’nda kesin
cikarsamalar ‘'yapmak ‘mimkiin olmasa da,
yukarida teorik kisimda sunulan ! baz:
varsayimlarm bu Pazarda da gegerli olabllecegl
yolunda bazi gbzlemler yapﬂab:lmektedlr Belki
gelecek yilarda bu gozlemlen daha belirli

- varsayimlara déniigtiirecek kesm ve}iler elde

edilebilecektir.

S

20.6.94 Pzt. 21 22 - | ga¥* C 24
KAPANIS FIYATI -} --26500" 26500 | 29500. | 49000 | 49000
ISLEM ADEDI 1000 - 1000 | 459000 | 420000
ENDEKS . =~ 19929 19703 - -19340 19426

Kc1ev1ta§ hlsselerl Z4.000 TL den g}kmmtn’

Flyat marjl serbest blrakﬂ(h

TABLO 4: :ATLAS, YAT./YAPI KREDI FiN.

K./IHLAS HOLDIN G HISSELERI

. 23294* “4.5.94 113.94 - 30.12.94. . .
ATILAS i KAPANIS .125,0.‘ 11075 - 990 4200 1
YA'I‘]RIM  FIYATI : ‘ : '

- ENDEKS 15003 15592 14511 27257
YAPI KREDI KAPANIS 5400 4300 2450 6700
FiN.K. FIYATI - R e
IHLAS 17.3.94 18.3.94 | 25.3.94 30.12.94
HOLDING - : I

KAPANIS 45000 40500 28500 7500

FiyaTt | v ¢ S

ENDEKS 15130 14920 13536 27257

*Sermaye artirtmina gidilmigtir,
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