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Tiirkiye’de halka arz piyasasi ihraggilara ve araci kuruluslara farkli 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
calisma, IMKB’de uygulanan halka arz ydntemlerinden hangisinin daha etkin oldugunu ve
daha diisiik fiyatlandirmaya imkan verdigini arastirmaktadir. Bu amacla, 1993-2005 yillar
arasinda gerceklesen halka arz verileri kullanilarak sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligi
ile talep toplama yontemlerinin karsilastirmasi yapilmigtir. Ampirik analizler sabit fiyatla
talep toplanan halka arzlarda ilk giin gézlemlenen diisiik fiyatlandirmanin yiizde 7.13 ve fiyat
araligiyla talep toplanan halka arzlarda ilk giin gozlemlenen diisiik fiyatlandirmanin yiizde
10.61 diizeyinde gerceklestigini gdstermektedir. Bu ¢alisma ayni zamanda, menkul kiymet
pazarinin hareketliliginin bir gostergesi olarak halka arzdan 3 ay dnceki piyasa getirilerinin
diisiik fiyatlandirmada onemli bir gosterge oldugunu gostermektedir. Bulgular, ihragci
firmalarin halka arz i¢in yiikselen piyasay1 tercih ettigini ve ihrag¢ fiyatinin belirlenmesi dncesi
tic aylik agirlikli ortalama getirilerin diisiik fiyatlandirmada onemli etkisi oldugunu
dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Halka arz, diisiik fiyatlandirma, sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralig ile
talep toplama

Abstract

The Turkish PO market gives issuers and underwriters a choice of different [PO 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 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.

: Yrd.Dog.Dr., Baskent Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii, Baglica Kampiisii, Ankara. Tel. 0 (312) 234 10 10 /1728,
E-mail. gurayk@baskent.edu.tr
** Ars Gor., Baskent Universitesi, 1IBF, Isletme Bsliimii



1. Giris

Halka arza konu hisse senetlerinde goriilen diisiik fiyatlama olgusu gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda birgok arastirmaci tarafindan raporlanmigtir. Bu alanda yapilan
caligmalarin genel bir tasnifi Loughran, Ritter, ve Rydqvist (1994) ile Ritter’in (1998), (2003)
caligmalarinda bulunabilir. Gelismis piyasalarda giin ici fiyat hareketlerinde genelde bir
sinirlama olmadigi i¢in, halka arz1 gerceklesen hisse senetlerinde ilk giin goriilen fiyat artisi
daha genis bir bantta seyrederken, gelismekte olan piyasalarda giin ici fiyat hareketlerinde
genelde fiyat limitleri oldugu i¢in, halka arzi1 ger¢eklesen hisse senetlerinde ilk giin goriilen
fiyat artis1 daha dar bir bantta seyretmektedir. Ancak fiyat limitlerine ragmen, gelismekte olan
piyasalarda yiliksek miktarlarda kisa donem getirileri olusmakta ve buna bagli olarak halka
arz1 gergeklestiren firmanin halka arz hasilatindan daha ziyade yatirimcilarin faydalandigi
goriilmektedir. Halka arzda goriilen getiriler farkli iilke uygulamalar1 genelinde
incelendiginde, bulgular farkliliklarin halka arzda uygulanan siire¢, yapisal diizenlemeler ve

ithrage1 firmaya ait 6zelliklerden kaynaklandigini gostermektedir.

Ampirik calismalarin yaninda, halka arz {izerine kurulan bir ¢ok teorik model
Ljungqvist (2005) tarafindan dort grupta toplanmistir. Bunlar; (i) yatirimci, halka arzi
gerceklestiren firma ve aract kurum arasindaki bilgi asimetrisine bagli modeller (bu ii¢
aktdrden birinin digerlerinden daha fazla bilgi sahibi oldugu 6ngoriilmektedir), (ii) piyasalarin
tic temel 6zelligine odaklanan kurumsal sebepler ve teoriler (yasal takibe maruz kalma riski,
aract kurumun halka arz sonrasi fiyat istikrar1 islemleri ve vergiler), (iii) diigiik fiyatlamanin
halka arz sonrasi ortaya ¢ikacak yeni ortaklarin yonetime miidahalelerini azaltacak sekilde
yeni hissedar se¢cimine yardimci olacagini savunan kontrol konulari ve teorileri, (iv) halka arzi
gerceklestiren firmaya gergek degeri disinda bir fiyat teklifinde bulunan “rasyonel olmayan”
yatirimcilarin varligr ve davranigsal hatalar sergileyen firmalarin diisiik fiyatlamay1 azaltma
yoniinde aract kurumlara yeterince baski yapamadiklarini varsayan davranis yaklasimlari ve
teorileridir. Bu teorik modellerde hemen her zaman, halka arz fiyatinin diisiik belirlendigi
sonucuna varildig1 goriilmektedir. Oyle ki araci kurumlarla yakin baglar kuran yatirimeilar
bunun karsiliginda halka arza konu olan hisse senetlerinden ilk tahsisati1 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 almayr bekleyen yatirimeir halka arzi gerceklesen hisse

senetlerinin fiyatlamasinda farkli beklentilere sahiptir. Tipik bir halka arzda, halka arzi



gerceklestiren firmanin genelde en yiiksek hasilati ortaya ¢ikaracak maksimum fiyati tercih
etmesi beklenirken, buna karsin kendisine tahsis edilecek hisse senetlerini almay1 bekleyen
yatirimeinin, kisa donemde yiiksek getiri elde edebilmek i¢in dnemli dl¢iide diisiik fiyatlanmig
hisse senetlerini satin almasi beklenir. Bu durum karsisinda, halka arza aracilik eden araci
kurum ise, firma ile yatirimci arasinda bir koprii vazifesi gordiigii icin ikilem yasar. Eger
yatirimclyr memnun edecek sekilde halka arz fiyatin1 diisiik belirlerse, hasilat kaybina
ugrayacagindan firma halka arzdan vazgegebilir veya calistigi araci kurumu degistirebilir;
sayet firmay1 memnun edecek sekilde hisse fiyatin1 yliksek tespit ederse, yatirimci halka arza
istirak etmekte tereddiit edebilir ki bu da aracilik komisyonunun azalmasina ve gereksiz yere
halka arz sonrasi fiyat istikrar1 islemlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir. Ancak buna
ragmen aract kurumlar halka arzin basarili olmasini garanti edecek 6l¢iide hisse fiyatini diisiik
belirleme egilimindedir. Gergekten mevcut deliller halka arza konu olan hisse senetlerinin
genelde diisiik fiyatlandigini da gostermektedir. Bu nedenle tipik bir halka arzda hisse senedi
fiyatinin belirlenmesi en ©6nemli asama olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ozellikle son
zamanlarda yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalar, asagida acgiklamalari bulunan halka arz

yontemlerinden hangisinin daha etkin bir fiyatlama saglayacagini arastirmaktadir.

(1) Sabit Fiyatla Talep Toplama: Bu yontemde oncelikle halka arz fiyati belirlenir ve daha
sonra bu fiyattan yatirnmci teklifleri toplanir, katilimcilar talep ettikleri hisse senetlerinin

tamami veya bir kismi i¢in 6n 6deme yapar.

(i)  Fiyat Aralig1 (Fiyat Teklifi Alma) ile Talep Toplama: Bu yontemde aract kurum
oncelikle potansiyel yatirnmcilarla goriisiir ve baglayici olmayan fiyat teklifleri alir, bu
teklifleri belirli bir fiyat araliginda toplayabilecegi gibi, bazende fiyat aralifi belirlemez,
sonucta alinan teklifleri degerlendirip nihai halka arz fiyatin1 belirler ve bu fiyattan talep

toplar.

(iii))  Miizayede: Bu yontemde halka arza aracilik eden araci kurum yatirimeilardan aldigi
belli miktar ve buna bagl fiyati iceren teklifleri arz ve talep semasi olusturacak sekilde
yerlestirir. Miizayede esasina gore gerceklestirilen bazen agik bazende kapali usulde yapilan
teklif alma islemleri sonucunda arz ve talebi esitleyen nihai fiyat halka arz fiyati olarak

belirlenir.

(iv)  Borsada Satis: Bu yontem, belli bir araci kurum tarafindan borsanin birincil pazarinda
halka arz olunan hisse senetlerinin satis1 ile gerceklestirilir. Halka arzin ilk giiniindeki agilis

fiyati, firmanin bu tiir bir halka arz i¢in borsaya kayit yaptirdigr zaman agikladig: hisse senedi



fiyatidir. Halka arza istirak eden yatirimci, elindeki hisse senetlerini satabilmek i¢in genelde

s0z konusu hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gérmesini beklemek zorundadir.

(v) Karma Yontemler: Burada aract kurum yukarida agiklanan yontemlerden birkagini
birlestirerek yeni bir yontem olusturur. En yaygin olani ise sabit fiyatla talep toplama ve fiyat
aralig1 ile talep toplama yontemlerinin birlestirildigi karma yontemdir. Burada araci kurum
fiyat belirlemesi ve hisse tahsisati i¢in yerli ve yabanci kurumsal yatirimecilara karsi fiyat
araligi ile talep toplama yontemini kullanirken, kiiciik yatirimcilara karsi sabit fiyatla talep

toplama yontemini kullanir.

Bu calismada halka arzlarda goriilen diigiik fiyatlamaya neden olan unsurlari tespit
edilerek IMKB’de kullanilan halka arz ydntemlerinden hangisinin daha etkin bir fiyatlama
sagladigini arastirilmistir. Bu amagla, IMKB’de kullanilan sabit fiyatla talep toplama ve fiyat
aralig ile talep toplama yontemleri karsilastirilarak, halka arz1 gergeklestiren firmaya daha az
diisiik fiyatlandirma ile daha biiyiik halka arz hasilati saglayan, yatirimciya kisa donemde
pozitif getiri saglayan ve aract kuruma da her iki tarafi da memnun eden halka arz yonteminin

tespitine ¢alisilmistir.

Bu kapsamda, caligmanin ikinci bolimiinde diinya genelinde pek c¢ok iilkede
kullanilan halka arz yontemlerinden, sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligi ile talep
toplama yontemlerinin teorik ve ampirik karsilagtirmalar1 yapilmis, iiglincii boliimiinde
IMKB’de kullanilan halka arz ydntemleri anlatilmis, dérdiincii bdliimde ampirik caligmada
kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanmig ve ulagilan bulgular tartisilmis, besinci boliimde
diisiik fiyatlandirmada etkisi bulunan faktorler belirlenmis, altinci ve son boliimde sonuglarin

genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Halka Arz Literatiiriinde Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Arahg ile Talep

Toplama Yontemlerinin Karsilastirilmasi:

Halka arz yontemlerinin karsilastirilmasi Benveniste ve Spindt (1988), (1989) ile Spatt
ve Srivastava’nin (1991) caligmalarina kadar gitmektedirz. Bu caligmalar, diisiik fiyatlama

maliyetine ragmen halka arz olunan firmanin degeri hakkinda yatirimcinin diislincesini ortaya

? 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 karsilastirilmas: Benveniste ve Spindt’e (1988), (1989) kadar ihmal edilmistir.



cikaran fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminin etkinligini vurgulamaktadir. Bu
yontem yatirimcilarin hisse senedinin degeri hakkinda bilgi toplamalarina ve daha dogru
fiyatlama yapmalarina izin verir. Bu sekilde fiyat teklifinde bulunan yatirimciy1
odiillendirmek icin de aract kurum hisse senedi tahsisatinda bu durumu gbéz Oniinde
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) ¢alismasi diinya genelinde pek ¢ok borsada
gerceklesen halka arzlarin kisa ve uzun donem performanslarina dair ilk uluslar arasi
bulgular1 ortaya koymaktadir. Calismaya gore, sabit fiyatla talep toplama yonteminde diisiik
fiyatlama daha ytiksek boyutta goriilmektedir. Bu yontemde teklif alma donemi ile halka arz
giinli arasindaki zamanin uzunlugu fiyatlamadaki belirsizligin artmasia ve basarisiz olma

olasiliginin yiikselmesine sebep olmaktadir.

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

0deme yapmak zorunda kalmasidir.

Welch’in (1992) calismasini gelistirerek yatinm kararlarindaki bilgi tagmasini
modelleyen Benveniste ve Busaba (1997), riskten kagmnan firmalar tarafindan daha ziyade
sabit fiyatla talep toplama yonteminin secildigini; buna karsin fiyat teklifi alma yonteminin
daha fazla hasilat yaratabilme ve daha fazla hisse satisina imkan saglayabilmesine ragmen

daha fazla risk igerdigini sdylemektedir’.

Ritter’in (1998) ¢aligmasi fiyat teklifi alma yontemi uygulayan iilkelerde sabit fiyatla
talep toplayan tlilkelere gore daha az diigiik fiyatlamanin ortaya ¢iktigini ve sabit fiyatla talep
toplama yonteminde daha fazla diisiik fiyatlamanin “bilgi tasmas1” ile iliskili oldugunu ortaya
koymustur. Bununla beraber Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994) ile Ritter (1998) ayrimci
hisse senedi tahsisatinin kullanildig1 halka arzlarda (sabit fiyat ve fiyat teklifi yontemleri)
diisiik fiyatlamanin ayrimci olmayan tahsisatlarin yapildigi halka arzlara (talep toplamaksizin

satis ve Ozellikle miizayede yoOntemleri) nazaran daha fazla olduguna isaret etmislerdir.

* Welch (1992) ABD disindaki bazi iilkelerde kullanilan sabit fiyatla talep toplama yontemine odaklanmis ve bu
yontemin bilgi tasmasina neden oldugunu gdstermistir. Buna goére, dnceki yatirimcilarin yatirim tercihlerini
gozlemleyen yeni yatirimcilar, halka arzin degeri konusundaki bilgilerini zenginlestirir.



Ayrimci tahsisatlarda, ilk giinkii fiyat artis1 sabit fiyatlama yonteminde ortalama ytlizde 37 ve
fiyat teklifi toplama yonteminde ise ortalama yiizde 12 olarak ortaya c¢ikmistir. Ayrimci
olmayan tahsisatlarda ise, ilk giinkii fiyat artig1 talep toplamaksizin satis yonteminde ylizde 27

ve miizayede yonteminde ylizde 9 olarak gozlemlenmistir.

Sherman (2000), (2002) sabit fiyatla talep toplama yonteminin fiyat teklifi alma
yontemine gore daha fazla diisiik fiyatlamaya yol agtigini gostermistir. Sabit fiyat ve
miizayede yontemlerinin aksine fiyat teklifi alma yonteminde, aract kurumlar hisse tahsisati
yaparken uzun vadeli iliskiler kuracak sekilde yatirimcilart ayristirabilir. Fiyat teklifi alma
yontemi aract kuruma bireysel yatirimci tercihlerini dikkate alarak bir ¢oziim iiretme
konusunda onemli 6l¢iide bir hareket kabiliyeti saglar. Fiyat teklifi alma yontemi; halka arza
istirak eden yatirnmcilar1 kontrol etmek suretiyle yapilan miizayede yontemini etkileyen
“kazananin laneti” (winner’s curse) problemini ve tek fiyatl miizayede yontemini etkileyen
“bedelsiz yararlanic1” faktoriinii de kontrol eder. Fiyat teklifi alma yontemi ayn1 zamanda hem
firma hem de yatinmcilar i¢in belirsizlikleri azaltir. 47 iilkeyi kapsayan bir calisma ile
Sherman (2002), fiyat teklifi alma ydntemlerini kullanmaya baglayan iilkelerde mevcut
miizayede yontemlerinin ya etkinliginin azaldigim1 ya da tamamen ortadan kalktigim

bulmustur.

Ljungqvist, Jenkinson ve Wilhelm (2000) 1992-1999 yillar arasinda, diinya genelinde
61 borsada gerceklesen 2.051 halka arza iliskin bilgileri igeren bir veri seti kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
yontemlerinin dogrudan ve dolayli halka arz maliyetlerini ele almistir. Buna gore, fiyat teklifi
alma yoluyla talep toplama yonteminin dogrudan maliyeti, sabit fiyatla talep toplama
yonteminin 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 olduk¢a 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

yatirimetya hisse dagitan aract kurumlar i¢in diisiik maliyetli ve etkin bir yoldur.

Aorsio, Giudici ve Paleari (2000), Guidici ve Paleari’nin (2001), 1985-1999 yillar
arasinda Milan borsasinda yer alan firmalar lizerine yaptig1 ampirik caligmalar, fiyat teklifi
alma yontemine gore yapilan halka arzlarda diisiikk fiyatlamanin nispeten daha diisiik
oldugunu (fiyat teklifi alma yontemi yiizde 8.32; sabit fiyat yontemi yiizde 28.33), bunun

nedeninin ise fiyat teklifi alma yonteminde halka arz eden tarafa kurumsal yatirimcilarla



goriisme ve bunlarin tepkisine gore izahnamede yapilacak fiyat degisiklikleri ile bireysel
yatirimcilara iyi veya kotii haber sinyali verme imkani saglamasi oldugunu ortaya koymustur.
Bu sekilde, yatirimer i¢in firma degeri hakkinda bilgi toplama maliyetleri azalir, bdylece
diisiik fiyatlama diizeyi de azalir. Sonugcta, sabit fiyatla talep toplama yonteminden fiyat teklifi

alma yontemine yonelis, italyan halka arz piyasasinin etkinligini artirmstir.

Biais ve Faugeron-Crouzet’nin (2002) calismasinda Fransa’da mevcut fiyat teklifi
alma, sabit fiyat, tek fiyatli kapali teklif miizayede, internet ortaminda acik miizayede ve Mise
en Vente olarak adlandirilan miizayede benzeri yontemlerin performanslar karsilagtirilmis ve
analiz edilmigtir. Calismanin bulgular1 su yondedir. Sabit fiyatla talep toplama yontemi etkin
olmayan fiyatlamaya ve kazananin laneti problemine yol agmaktadir. Tek fiyatli kapali teklif
miizayede yontemi de yatirimcilar arasinda gizli anlagmalara 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 lizerinde, halka arzlarin uzun dénem performanslar1 ve halka arz olunan
firma karakteristikleri analiz edilmistir. Paney (2004) sabit fiyatla talep toplama yonteminde
fiyat teklifi alma yontemine gore daha fazla diisiik fiyatlamanin ortaya ¢iktigini bulmustur.
Halka arz olunan firma karakteristigi bakimindan yapilan analiz ise; sabit fiyatla talep
toplama yonteminin daha ziyade halka acilma orani biiyiik ancak elde edilen hasilatin diisiik
oldugu firmalar (kiigiik firmalar) tarafindan kullanildigini, buna karsin fiyat teklifi alma
yonteminin daha ziyade halka acilma orani diisiik ancak elde edilen hasilatin yiiksek oldugu

firmalar (biiylik ¢apli firmalar) tarafindan tercih edildigini ortaya koymustur.

2.2. IMKB’de Gerceklesen Halka Arzlara Iliskin Arastirmalar

Tirkiye’deki firmalar halka acilmak i¢in Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Araligi ile
Talep Toplama, Borsada Satis yontemlerini kullanabilir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de en ¢ok
kullanilan mekanizma, diinya genelinde ve ozellikle gelismis piyasalarda giin gectikge itibar
kaybeden sabit fiyatla talep toplama yontemidir. Son zamanlarda 6zellikle diisiik fiyatlama ve
ilk giin getirileri {izerine Ozer (1999), Kiymaz (2000) ve Durukan (2002) tarafindan yapilan
ampirik caligmalar, halka arza aracilik eden araci kurumlarin mevcut biitiin bilgileri halka arz
fiyatina yansitmadiklarim1 gostermektedir. Yazarlarin bulgulari halka arzin ilk gilinlinde

gergeklesen getirilerin sirasiyla ortalama 12.41%, 13.10% ve 14.61% olmak suretiyle



IMKB’de énemli dl¢iide diisiik fiyatlamanin varligini gdstermektedir. Bu durum IMKB’de
sistematik bir diisiik fiyatlama olgusunun varligini ispatlamaktadir. Buna ilaveten Ozer (1999)
halka arzi takip eden ilk li¢ giin i¢cinde Onemli Ol¢lide fiyat artislarinin ortaya ciktigin
belirtmektedir. Anormal fiyat artiglari ilk giinde en yiiksek diizeye ¢ikmakta, ikinci ve ligiincii
gilinde azalmakta, tiglincii giinii miiteakip piyasayla paralel hareket etmektedir. Kiymaz (2000)
getirilerin; halka arz olunan firmanin biiyiikliigii, halka arz fiyatinin tespit giinii ile ilk islem
giinli arasindaki silirenin 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 biiylkligi, halka arz hasilati, firmanin yasi, halka
arzdan Onceki yilda gergeklesen firma sermaye yapisindaki bor¢ orani, kurumsal sahiplik ve
aract kurumun halka arz olunan firmayla olan sahiplik iligkisi ile baglantili oldugunu

belirtmistir.

3. IMKB’de Kullamilan Halka Arz Yontemleri

Tiirk halka arz piyasasi aract kurumlara ve halka arz olunan firmalara ii¢ segenek
sunmaktadir:
a. Talep Toplama Ydntemleri (Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Araligi ile Talep
Toplama)
b. Borsada Satig

3.1. Talep Toplama

Talep toplama yontemleri sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligi ile talep toplama

olmak iizere iki sekilde gergeklesmektedir.

a. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde, halka arz olunan hisse senetlerinin satis fiyat: yatirimcilar tarafindan
onceden bilinmektedir. Yatirimcilar izahnamede belirtilen siire icerisinde teklif formlarini
doldurur ve aracit kuruma sunarlar. Teklifini sunan yatirimci bunun karsiligi olan tutar1 da
aract kurumun hesabina depozito olarak yatirir. Teklif verme doneminin sonunda, yatirimcilar
arasinda hisse tahsisati halka arz edilen toplam hissenin, hisselerin tamami dagitilincaya kadar

yatirimet sayisina boliinmesi seklinde yapilir.



Teklif alma siirecinin bitiminden itibaren iki is giinii i¢inde araci kurum yaptig1 hisse
senedi tahsisatin1 bir liste halinde halka arz olunan firmaya sunar. Firma da bu listeyi
onaylayarak iki is giinii iginde arac1 kuruma geri verir. Aract kurum kabul edilmeyen teklifleri
ilan eder ve bunlarin yatirmig olduklar1 depozitolart derhal geri 6der. Halka arza katilmaya

hak kazanan yatirimcilara ise ilgili hisse senetleri dagitilir.
b. Fiyat Aralig ile Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde, halka arz fiyati yatirimcilar tarafinda onceden bilinmemektedir.
Yalnizca bir alt limit (fiyat aralig1) bilinir ve bu alt limitin {izerinde gelen teklifler kabul edilir.
Sabit fiyat yonteminde oldugu gibi, teklifini sunan yatirimer bunun karsiligi olan tutari da
aract kurumun hesabina depozito olarak yatirir. Teklif verme doneminin sonunda yatirimcilar
arasinda hisse senedi tahsisati soyle yapilir: En yiiksek teklif fiyatindan baslamak iizere alinan
teklifler her fiyat seviyesinde kiimiilatif teklif rakamini gosterecek sekilde bir tabloya
yerlestirilir. Verilen teklifler arz olunan hisse miktarina ulagtiginda ortaya ¢ikan fiyat halka

arz fiyat1 olarak belirlenir. Bu fiyatin {izerindeki teklifler halka arza istirak ettirilir.

Teklif alma siirecinin bitiminden itibaren iki is giinii icinde aract kurum yaptig1 hisse
senedi tahsisatin1 bir liste halinde halka arz olunan firmaya sunar. Firma da bu listeyi
onaylayarak iki is giinii iginde arac1 kuruma geri verir. Aract kurum kabul edilmeyen teklifleri
ilan eder ve bunlarin yatirmis olduklar1 depozitolar1 derhal geri 6der. 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 goriisi iizerine
IMKB’nin mevzuati dogrultusunda gerceklestirilir. Satis, belirlenen bir araci kurum
vasitasiyla oncelikle borsa’nin “birincil piyasasinda™ gerceklestirilir. Bu piyasada halka arz
olunan hisse senetlerini alan yatirimcilar, bu hisse senetlerini satabilmek i¢in s6z konusu hisse
senetlerinin ikincil piyasada islem gdrmesini beklemek zorundadirlar. Ikincil piyasada islem
gorebilmek i¢in ise satistan en az 20 giin Once istenen tiim dokiimanlarin saglanmasi
gerekmektedir. SPK’ya kayit esnasinda segilen fiyat halka arz fiyati olarak belirlenir. Bundan
itibaren hisse senedi fiyatlar1 IMKB tarafindan belirlenen giinliik limitler (+/- %21) dahilinde

hareket eder.



4. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin bu boliimiinde ampirik ¢aligmada kullanilan veri seti ve metodoloji

aciklanmig ve ulasilan bulgular tartigilmaktadir.

4.1. Veri Seti

Bu caligmada kullanilan veri seti Tiirkiye’de halka arz konusunda bugiine kadar
yapilan c¢aligmalarda kullanilan veri setlerinin en kapsamlisi olma 6zelligini tasimaktadir.
Calismada kullamilan firma verileri ve halka arz verileri IMKB ve SPK’dan alinmustir. Firma
verileri; varliklarin defter degeri, 6z sermayenin defter degeri, bor¢larin defter degeri, satis
hasilati, net kazang ve firmanin yasindan olusmaktadir. Halka arz verileri; halka arz edilen
hisse senedi sayisi, halka arz fiyatinin tespiti ve ilk iglem giinii arasindaki siire, halka arz
hasilati, halka arz fiyati, ikincil piyasada olusan ilk giin kapanis fiyati ve diger halka arz

detaylarindan olugsmaktadir.

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 araligi ile talep
toplayan firmalardan olusmaktadir. Tablo 1’de 1993 ile 2005 yillar1 arasinda gergeklesen
halka arzlarin firmaya 6zgli ve piyasa bazl karakteristiklerine dair betimleyici istatistikleri yer
almaktadir. Ozer (1999), Kiymaz (2000) ve Durukan (2002) tarafindan da ortaya konuldugu
gibi, orneklemde yer alan halka arzlarda genel olarak 6nemli 6lciide bir diisiik fiyatlama
yasandig1 goriilmektedir. Halka arz giinii sonunda olusan ortalama ilk giin getirileri, sabit
fiyatla talep toplama yonteminde ylizde 7.13 ve fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde ise
ylizde 10.61 olarak gerceklesmistir. Halka arzi miiteakip bir aylik ve bir yillik siirecin
sonunda olusan kapanig fiyatlarina gore diizeltilmis getiriler ise halka arzi gergeklesen
firmalarin hisse senetleri getirilerinde sistematik bir diisiik performansi gostermektedir.
Aggarwal ve Rivoli’nin (1990) ¢alismasiyla uyumlu olan bu bulgu, IMKB’de talep toplama
yoluyla gerceklesen halka arzlarin kisa donemde karli, fakat orta ve uzun dénemde oldukca

diisiik performans gosteren yatirimlar oldugunu gostermektedir.

Tablo 1°de yer alan betimleyici istatistikler incelendiginde, her iki yontemde de halka
arz olunan hisse senedi oranmin ortalama yiizde 25 civarinda oldugu goriilmektedir. Firma
karakteristigine iliskin gostergeler incelendiginde, toplam varliklari, toplam 6z sermayeleri,
toplam borglar1 biiyiik ve net satislar1 yiliksek firmalar sabit fiyatla talep toplarken, aktif

biiyiikliigii nispeten kiiciik firmalar fiyat aralig1 ile talep toplamayi tercih etmektedir.
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4.2. Probit Analizi

Calismanin bu kisminda, ‘“halka arz karakteristikleri”, “halka arz olunan firma
karakteristikleri” ve “piyasa karakteristikleri’nin ihragg¢ilarin halka arz yontemi se¢imlerinde
giiclii bir etkisi olup olmadig1 sorusu cevaplanmaya c¢alisilmistir. Derrien ve Womack (2003)
ile Hsu ve Hung (2005) tarafindan incelenen Fransa ve Tayvan halka arzlari, halka arz
oncesinde olusan piyasa kosullar1 ve bazi firma karakteristiklerinin diisiik fiyatlamaya 6nemli
Olciide etki yaptigin1 gostermektedir. Hsu ve Hung’un (2005) metodolojisi izlenerek,
Tiirkiye’de gergeklesen halka arzlardaki yontemin se¢imi ve bu yonteme bagli olusan diisiik

fiyatlandirmanin nedeni probit analiz yardimiyla bulunmaya calisilacaktir.
Y=XB+ ¢
Burada
Y = 0 “fiyat aralig1 ile talep toplama yontemini”
Y =1 “sabit fiyatla talep toplama yontemini”
X agiklayict degisken matrisini,

& bagimsiz ve normal dagilima sahip artik degerlerin ortalama sifir vektoriinii

ifade etmektedir.

Katsayilar, sabit fiyatla talep toplama yontemini se¢me ihtimalindeki degisimi

Olgmektedir.

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 karakteristiklerinin” etkili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte tarafimizca
gergeklestirilen probit analizi, halka arza karar veren firmalarin sabit fiyatla talep toplama
veya fiyat araligi ile talep toplama yontemlerinden hangisini, hangi karakteristik 6zellikleri
inceleyerek (halka arz karakteristikleri ve/veya halka arz olunan firma karakteristikleri

ve/veya piyasa karakteristikleri) sectiklerini bulmamiza yardimci olacaktir.

Calismada halka arzin farkli agilart i¢in farkli gostergeler kullanilmistir. Bunlar “halka
arz karakteristikleri” baslig1 altinda; arza konu olan 6z sermayenin kaynagi, halka arz fiyatinin
tespiti ve ilk islem giinii arasindaki siirenin uzunlugu, halka arz orani, halka arz hasilat1 ve
aracilik anlagmasi tiirtidiir. “Halka arz olunan firma karakteristikleri” baglig: altinda; firmanin

yasl, toplam borcu, net satiglar1 ve “piyasa karakteristikleri” bashigi altinda; diizeltilmis
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glinliik getiri, diizeltilmis haftalik getiri, diizeltilmis aylik getiri, standart sapma, piyasa

getirisi ve piyasa volatilitesi yer almaktadir.
4.2.1. Halka Arz Karakteristikleri

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

anlagmas tiirli halka arz karakteristigi gostergeleri olarak kullanilmistir.
Halka arza konu olan 6z sermayenin kaynagu:

IMKB’deki halka arzlar iki sekilde siniflandirilmaktadir; birincisi mevcut ortaklarin
yeni pay alma haklarinin kisitlandig yeni hisse senedi ihraci yoluyla sermaye artirimi, ikincisi
ise mevcut ortaklarin ellerindeki hisse senetlerinin halka arzidir. Probit analiz i¢in olusturulan
aciklayict degisken matrisinde halka arza konu olan 6z sermaye kaynagi siitununda kukla
degisken kullanilmis olup, halka arzin mevcut hisse senetlerinin satisindan yapildigi
durumlarda kukla degiskene 0, yeni hisse senedi arziyla yapildigi durumlarda ise 1 degeri

verilmistir.
Halka arz fiyatimin tespiti ve ilk iglem giinii arasindaki stire:

Halka arz fiyatin belirlenmesi ile ilk islem giinii arasinda gegen siire halka arz giinii

olarak almmustir. Istatistiksel testlerde, takvim giinlerinin dogal logaritmas1 kullanilmistir.
Halka arz orani:
Hisse senetlerinin halka arz edilen kismini gosteren orandir.
Halka arz hasilati:

Halka arzdan saglanan hasilatin enflasyondan arindirilmis (1993=100) halidir.

Istatistiksel testlerde bu rakamlarin dogal logaritmalar1 kullanilmistir.
Aracilik anlasmas tiirii:

IMKB’de bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret adi altinda kullanilan iki tiir aracilik
anlagsmas1 mevcuttur. Bakiyeyi yiikklenim anlagmasinda, araci kurum firmaya halka arz
hasilatin1 garanti eder ve diisiik talep riskini iizerine alir. En iyi gayret anlagsmasinda ise, araci
kurum firmayla anlastig1 fiyat iizerinden satabilecegi kadar hisse senedini satmaya ¢alisir,
satilamayan kismi iade eder ve diisiik talep riskini lizerine almaz, bu risk firmada kalir. Probit

analiz i¢in olusturulan agiklayict degisken matrisinde aracilik anlagmasi tiirii stitununda kukla
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degisken kullanilmis olup aracilik anlagmasinin bakiyeyi yiliklenim oldugu durumda kukla

degiskene 1, en iyi gayret oldugu durumda 0 degeri verilmistir.
4.2.2. Halka Arz Olunan Firma Karakteristikleri

Firmanin yasi, toplam borcu ve net satislar1 halka arz olunan firma karakteristigi

gostergeleri olarak kullanilmistir.
Firma yasi:

Halka arz zamani itibariyle firmanin yasim ifade etmektedir. Istatistiki testler i¢in bu

yaslarin dogal logaritmasi kullanilmistir.
Toplam borg:

Halka arzdan onceki yildaki firma toplam borg¢larinin defter degerini ifade etmektedir.
Sonuglarin yanlis degerlendirilmesine yol agabilecek enflasyon etkisini gidermek icin biitiin

rakamlar 1993=100 bazinda hesaplanmis ve rakamlarin dogal logaritmasi kullanilmigtir.
Net satislar:

Halka arzdan onceki yildaki firma net satiglarinin defter degerini ifade etmektedir.
Enflasyon etkisini gidermek ig¢in biitlin rakamlar 1993=100 bazinda hesaplanmis ve

rakamlarin dogal logaritmasi kullanilmigtir.
4.2.3. Piyasa Karakteristikleri

Diizeltilmis giinliik, haftalik, aylik ve yillik getiriler, standart sapma, piyasa getirisi ve

piyasa volatilitesi piyasa karakteristigi gostergeleri olarak kullanilmistir.
Diizeltilmis giinliik getiri:
Giinliik getirinin piyasa getirisine gore diizeltilmis halidir®.
Haftalik diizeltilmis getiri:
Haftalik getirinin piyasa getirisine gore diizeltilmis halidir.
Aylik diizeltilmis getiri:
Aylik getirinin piyasa getirisine gore diizeltilmis halidir.
Yillik diizeltilmiy getiri:

Yillik getirinin piyasa getirisine gore diizeltilmis halidir.

* Diizeltilmis getiri, ham getiriden o giinkii piyasa (IMKB Ulusal-100 Endeksi) getirisinin ¢ikarilmasi ile
bulunmaktadir.
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Standart sapma:

Halka arza konu olan hisse senetlerinin islem gormeye basladiklar1 giiniin ardindan 30

giin boyunca olusan giinliik getirilerinin standart sapmasini ifade eder.
Piyasa getirisi:

Halka arz fiyatlamasindan onceki 3 ayda gerceklesen 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. Hsu ve Hung un (2005) ¢alismasi halka arz 6ncesi piyasa getirilerinin halka arz

yonteminin se¢iminde énemli bir etkide bulundugunu gostermektedir.
Piyasa volatilitesi:

Halka arzdan 6nceki 1 aylik stirede gerceklesen piyasa getirisinin standart sapmasidir.
Hsu ve Hung’un (2005) ¢alismasi halka arz dncesi piyasa volatilitesinin halka arz yonteminin

seciminde dnemli bir etkide bulundugunu gostermektedir.

4.2.4. Probit Analizi Sonuclar

Bu boliimde, probit analizinden beklenen; halka arza basvuran firmalarin halka arz
yontemleri arasinda se¢im yaparken hangi karakteristik 6zelliklere agirlik verdikleri ve bu

ozelliklere gore hangi halka arz yontemini tercih ettikleri konusunda tespitlerde bulunmasidir.

Bu amacla olusturulan Tablo 2, “halka arz karakteristikleri”, “halka arz olunan firma
karakteristikleri” ve “piyasa karakteristikleri’ni gostermektedir. Tablo 2°de yer alan Model 1
halka arz karakteristiklerinin  halka arz yOntemi se¢imi {izerindeki etkisini
degerlendirmektedir. Model 1’e gore, halka arza konu olan 6z sermayenin kaynagi degiskeni
pozitif katsayiya sahip olup p=0,0017 degerine sahiptir. Bu da, mevcut ortaklarin yeni pay
alma haklarinin kisitlandig1 yeni hisse senedi ihraci yoluyla sermaye artirrminda sabit fiyatla
talep toplama yonteminin uygulandigini ve halka arzdaki hasilatin firmanin biiylime
olanaklarina yonlendirildigini gostermektedir. Model 1°deki diger bir anlamli degisken
aracilik anlagmas tiiriidiir. Bakiyeyi yiiklenim anlagmasiyla ihraci gerceklesen halka arzlarda

daha ziyade sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilmaktadir.

Tablo 2’de yer alan Model 2, halka arz olunan firma karakteristiklerinin halka arz
yontemi se¢imi tizerindeki etkisini degerlendirmektedir. Modelde sadece firma yasi katsayisi
negatif olup, anlamli bir p=0.0472 degerine sahiptir. Bu deger yaslh firmalarin fiyat araligi ile

talep toplama ydntemini tercih ettigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2’de yer alan Model 3, piyasa karakteristiklerinin halka arz ydntemi se¢imi
tizerindeki etkisini degerlendirmektedir. Bu karakteristikler igerisinde, halka arz yontemi
seciminde anlamli derecede farklilasma gosteren katsayiya sahip degisken olmadigi

goriilmektedir.

Tablo 2’de yer alan Model 4, diger modellerde yer alan farkli karakteristik 6zellikleri
tek bir silitunda birlestirmektedir. Halka arz karakteristiklerinde yer alan 6z sermayenin
kaynag1r degiskeni anlamliligini korurken, aracilik anlagmasi tiirli degiskeni anlamsiz
cikmaktadir. Halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem giinii arasindaki siireyi gosteren degisken
negatif katsayiya sahip olup, anlaml1 bir p=0.0008 degerine sahiptir. Halka arz olunan firma
karakteristiklerinden firma yasi de§iskeni anlamliligin1 korumaktadir. Model 3’te anlamsiz
degerlere sahip piyasa karakteristiklerinden standart sapma ve aylik diizeltilmis getiri
degiskenlerinin katsayilart Model 4’te anlamli hale gelmis olup, bu degiskenler, halka arz
sonrasi fiyat hareketlerinde yiiksek volatilite 6ngoren firmalarin fiyat araligi ile talep toplama
yontemini tercih ettigini, yiiksek getiri ongoren firmalarin ise sabit fiyatla talep toplama
yontemine bagvurdugunu ortaya koymaktadir. Piyasa getirisi ve piyasa volatilitesi
degiskenlerinin halka arz yonteminin se¢iminde énemli diizeyde bir etkide bulundugunu 6ne
siren Hsu ve Hung’un (2005) calismasinin aksine, Tirkiye’deki halka arzlarda bu

degiskenlerin yontem se¢iminde bir etkileri olmadigi bulunmustur.

Calismadaki tahmin sonuglarmin giiciinii 6lgmek amaciyla yukarida agiklanan ve
aciklanmayan degiskenlerden bir kismi sirasiyla ve gruplar halinde probit analizinden
cikarilarak degiskenlerin agiklama giiciiniin test edilmesi amaglanmistir. Oncelikle, Pearson
korelasyon katsayisinin .20’den biiyiik oldugu 3 degisken (toplam varliklar, toplam borglar,
net kazang) analizden ¢ikartilmis, ve sonucta Tablo 2’de yer alan degiskenlere ulagilmistir.

Elde edilen sonuglar, halka arzi1 gerceklestiren firmalarin sabit fiyatla talep toplama ya
da fiyat aralig1 ile talep toplama yontemi se¢iminde “halka arz karakteristikleri’nin 6nemli
Olclide etkisi oldugunu gostermektedir. Tiim degiskenlerin halka arz yontemi se¢imindeki
etkisini iligskilendiren Regresyon 4, yiizde 52.30 degerinde McFadden R-kare’ye sahip olup bu
deger, Hsu ve Hung (2005)’un buldugu yiizde 18’den 6nemli boyutta biiyiiktiir.
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5. Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Arahg: ile Talep Toplama Yoéntemlerinde
Diisiik Fiyatlama Olgusu

Bu boliimde, diisiik fiyatlamaya neden olan unsurlari tespite yonelik yapilan regresyon

analizinin sonuglarina yer verilmektedir.

5.1. IIk Giin Diisiik Fiyatlamasi

Probit analizinin ardindan bu boliimde, halka arz getirileri {izerinde etkisi olmasi
beklenen faktorlerin belirlenmesi amaclanmaktadir. Diisiik fiyatlama iizerinde farkl
karakteristiklerin etkisini test etmek icin, “halka arz karakteristikleri”, “halka arz olunan firma
karakteristikleri” ve “piyasa karakteristikleri” bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Bu
sebeple, diizeltilmis giinliik getiri degerleri s6z konusu bagimsiz degiskenlere kars1 bagimh

degisken olarak regresyona tabi tutulmustur.

Tablo 3’te yer alan Regresyon 1, halka arz fiyatinin tespiti ile islem giinii arasinda
gecen stire degiskeninin, diizeltilmis giinliikk getiri ile negatif yonde bir iliskide oldugunu
gostermektedir. Anlamli bir p=0.0026 degeri islem giinline kadar gecen siirenin uzamasinin,
sabit fiyattan talep toplama yonteminde, fiyat aralig1 ile talep yonteminde oldugu gibi, diisiik
fiyatlandirmaya yol actigin1 ortaya koymaktadir. Firma karakteristiginde yer alan net satiglar
degiskeni pozitif bir katsayiya sahip olup, p=0.0409 degeri net satislar1 yliksek olan firmalarin

onemli dl¢iide diisiik fiyatlandirma yaptigin1 gostermektedir.

Regresyon 1’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
varyansint etkileyebilmektedir. Derrien ve Womack’a (2003) gére halka arz 6ncesi son 3
ayda gerceklesen piyasa fiyat hareketleri, Fransiz halka arz piyasasinda ortaya ¢ikan diisiik
fiyatlama i¢in Onemli bir gostergedir. Yazarlarin 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 Donem Performansi

IMKB’de hisse senedi fiyatlar1 belirlenen giinliik limitler (+/- 21 %) dahilinde hareket

etmektedir. Burada bu limitlerin halka arzin ilk giiniinde ortaya cikan diisiik fiyatlama
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tizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilerek, Boliim 5.1°de uygulanan regresyon analizi,

diizeltilmis haftalik, aylik ve yillik getiri degerleriyle tekrarlanmustir.

Tablo 3’de yer alan Regresyon 2 sonuglarina gore sadece piyasa getirisi degiskeni
marjinal sekilde anlamlidir. Regresyon 3 ve 4 sonuglar1 incelendiginde anlamli bir degiskene
ulagilmamistir. Bu durum, daha 6nce agiklanan degiskenlerden hicbirinin uzun dénemde

halka arz getirileri iizerinde etkisi olmadigin1 gostermektedir.

6. Sonug¢

Ozer (1999), Kiymaz (2000) ve Durukan (2002) tarafindan Tiirk halka arz piyasalar
icin son zamanlarda yapilan ampirik ¢alismalar, IMKB’de halka arza aracilik eden araci
kurumlarin halka arz fiyatinin tespitinde mevcut biitiin bilgileri yansitmadiklarini
gostermektedir. Yazarlarin arastirmalari halka arzin ilk giinlinde gerceklesen getirilerin
sirastyla ortalama yiizde 12.41, 13.10 ve 14.61 olmak suretiyle IMKB’de &nemli olgiide
disiik fiyatlamanin varligimm 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. ilk giin getirilerinin ardindan, ilk ay ve ilk yil sonunda
hesaplanan ortalama getiriler, halka arzlarin sistematik olarak diigsik performans
sergilediklerini de gostermektedir. Aggarwal ve Rivoli’nin (1990) calismasiyla uyumlu olarak
Tiirkiye’deki halka arzlar kisa donemde karli ancak uzun dénemde oldukc¢a zayif performans

gosteren yatirimlardir.

Halka arz yontemlerinin etkinligi uzunca bir siiredir akademik ¢aligmalarin konusu
olmus, hem ampirik hem de teorik ¢alismalarda bu yontemlerden birinin digerlerine iistiinliigii
ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Bu caligmalarin kilit sorusu su olmustur: “Hangi halka arz

yontemi en etkin olanidir?”

Bu calismada bulunan sonuglar; “halka arz karakteristikleri” baslig1 altinda halka arz
olunan 6z sermayenin kaynagi, halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem giinli arasindaki siire,
“halka arz olunan firma karakteristikleri” basligi altinda firmanin yasi, “piyasa
karakteristikleri” baglig1 altinda standard sapma ve diizeltilmis aylik getiri degiskenlerinin
sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligiyla talep toplama yoOntemleri arasinda bir se¢im
yapma karar1 tizerinde giiclii etkileri oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Hsu ve
Hung’un (2005) halka arz oncesi gozlemlenen piyasa getirileri ve volatilitenin halka arz

yonteminin se¢iminde etkili oldugu yoniindeki bulgularin aksine, bu ¢aligmada piyasa getirisi
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ve piyasa volatilitesinin Tiirkiye’de halka arz yonteminin se¢iminde etkili olmadigi

bulunmustur.

Sabit fiyatla talep toplama ve fiyat araligi ile talep toplama yontemleri arasindaki
secimi etkileyen unsurlarin tespitinin ardindan, bu ¢alismada halka arz getirilerini etkileyen
faktorler de tespit edilmeye calisilmistir. “Piyasa karakteristikleri” baslig1 altinda piyasa
getirisi degiskeninin, diisiik fiyatlama {lizerinde onemli 6l¢iide etkili oldugu bulunmustur.
Derrien ve Womack (2003) ile Hsu ve Hung un (2005) calismalarinda da ifade edildigi {izere,
halka arz tarihi Oncesi piyasada olusan yiiksek getiri ve volatilite diisiik fiyatlama i¢in bir
gosterge olabilir. Yazarlarin bulgularina paralel olarak, Tiirkiye’de de halka agilmay1 tercih
eden firmalarin piyasadaki yiikselis trendini takip ederek halka agilmay1 tercih ettikleri, bu

durumun diisiik fiyatlamaya da 6nemli boyutta etkide bulundugu gézlemlenmistir.

18



Tablo 1 - Tiirkiye’de 1993-2005 Tarihleri Arasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Arahg:
ile Talep Toplama Yontemleriyle Gerceklesen Halka Arzlara Iliskin Aciklayici Istatistikler

Halka arz1 gergeklesen firmalarin karakteristik ozellikleri

Fiyat Arahgi ile Talep Toplama

Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydéntemi Yontemi

Ortalama Medyan Std. Sapma Ortalama Medyan Std. Sapma

Halka Arz Hasilat1 ($ Bin) $29,873.40 $8,121.48  $147,300.88 $29,394.06  $10,969.42  $55,492.55
Halka Arz Hasilat1 (TL Milyon)

1993=100 TL3,864.42  TL932.96 TL20,382.01 TL1,415.19 TL1,264.89  TL989.16
Halka Arz Oram 25.70% 20.00% 16.47% 25.16% 17.45% 17.52%

Halka arz fiyatinin tespiti ve ilk
islem giinii arasindaki siire

(Giin) 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 Bor¢ (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 TL18,501.93 TLS5,319.84 TL57,236.42 TL9,543.55 TL6,246.55 TL8,658.78
Toplam Varliklar (TL Milyon)

1993=100 TL18,483.04 TLS5,654.33 TL54,827.08 TL9,190.56 TL6,144.97 TL10,875.36
Toplam Bor¢ (TL Milyon)

1993=100 TL13,137.25 TL2,008.76 TL50,994.20 TL6,334.71 TL2,755.82 TL10,241.14
Toplam Oz Sermaye (TL

Milyon) 1993=100 TL5,345.79 TL2,331.99 TL9,669.44 TL2,855.85 TL2,087.08 TL2,062.17
Net Kazan¢ (TL Milyon)

1993=100 TL766.33 TL472.05  TL3,995.78 TL1,032.17  TL638.28 TL974.66
Firma Yas1 17.19 12.84 17.42 19.36 16.70 12.16
ilk Giin Getirisi (diisiik

fiyatlama) 7.13% 7.67% 14.61% 10.61% 6.20% 40.40%
ilk Giin Diizeltilmis Getiri

(diisiik fiyatlama) 7.66% 7.22% 14.74% 10.62% 6.46% 40.94%
i1k Hafta Getirisi 10.11% 0.96% 32.81% 15.30% 5.74% 59.33%
i1k Hafta Diizeltilmis Getiri 9.70% 2.01% 32.12% 14.51% 2.98% 60.13%
ilk Ay Getirisi 15.06% 0.00% 60.75% 8.25% -14.71% 72.90%
ilk Ay Diizeltilmis Getiri 11.26% -2.88% 56.39% 4.30% -6.48% 72.52%
ilk Y1l Getirisi 16.58% -28.29% 121.22% 20.12% -12.12% 104.53%
i1k 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 fiyatimin tespiti ve ilk islem giinii arasindaki siire, halka arz fiyatinin tespit edildigi giin ile
borsada ilk islem giinii arasindaki takvim giinii sayisidir. Net satislar, toplam varliklar, toplam bor¢lar, toplam 6z sermaye ve
net kazang, halka arz 6ncesinde olusan firma defter degerleridir. Firma yas:, halka arz giiniinde firmanimn yasidir. flk giin,
hafta, ay ve yil getirisi, halka arz fiyat1 ile ilk giin, hafta, ay ve yil kapanis fiyat: arasindaki yiizde degisimi ifade eder. Ilk giin,
hafta, ay ve yil diizeltilmis getirisi, halka arz fiyati ile ilk giin, hafta, ay ve yil kapanis fiyat1 arasindaki yiizdesel degisimin
piyasa getirisine gore diizeltilmis halini ifade eder. Halka arz éncesi pivasa getirisi, halka arz 6ncesi 3 ayda gerceklesen
piyasa getirisinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar; son ay i¢in 3, 6nceki ay igin 2 ve liglincii 6nceki ay igin 1°dir. Piyasa
volatilitesi, halka arz Oncesi ayda gerceklesen piyasa getirisinin standart sapmasidir. Karsilastirmaya olanak tanimak
amaciyla, biitiin rakamlar dolar bazinda ve enflasyona gore diizeltilerek (1993=100) ifade edilmistir. Istatistiksel testlerde
enflasyona gore diizeltilmis rakamlarin dogal logaritmalari kullanilmustir.
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Tablo 2. Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Aralig ile Talep Toplama Yontemleri Arasindaki
Secime Dair Probit Analizi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Halka Arz Firma Piyasa Biitiin
Karakteristikleri Karakteristikleri Karakteristikleri Degiskenler

Kesigim Katsayist -0.0110 1.4677 1.0380 8.1290
(0.9967) (0.0395) (0.0149) (0.04006)

Oz Sermayenin Kaynagi 1.0512 1.2657
(0.0017) (0.0104)

Halka Arz Fiyatinin Tespiti ve

ilk islem giinii arasindaki siire -0.7667 -1.6947
(0.0792) (0.0008)

Halka Arz Hasilat1 0.1138 -0.0565
(0.2997) (0.7253)

Aracilik Anlagmasi Tiiri 1.4563 1.2104
(0.0191) (0.1889)

Firma Yas1 -0.2542 -0.9389
(0.0472) (0.0013)

Toplam Borg -0.0910 0.0876
(0.1106) (0.3728)

Net Satiglar 0.0314 -0.2128
(0.7209) (0.0966)

Standart Sapma -1.4198 -6.8686
(0.1822) (0.0011)

Piyasa Volatilitesi 0.4155 4.2099
(0.2840) (0.2435)

Piyasa Getirisi 0.1160 0.6279
(0.9100) (0.7749)

Aylik Diizeltilmis Getiri 0.3035 0.9764
(0.9041) (0.0432)

McFadden R-kare %31.38 %1.07 %1.46 %52.30

Oz Sermayenin kaynag, i¢in halka arz mevcut hisse senetlerinin satis1 ise kukla degiskene 0, yeni hisse senedi arz1 ise 1
degeri verilmistir. Halka arz fiyatimin tespiti ve ilk iglem giinii arasi siire, halka arz fiyatinin tespit edildigi giin ile borsada ilk
islem giinli arasindaki takvim gilinii sayisidir. Halka arz hasiati, halka arzdan elde edilen toplam hasilattir. Aracilik
anlasmast tiiri, i¢in halka arz en iyi gayret anlagmasi yapilmigsa kukla degiskene 0, bakiyeyi yiiklenim anlagmasi yapilmigsa
1 degeri verilmistir. Firma yast, halka arz zamani itibariyle firmanin yasidir. Net satislar ve toplam borglar halka arz dncesi
gerceklesen firma defter degerleridir. Standart sapma, halka arzi miiteakip 30 giin i¢indeki giinliik getirilerin standart
sapmasidir. Piyasa getirisi, halka arz oncesi 3 ayda gerceklesen piyasa getirisinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar; son ay
igin 3, dnceki ay i¢in 2 ve liglincli 6nceki ay i¢in 1°dir. Piyasa volatilitesi, halka arz 6ncesi ayda ger¢eklesen piyasa getirisinin
standart sapmasidir. Aylik diizeltilmis getiri, halka arz fiyat1 ile ilk ay kapanig fiyati arasindaki yilizde degisimin piyasa
getirisine gore diizeltilmis halini ifade eder. Sonuglar1 yanlis yorumlamaya neden olacak enflasyon etkisini gidermek icin
rakamlar (1993=100) baz yilma gore diizeltilmistir. Istatistiki testlerde miktar ve rakamlarm dogal logaritmalarl
kullanilmistir. P-degerleri katsay1 tahminleri altinda raporlanmigtir. Ayrica McFadden R-kare sonuglart da raporlanmugtir.
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Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuclar1 — Halka Arzlarin Kisa ve Uzun Vadeli Performansi

Regresyon 1 Regresyon 2 Regresyon 3 Regresyon 4
Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis Yilhik
Giinliik Getiri Haftalik Getiri Aylik Getiri Getiri
Kesisim Katsayist 0.0446 0.5071 1.0886 0.8855
(0.8627) (0.3762) (0.1978) (0.6250)
IT{;E‘: T?;fﬂ;"ggﬂ;m(sab“ Fiyatla 0.0081 0.0258 0.0012 0.2591
(0.8675) (0.8114) (0.9940) (0.4510)
Fiyat Alma Ve Ik I tinii
A (Gin) slem - Giind -0.1282 -0.1453 -0.2518 -0.4222
(0.0026) (0.1167) (0.0655) (0.1498)
Oz Sermayenin Kaynag -0.0328 0.0367 0.1735 0.1438
(0.3635) (0.6451) (0.1418) (0.5700)
Halka Arz Hasilatt 0.0066 -0.0334 -0.0496 0.0139
(0.5636) (0.1895) (0.1851) (0.8618)
Aracilik Anlagmasi Tiirli -0.0866 -0.1022 0.0013 -1.0255
(0.2584) (0.5460) (0.9956) (0.0580)
Firma Yas1 0.0119 0.0174 0.0178 -0.0153
(0.3920) (0.5714) (0.6942) (0.8752)
Toplam Borg 0.0087 0.0169 0.0138 0.0308
(0.3218) (0.3839) (0.6284) (0.6159)
Net Satiglar 0.0227 0.0210 -0.0066 -0.0033
(0.0409) (0.3897) (0.8524) (0.9653)
Piyasa Getirisi 0.3668 0.5870 0.5433 1.5400
(0.0074) (0.0510) (0.2170) (0.1048)
Piyasa Volatilitesi 0.0356 0.2491 0.1091 0.0536
(0.9025) (0.6993) (0.9084) (0.9790)
Diizeltilmis R %19.41 %4.54 %4.31 %2.56

Halka Arz Yontemi (Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi), igin fiyat araligi ile talep toplama yontemi kullanildiginda kukla
degiskene 0, sabit fiyatla talep toplama yoéntemi kullanildiginda 1 degeri verilmistir. Oz Sermayenin kaynag, igin halka arz
mevcut hisse senetlerinin satist ise kukla degiskene 0, yeni hisse senedi arz1 ise 1 degeri verilmistir. Halka arz fiyatimin tespiti
ve ilk islem giinii arasindaki siire, halka arz fiyatinin tespit edildigi giin ile borsada ilk islem giinii arasindaki takvim giinii
sayisidir. Halka arz hasilati, halka arzdan elde edilen toplam hasilattir. Aracilik anlasmas: tiirii, igin halka arz en iyi gayret
anlasmasi yapilmissa kukla degiskene 0, bakiyeyi yiiklenim anlasmasi yapilmissa 1 degeri verilmistir. Firma yasi, halka arz
zamani itibariyle firmanin yasidir. Net satislar ve Toplam Borglar halka arz oncesi gerceklesen firma defter degerleridir.
Piyasa getirisi, halka arz 6ncesi 3 ayda ger¢eklesen piyasa getirisinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar; son ay igin 3, 6nceki
ay i¢in 2 ve lglincii onceki ay i¢in 1°dir. Piyasa volatilitesi, halka arz Oncesi ayda gergeklesen piyasa getirisinin standart
sapmasidir. Biitiin testler o= %]1 giiven araliginda yapilmis olup, P-degerleri katsay1 tahminleri altinda raporlanmustir. Ayrica
Diizeltilmis R-kare sonuglari da raporlanmustir.
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