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OZET

Ik halka arzlar, ézellikle ihract gerceklesen hisse senetlerinin fiyatlandirilmas: ve ardindan
gerceklesen fiyat istikrar: ¢cabalari, finans literatiiriinde en ¢ok tartisilan alanlardan birisidir.
Farkli pek ¢ok yonii olan bu konuda, fiyat istikrart islemlerinin uygulanmast ise tilkemiz
agisindan ¢ok yeni bir ¢calisma alamdir. Bu amagla, ¢alismada, oncelikle istikrar islemlerinin
tiirleri agiklanmis ve ardindan istikrar islemlerinin uygulanmasina izin veren Sermaye Piyasasi
Kurulu Tebligi sonrasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 'nda halka arzi gerceklesen hisse
senetlerinin performans, getiri ve volatiliteleri incelenmistir. Analize tabi tutulan halka arz
verileri, Tiirkiye’de istikrar isleminin yasal olarak serbest birakildigi 17.12.2003 tarihinden
31.12.2005 e kadar gerceklesen yirmi ihract kapsamaktadir. Istikrar islemini fiilen uygulayan
yedi ve uygulamayan on ti¢ halka arz karsitlastirma amacl iki ayrt grupta ele alinmigtir. Elde
edilen bulgular, istikrar islemlerinde cesitli yontemlerin bulundugu halde bu yontemlerden
sadece bir tanesini uygulanmanin yarar saglamayacagini, bunun yaminda fiyat istikrar
islemlerinin hisse senetlerinde volatiliteyi azaltici bir etkiye yol agtigint géstermektedir.
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ABSTRACT

1IPOs, especially pricing of the new issues is one of the most controversial subject in the finance
literature. In this multi-directional area, stabilization activities are also a new topic in Turkey.
In this paper, we first explain the different types of stabilization activities in the IPO literature
and than analyze the performance of the Turkish IPOs issued after the Capital Markets Board
of Turkey (CMBT)’s notification dated back to 17.12.2003. The time frame of the analysis is
between 17.12.2003 - 31.12.2005, where the stabilization activities became legal by the laws
enacted by the CMBT. Analysed IPOs belong to twenty firms, where seven of them used the
price stabilization activities and other thirteen issued their shares without using any form of
stabilization practice. Results indicate that, only one form of price stabilization activity (pure
price stabilization) is useless in stabilizing prices, but in the terms of price volatility, price
stabilization activities conducted by the brokerage houses somehow decreases the volatility on
daily retuns.
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1. Giris

Sirketlerin halka a¢ilma kararinin ardinda yatan temel faktor, genelde finansal
yapilarini gliglendirme arzusudur. Biiyiimenin mevcut 6zkaynaklar ya da bor¢glanma ile
daha fazla siirdiiriilemedigi durumlarda halka arzin planlanmasi kaginilmazdir. Halka
arz yoluyla elde edilen kaynak daha ziyade yeni yatirimlara, is hacmini biiyiitmeye
veya bor¢ 6demelerine yonlendirilmektedir. Bu kaynaklarin biiyiikliigii arza konu olan
hisse senetlerinin fiyatlanmasi ile dogrudan iliskilidir.

Halka arz olunan hisse senetlerinin fiyatlanmasinda ve tahsisinde Oncelikle ii¢
aktorlin roliinden bahsetmekte fayda vardir. Bunlardan ilki halka arzi gerceklestiren
ihraggr firmadir. Tipik bir halka arzda ihrac¢i1 firma genelde firmaya nakit akimlarini
maksimize edecek en yiiksek fiyattan hisse senetlerini satmak ister. ikinci aktor,
yatirimcilardir. Genelde kurumsal, bireysel, yerli ve yabanci olarak kategorilere ayrilan
ama sonucta hepsinin temel beklentisi kisa silirede yiiksek kazang saglayan diisiik
fiyatlanmis hisse senetlerine yatirrm yapabilmektir. Ugiincii ve son aktdr ise araci
kurumlardir. Thrager firma ile yatinmcilar arasinda aracilik roliinii {istlenen bu
kurumlarin genelde diistiikleri bir ikilem vardir; halka arzi1 yiiklenen veya arza aracilik
eden bir araci1 kurum, halka arz fiyatin1 ¢ok diisiik belirlediginde, ikincil piyasada hisse
senetlerinin islem goérmesiyle hisse senedi fiyatinda hissedilir bir yiikselme olacak ve bu
durum ihrager firmanin potansiyel kazancim kayba déniistiirecektir. Istenmeyen sonug
ise aract kurumun bir sonraki halka arzlarda diger ihrag¢i firmalar tarafindan tercih
edilmemesi dolayisiyla miisteri kayb1 olacaktir. ihrac¢i tarafindan basarisiz ancak
yatirimet tarafindan basarili sayilan bu tiir halka arzlarda aslinda amag her iki tarafi da
memnun etmek olacagina gore halka arzda belirlenen fiyatin 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Diger
yandan, araci kurumun halka arz fiyatin1 yiiksek belirledigi durumlarda, oncelikle
yatirimcilar yeni hisseleri almaktan kacinacak, bu da diisiik komisyon gelirine ve ihrag
sonras1 gereksiz fiyat istikrar ¢abasina neden olacaktir. Yiiksek fiyatlamanin diger bir
sonucu ise ikincil piyasada hisse senetlerinin islem gormesinin ardindan fiyatta
hissedilir bir diisiisiin hisse senedini alan yatirimcilarda parasal kayba sebep olmasidir.

Halka arza konu olan hisse senetlerinin fiyatlanmasi lizerine literatiirde yapilan
caligmalar incelendiginde genel bulgu aract kurumlarin halka arz satislarini
garantileyebilmek ve halka arzi basarili gostermek i¢in arza konu hisse senetlerinin
fiyatlarii genelde diisiik fiyatlandirdiklar1 yoniindedir. Diisiik fiyatlanan hisse senetleri
yatirimeilar i¢in bir avantaj saglasa da genelde ihraggilarin aleyhine olup ihraggi
firmanin firsat maliyetine sebep olmaktadir. Halka arz literatiiriinde fiyatlama iizerine,
gerek teorik, gerekse ampirik diizeyde yapilan c¢alismalarin ortak bulgusu; hisse
senetlerinin halka arz fiyatlarinin belirlenme zamaninin halka arz siirecinin en kritik
asamast oldugu yoniindedir. Son zamanlarda yapilan ¢aligmalar ise diisiik fiyatlamay1
engellemek amaciyla ¢esitli lilkelerin sermaye piyasasi diizenleyicileri tarafindan fiyat
istikrar1 saglayici alimlara izin veren yasal diizenlemelerin etkinligi lizerinedir.

Halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglayici alimlara izin veren ve bu alimlari
maniplilasyon kapsamindan ¢ikaran diizenleme ilk olarak Amerika Birlesik



Devletleri’nde 1934 yilinda yaymlanan Sermaye Piyasast Kanunu’nda yer almaktadir'.
Bu kanunda, araci kurumun halka arz sonrasi fiyat istikrarin1 saglayici islemleri ancak
borsa fiyati halka arz fiyatinin altina diistligli zaman yapabilecegi, bu islemlerin sadece
fiyat distisiinii onlemek amaciyla yapilabilecegi, hisse senedinin piyasa fiyatini
yiikseltme amaciyla bu tiirden bir islem yapilamayacagi ve bu iglemlerin siirekli degil
halka arzi miiteakip kisith bir siirede gerceklestirilebilecegi yoniinde hiikiimler yer
almaktadir.

Ulkemizde halka arz siirecine iliskin diizenlemeler, Seri I No: 26 sayili Sermaye
Piyasast Kurulu Tebligi ile belirlenmistir’. Teblig daha sonra Seri I No: 32 sayili SPK
Tebligi ile degisiklige ugramis ve yeni uygulamalar benimsenmistir’. 32 sayili Tebligin
“Ek Satig” baglikl1 21’inci maddesinde, mevcut hisse senetlerinin halka arzinda ve halka
acik olmayan ortakliklarin sermaye artirnmlart yoluyla halka arz islemlerinde talep
toplama yonteminin kullanilmasi: durumunda, toplanan kesin talebin satisa sunulan hisse
senedi miktarindan fazla olmasi halinde izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmasi
kosuluyla bu talebi karsilamak amaciyla ek satis gerceklestirilebilecegi belirtilmistir. Ek
satisa konu hisse senetleri, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi, halka arza aracilik
eden aract kurumlardan biri tarafindan ortaklardan 6diing alinarak 6diing alimli satis
yoluyla da satilabilir. Odiing alimli satis islemini gergeklestiren araci kurumun &diing
isleminden kaynaklanan yiikiimliiliigiinii, 6diing sozlesmesinde yer alan esaslar
cercevesinde, hisse senetlerinin borsada islem gérmeye basladig: tarihten itibaren otuz
giin icerisinde kapatmasi zorunludur. Ek satisa konu toplam hisse senetleri, ek satis
oncesi halka arz edilen hisse senedi miktarinin %15’ini agamaz.

S6z konusu Teblig uyarinca, aract kurum, hisse senetlerinin borsada islem
gérmeye baglamasini takip eden otuz giin icerisinde 6diing isleminden dogan
yikiimliliiglinii ortaklara hisse senetlerini mislen iade ederek veya halka arz fiyati
tizerinden bedelini ddeyerek kapatmak zorundadir. Araci kurumun; ortaklardan 6diing
aldig1 hisse senetlerinin bedelini, ddiing siiresinin sonuna kadar ilk halka arz fiyati
tizerinden 6demek yoluyla 6diing islemlerinden dogan yiikiimliiliigiinii kapatma hakki,
yurt dig1 uygulamalarda “Greenshoe Option” olarak adlandirilmaktadir. Bu hak, ilgili
hisse senedinin fiyatlarinin yiikselmesi halinde, araci kurumun 6diing yiikiimliiligiini
risk altina girmeden kapatmasi i¢in bir giivence niteligindedir.

Tebligin Tiirkiye’de ise yasal olarak uygulanmasina izin verildigi 17.12.2003
tarthinden 31.12.2005 tarihine kadar toplam yedi firma halka arz siirecinde fiyat
istikrarin1  saglayict iglemlerde bulunacagini halka duyurmus ve fiyat istikrari
uygulamigtir. Ug firma ise fiyat istikrarin1 saglayici islemleri uygulayabilecegini
aciklamasina yani fiyat istikrari garantisi’ vermesine ragmen cesitli nedenlerle (6rnegin,
ilgili hisse senedinin borsa fiyati halka arz fiyatinin altina diismemesi) uygulamaya
gerek gérmemistir’.

' 1934 ABD Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 3 Subat 1997 tarihinde yapilan degisiklikle, bu bolimiin
yerini M sayili diizenlemenin 100 ile 105’inci maddeleri almustir. Ozellikle Halka Arz Siirecinde Fiyat
Istikrarini Saglayict ve Diger Aktiviteler bashkli 104’iincii madde dogrudan fiyat istikrar1 saglayic
islemlere doniik hitkiimler icermektedir.

215.11.1998 tarihli Resmi Gazetede yaymlanmustr.

3 17.12.2003 tarihli Resmi Gazetede yaymnlanmustir.

* Ugiincii kesimde agiklanacagi iizere SPK uygulamasinda fiyat istikrarinin garantisi bulunmamaktadr.

° Bkz.EK: Firma Bazinda Agiklayici Degiskenler



Bu calismada, uzun yillar ABD sermaye piyasalarinda uygulanan, Tiirkiye’de ise
yasal olarak 17.12.2003 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanan, halka arzlarda fiyat
istikrarin1 saglayici islemlerin etkinligi incelenmektedir. Bu kapsamda, calismanin
ikinci kesiminde halka arz siirecinin nasil gerceklestigi ve halka arz sonrasi fiyat
istikrar1 saglayici islemlerin nasil yapildig1 hakkinda bilgi verilecektir. Ugiincii kesimde,
17.12.2003 — 31.12.2005 tarihleri arasinda IMKB’de islem gérmeye baslayan firmalar
arasinda fiyat istikrar1 uygulayanlar ve uygulamayanlar ayrimina gidilerek, halka arza
konu firmalarin istikrar siireci ve sonrasinda olusan hisse senedi fiyatlarinda ve fiyatlara
bagli getiri ve volatilitelerinde 6nemli farkliliklar bulunup bulunmadig: istatistiksel
yontemlerle test edilecektir. Sonu¢ kisminda ise Tiirkiye’de uygulanan fiyat istikrarini
saglayici islemlerin etkinligi tizerine genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. Halka Arz Siireci ve Fiyat Istikrar1 Uygulamalar

Bu kisimda, halka arz siirecinin en 6nemli aktorlerinden lider araci kurumun roli ve
calismanin temelini olusturan fiyat istikrarinin ne oldugu ¢esitleriyle birlikte
acgiklanacaktir.

2.1. Halka Arz Siirecinde Lider Araci Kurumun Rolii

Tipik bir halka arzda, ihraca aracilik eden araci kurumlarin olusturdugu bir
konsorsiyum bulunmaktadir. Konsorsiyumun igerisinde lider aract kurum olarak
genelde bir yatirnm bankasi, bir ya da iki yardimci araci kurum ve konsoriyumun diger
tiyeleri vardir. Baglangicta, lider aract kurum ve ihragg1 firma halka arzdan elde edilmesi
beklenilen hasilat, hasilatin yilizdesel olarak béliisiimii ve ek satis opsiyonu iizerinde
anlagirlar. Lider aract kurum, baslangi¢c prospektiisiinii hazirlar. Bu prospektiis ve
tanmitim ¢alismalar1 halka arzin tanitimi i¢in kullanilir. Tanitim esnasinda, araci kurum
ihraca olan talebin belirlenmesine yonelik piyasa arastirmasi yapar. Ardindan, ihrag
talebinin giiclii ya da zayif olmasi, fiyat istikrarina ihtiya¢ olup olmadigi konusunda
fikir olusturur. Halka arz fiyatinin ve miktarinin belirlenmesinin ardindan uygulanan
halka arz yontemine gore hisse senetlerinin tahsisi gerceklesir. Bu sirada, lider aract
kurum, hisselerin yiizde yiizden fazlasini tahsis ederek kisa pozisyon olusturma yoluna
gidebilir. Ayrica, yatirimcilara tahsis ettigi hisse senetlerini kisa siirede kar amach
satmalarin1 Onlemek amaciyla bir takim cezai mieyyideler uygulama konusunda
anlagmalar yapabilir. Sonucta, lider araci kurum, konsorsiyum adina, ihra¢ sonrasi
islemlerin tamamindan sorumludur.

Arza konu olan hisse senetlerinin fiyatlanmasinda ve dagitiminda 6nemli rol
oynayan lider aract kurumun ge¢mis halka arz performanslari da ihracin kalitesini
ortaya koyar. Ancak, aract kurumun 6nemi, halka arza konu olan hisse senetlerinin
ikincil piyasa islemlerinde de devam eder. Halka arzlara liderlik eden araci kurumlarin
islem faaliyetlerini inceleyen Ellis, Michaely ve O’Hara (1999), halka arz siireci ve
sonrast i¢in bir takim tespitlerde bulunmustur. Calismanin bu kisminda bu tespitlerden
dordiine deginilecektir.

[Iki, lider araci kurumun daima piyasa yapict ve en aktif satict olmasidir.
Ortalama olarak, lider aract kurum arzdan sonra ihra¢ edilen hisse senetlerinin ilk



haftalardaki islem hacminin yiizde 60’1 ve ilk aylardaki islem hacminin yaklagik
ylizde 50’sini gerceklestirmektedir. Bu sonug, aract kurumun ihra¢ dncesi ve sonrasi
davranig1 arasindaki onemli baglantiyr ortaya koymaktadir. Konsorsiyumda bulunan
diger liyelerin halka arzlarda aktif likidite saglamadiklari, islem ve stok pozisyonlarinin
da diger piyasa yapicilarindan belirgin farklilik gostermedigi gorilmiistiir.

Ikinci olarak, lider aract kurumun ihrag edilen hisse senetlerinde dnemli Slciide
stoklama yaptig1 belirlenmistir. Aract kurumca stok biriktirme, o6zellikle ikincil
piyasadaki hisse fiyatinin ihra¢ fiyatinin altinda olusmasi durumunda biiyiik miktara
ulagmaktadir. Bu durumda, aract kurumun ortalama stok pozisyonu ihracin ylizde
22’sini asabilmektedir. Boylelikle, fiyat istikrar1 igslemleri aract kuruma 6nemli dl¢iide
stok riski yiikleyebilmektedir. Ancak, calismada yazarlar, aract kurumun ihrag
miktarinda belirtilen hisse senedinin %15’ine kadar fazlasini satma hakki taninan ek
satis opsiyonunu kullandigr durumlarda stok riskinin biiylik 6lclide azaldigini tespit
etmiglerdir. Dolayisiyla, ek satis opsiyonu gibi ozellikler, sadece firmaya ve araci
kuruma ihra¢ miktarini belirleme esnekligini vermemekte, ayni zamanda, lider araci
kurumun yaptigi fiyat istikrarina yonelik islemlere de yardimci olmaktadir.

Ugiincii olarak, araci kurumlarin kazanglari genelde ihragcilardan saglanan
aracilik yiiklenim bedelinden olusmaktadir. Arz sonrasi islemler ve stok satiglarindan
elde edilen kazang halka arz gelirinin yaklasik yilizde 23’lini olusturmaktadir.
Dolayisiyla, ihragtan hemen sonraki donemde, ihra¢ sonrasi islemlerin karlar
araciliktan elde edilen karlara gore biiyiik bir kazan¢ kaynagi olusturamamaktadir. Bu
durumda, ihra¢ sonrasi likidite ve hisse fiyatina istikrar kazandirma, ihragcilardan
saglanan aracilik yiiklenim bedelinden karsilanmaktadir. Yazarlara gore, halka arz
sonrast saglanan islem gelirleri ve komisyonlar aracit kurumun karina katkida
bulunmaktadir, boylece, ortalama maliyet/kar hesaplamasi yapildiginda ihra¢ sonrasi
fiyat istikrar cabalari, aract kuruma ek bir maliyet yiiklememektedir. Bu bulgular,
istikrar islemlerinin araci kuruma pahaliya mal oldugunu belirten Benveniste, Busaba ve
Wilhelm (1996), ve Chowdhry ve Nanda’nin (1996) ¢alismalart ile ¢elismektedir.

Doérdiincli olarak, aract kurum islem gelirleri ile halka arz edilen hisse
senetlerinin diisiik fiyatlandirilmas1 arasinda &nemli bir bag bulunmustur. Ihrag
siirecindeki sayisiz faaliyete ragmen, aract kurumun gelirleri temelde komisyon ve
islem gelirleri olmak iizere iki kaynaktan saglanmaktadir. Bu baglamda, halka arz edilen
hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasi, yatirimcilarin hisseye olan ilgisini ¢ekecek,
hissenin ikincil piyasadaki islem hacmini artiracaktir. Sonucta, halka arz siirecinde
saglanan ekonomik kazanclarin araci kuruma ihrag¢ edilecek hisseyi diisiik fiyatlamada
ek tesvik sagladigini gostermektedir.

Halka arzlarin fiyat istikrar1 boyutuna iliskin yakin zamandaki ampirik
calismalar ise aract kurumlarin piyasa yapiciligi ve fiyat istikrarmmi saglamak igin
kullandiklar1 yontemlere ve biitiin ¢abalara ragmen yatirimcilarin kar amach
satiglarindan ortaya cikan sorunlar iizerine yogunlasmistir (Aggarwal 2000, 2002;
Aggarwal ve Conroy 2000; Aggarwal, Prabhala, ve Puri 2002, Ritter ve Welch 2002).



2.2. Halka Arz Sonrasi Gerc¢eklesen Fiyat Istikrar1 Cabalar

Onceki paragraflarda da belirttigimiz gibi halka arz iizerine yapilan ¢alismalar
incelendiginde, halka arzlarda, genelde, ilk islem giinlerinde fiyat ylikselisi
goriilmektedir. Dolayisiyla, ilk giin ikincil piyasa islemlerinin bagladigi zaman ihrag
fiyatina yakin bir degerden hisse senedi satin alan yatirimcilar bile kazang elde
edebilmektedirler.

Ancak, son zamanlarda araci kurumlarin ihrag sonrasi islemlerini arastiran
calismalarin dikkatini ¢eken en Onemli nokta, halka arz sonrasi gerceklesen fiyat
istikrar1 ¢abalaridir. Genelde ihrag fiyatinda veya altinda islem gérmeye egilimli zayif
ihraglarda fiyat destegi olarak karsimiza ¢ikan istikrar iglemleri yasal ve yasal olmayan
yontemler icermektedir. Calismanin bu boliimiinde bu yontemler hakkinda bilgi
verilecek, fiyat istikranina neden ihtiyag¢ duyuldugu iizerine saptamalarda
bulunulacaktir.

Arz sonrasi islemler, hem ihraggilart hem de yatirimeilari dolayli ve dolaysiz olarak
fiyat degisimiyle etkileme giicline sahiptir. Halka arz sonrasi fiyat istikrarina yonelik
islemleri inceleyen Aggarwal’in (2000) c¢alismasinda ii¢ islemin varligindan s6z
edilmektedir. Bunlar;

1. Hisselerin yatirimcilara tahsisinin tamamlanmadigi durumlarda araci kuruluslar, arz
fiyatin1 agsmayan bir fiyattan istikrar saglayici teklif sunarlar. Zayif bir talep soz
konusu oldugunda ve negatif egimli talep egrisi olustugunda bir dereceye kadar bu
hisselerin fiyatinda diisiis goriilecektir. Bu tiirden diisiisii engelleyen veya erteleyen
dogrudan miidahaleye halka arz sonrasi fiyat istikrar1 ¢abas1 denmektedir.

2. Araci kurumlar basglangicta, ihractan dnce agiga satis yaparak ihrac edilen miktardan
fazla hisse senedini arz ederler. Bu aciga satis islemi ancak, ek satis opsiyonu
ve/veya ikincil piyasadan hisse senedi alinip yatirimcilara teslim edilerek
kapatilabilir. Thra¢ sonras1 30 takvim giiniine kadar uygulanabilen ve araci kuruma
ihra¢ miktarinda belirtilen hisse senedinin %15’ine kadar fazlasini satma hakki
tantyan ek satis opsiyonu hemen her halka arzda mevcuttur. Zayif talebin beklendigi
ihraglarda araci kurumlar siklikla belirlenen arz miktarinin yiizde 115’inden
fazlasinm1 dagitarak ciplak agiga satis pozisyonu alirlar. Aggarwal (2000), bu sekil
fiyat desteklemesini ihra¢ sonrasi agiga satis kapama olarak tanimlamistir.

3. Halka arzda yer alan bazi araci kuruluslar ve bunlarin miisterileri ikincil piyasada
islemin baglamasinin ardindan hemen satisa ge¢mekte ve kisa donemli kar
realizasyonuna giderek halka arza konu olan hisse senetlerini portfoylerinden
cikarmaktadir. Bu durumda halka arzi yoneten lider kurum satis yapan satici grup
tiyelerini cezalandirabilir ki buna kar amagli geri satis tazminati (penalty bid) denir.

2.2.1. ihrag Sonrasi Fiyat Istikrarina Yonelik Yasal ve Yasal Olmayan islemler

Bu kisimda istikrar iglemlerinin ii¢ ¢esidine ek olarak sarth satis islemleri ve istikrar
siirecinin yonetilmesi konular1 da agiklanmstir.



A. Fiyat Istikrar1 ve Mantig1

Fiyat istikrarinin yasal olarak ilk uygulanmasina 18 Mart 1940°ta yayinlanan,
2446 sayili SEC bildirisiyle baglanmigtir. Menkul kiymet fiyatlarinin dondurulmasi,
sabitlenmesi, istikrarli hale getirilmesi ve diizenlenmesi problemine iliskin ilk kararlar
bu bildiride yer almistir. Bildiride SEC, her ne kadar istikrar islemlerinin bir cesit
manipiilasyon oldugu konusunda hem fikir oldugunu belirtse de, diizenleyici olarak
karsilastig1 ikilemin, istikrar islemlerine izin verme, tamamen yasaklama ya da bu
islemleri diizenlemek yoniinde oldugunu belirtmistir. Istikrar islemleri igin temel
nedenlerden biri de araci kurumlarin firma taahhiitlii ihraglar icin yeterli sermayelerinin
olmamast ve bu fonksiyonlar1 gerceklestiremezlerse endiistriye sermaye akisinda
zorluklar yasanacagi yoniindedir. SEC tarafindan 1997 yilinda yayinlanan 38067 sayili
bildiriye gore: ‘istikrar islemi, yatirimcilari ihra¢ edilen menkul kiymeti almaya
yonlendirmeyi amaglayan fiyat etkileyici bir faaliyet olsa da, uygun sekilde regiile
edildiginde menkul kiymetlerin diizgiin dagilimina yardimci olan efektif bir mekanizma
olup, hissedarlarin, araci kurumlarin ve ihraggilarin ¢ikarlarint  gozetmektedir’
(Aggarwal, 2000).

Ihra¢ sonrasi islemlerin ii¢ c¢esidi igerisinde SEC sadece fiyat istikrarim
dogrudan diizenlemistir. Fiyat istikrarinda araci kurumlara, hisseleri satin almalar1 igin
arz fiyatin1 ge¢meyecek bir fiyattan istikrar saglayici fiyat teklifi getirmesi izni
verilmistir. Bu istikrar saglayici fiyat teklifleri ayn1 zamanda hisse senetlerinin fiyatini
stabilize eden bir isarete sahiptir. Ancak bu isaret menkul kiymet pazarina, ihraca olan
talebin zayif ve istikrar isleminin gerekli oldugu sinyalini agikca gondermektedir. So6zii
gecen isaret Tiirkiye’de biraz daha farkli algilanmigtir. 2003 yilinda SPK tarafindan
uygulamaya konulan fiyat istikrar1 ve bu cergevede uygulanan halka arzlarin Tiirkiye
sermaye piyasasina gore zayif sayilabilecek arzlar olmadigi kesindir. Ancak fiyat
istikrar1 iceren bu halka arzlarin yatirimcilar tarafindan zayifliktan ziyade yiiksek fiyatl
olarak algilandig1 diisiiniilebilir.

B. Arz Sonras: Yiiriitiillen A¢iga Satis Kapama

Daha oOnceki paragraflarda da belirttigimiz gibi, ihra¢ sonrasi agiga satis
islemleri, araci kurumlarin, ihrag¢ edilen miktara ilave olarak bu miktarin %15’ine kadar
satig olanag1 veren ek satis opsiyonu iizerinde hisse dagitmasidir. Halka arz olan hisse
senedine ikincil piyasalarin talebi zayif oldugunda araci kurumlarin olusturduklari
konsorsiyumca yiiriitiilen istikrar ¢abalar1 dogrultusunda agiga satiglar piyasadan satin
alman hisseler ile kapatilir. Ikincil piyasalarin talebi giiclii oldugunda ise aciga satiglar
ek satig opsiyonu kullanilarak kapatilir. Talep asir1 giiglii ise, konsorsiyum, agiga satig
pozisyonlarmi ikincil piyasalardan arz fiyatinin {izerinde bir fiyattan satin alarak
kapatma riskiyle karsit karsiya kalir. Benveniste ve digerleri (1996), SEC’nin araci
kurumlarin nadiren klasik istikrar islemini uyguladigini, konsorsiyumun bozulmasini
takiben, ihrag¢ sonrasi belirgin istikrar iglemleri ile ugrastiklarindan haberdar oldugunu
fakat resmi olarak bu tiirden uygulamalari heniiz onaylamadigini belirtmistir.

Aggarwal’a (2000) gore fiyat istikrarna alternatif olarak kamuya aciklama
gerektirmeyen diger bir yontem aracit kurumlarin fazladan ihraglaridir. Ek satig ya da
green shoe opsiyonu, aract kurumun olusturdugu konsorsiyuma ihracin en fazla



%15’ine kadar ek satis hakki tanir. Ancak zayif ihraclarda bu oranin yiizde 15’1 gegtigi
goriilmektedir. Ek satis opsiyonunu kullanmaya karar veren araci kurum oncelikle ihrag
sonrasi fiyat destegi ile ugrasacagini bilmektedir. Yeterli hisse senedi tuttugundan lider
kurum i¢in agiga pozisyon almak kolay olacaktir. Ikincil piyasada halka arzin fiyati
diiserse, acik pozisyonlar ihrag¢ sonrasi satin alinan hisseler ile kapatilir. Ancak,
ithraglarin tamaminda yiizde 7 marjinda kazang sagladiklar1 i¢in (Bu oran Tiirkiye i¢in
ortalama yiizde 3.5 civarindadir) araci kurumlar, ek satis opsiyonlarin1 kullanma
niyetindedir ve hi¢ de sasirtic1 olmayacak sekilde fiyatin, arz fiyatinin ¢ok az altina
diistiigli ihraglarda bile bu hakki kullandiklar1 goriilebilir. Halka arzin fiyati
yiikseliyorsa, ek satis hakki aciga satis pozisyonlarin1 kapamak i¢in kullanilir. Eger ki
acik pozisyon ylizde 15’ten fazla ise, ¢iplak agiga satis, ikincil piyasada arz fiyatinin
lizerinde bir fiyattan satin almalarla kapatilmalidir. Bu noktada, aract kurumlarin
baslangigta daha az miktarda hisse satmak yerine, neden geri almay1 6ngdrdiikleri halde,
ek hisse satisi yaptiklar1 sorusu ortaya g¢ikmaktadir. Bu duruma Ritter’in getirdigi
(1998), ti¢ olasi agiklamadan ilkine gore hisseye olan toplam 6n talebin fazla olmasi
durumunda halka arzda Ongoriilen hisse sayisindan daha fazlasinin hisse dagitiminin
yapilabilmesi; ikincisi; hisselerin geri alinmasinin 6n talep sirasinda aldiklar1 paylarini
geri satmaya egilimli imtiyazli miisterileri memnun etme yolu olabilmesi ve iigiincii
olarak da fiyat istikrar1 ile aract kurumun ihracin yiiksek degerlenmedigi ve
yatirimcilarin ihra¢ fiyatindan satmaya istekli olduklari durumda hisse senetlerini
memnuniyetle alacagi sinyalini gondermesidir. Diger bir agiklama ise Prabhala and Puri
(1998) tarafindan yapilmaktadir. Yazarlara gore, fazladan hisse satis1 ihra¢ sonrasinda
likidite saglamaktadir. Talebin fazla oldugu halka arzlar igin, ek satis opsiyonunu asan
kiigiik bir miktar ¢iplak agiga satis islemleri ya aracit kurumlarin fiyat artisin1 tahmin
edememesinden ya da imtiyazli miisterilerinin taleplerini yerine getirme isteginden
kaynaklanmaktadir. Bu durumda, agiga satiglarin bir kismi ihrag¢ fiyatinin iizerinde bir
fiyatla, dolayisiyla kayipla kapatilmaktadir. Yatirim bankalarinin neden bu kayiplara
ugramay1 kabul ettigi sorusu ise hala netlik kazanmamistir. Bu nedenle, ¢iplak aciga
satig sonucu ortaya c¢ikan yilikiimliliikleri kapatmanin hangi amagla yapildigini
dogrudan ayirt etmek miimkiin olamamaktadir.

Arz sonrasi yiiriitillen islemler {lizerine Aggarwal’in (2000) yaptigi ampirik
calismada, genelde aract kurumlarin fazla satis yaptigi ve ilk giine agiga satig yaparak
basladiklarmi bulmustur. (ihra¢ sonrasinda halka arzin performansi kotii olursa, araci
kurumlar, agiga satis pozisyonlarni kapatmak i¢in piyasadaki diisiik fiyatl hisseleri
kullanirlar. Halka arzin performansi iyi olursa, aract kurumlar ek satis haklarini
kullanirlar ve ihragg¢idan yeni hisseleri alarak agiga satis pozisyonlarini kapatirlar.)

C. Tekrar Satislarin Kontrolii icin Kar Amach Geri Satis Tazminatinin Kullanimi

Ihrag sonrasi iigiincii cesit islem kar amagh geri satis tazminatinin kullanimidar.
Bu tazminatin amaci konsorsiyumda bulunan aract kurumlara tahsis edilen hisse
senetlerinin miisterileri tarafindan ihrag¢ sonrasi islem fiyatinin artmasinin ardindan kar
amagh satislara yonelmesini engellemektir. Talebin giiclii oldugu durumlarda araci
kurumlar, islemlerden saglanacak komisyon gelirlerinin artmasindan dolay1 genelde geri
satiglardan mutluluk duymaktadirlar. Ancak talep zayif oldugunda, geri satis
islemlerinden kaynaklanan satig baskisi, aract kurumun fiyat istikrari uygulamasini ya
da fiyatin ihra¢ fiyatinin altina diismesini izlemesini gerektirir. Ortalama olarak,



NYSE’de halka arz olan hisselerin ilk giinkii islem hacmi, ihrag¢ edilen toplam hisse
senedi sayisinin yiizde 60 ile 70’1 arasinda oldugundan dogal olarak talebin diisiik ve
hisse satiglarinin yogun oldugu zayif halka arzlarda, bu oran lider arac1 kurum i¢in ciddi
bir problem olusturmaktadir (Aggarwal, 2000).

Lider aract kurum konsorsiyum olustururken, ortaklik sdzlesmesine kar amacl
geri satig tazminatini sozlesmenin bir pargasi olarak ekleyebilir. Ancak bu cezanin
yaptirimi, uygulamaya konulup konulmayacagi tamamen konsorsiyum liderine baghdir.
Konsorsiyumu olusturan her firma, sattig1 her hisse i¢in satig imtiyazi almaktadir. Eger,
bu firmanin miisterileri, halka arz fiyatindan hisse senedi alip, bu senetleri birka¢ giin
icerisinde satarsa geri satig tazminati yine ayni kuruma yiiklenebilmektedir. Geri satis
tazminatinin uygulanmasi, anlasmaya uymayan araci kurumlar gelecekteki halka
arzlarda konsorsiyuma almamak, onlara hisse senedi tahsisi yapmamakla
sonuclanabilmektedir.

Tekrar satisa bagli olarak lider araci kurum iki maliyetle kars1 karsiya kalir. i1ki,
geri satilan hisseler i¢in 6denecek satis komisyonlar1 ve daha diigiik fiyattan satilmak
lizere geri alinan hisselerin olusturdugu maliyettir.

Aggarwal’a (2000) gore kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilardan daha
fazla tekrar satig yapmakta ve talebin yogun oldugu halka arzlarda daha fazla tekrar
satig islemi gerceklestirmektedir. Kurumsal yatirimcilar, talebin diisiik oldugu halka
arzlarda, araci kurumun fiyat destekleme islemlerinin avantajin1 olabildigince
kullanmak i¢in hisse senetlerini hizlica elden ¢ikarmaz.

Yatirim bankalari, yatirimeilarin tekrar satis islemlerini, 6zellikle talebin diistik
oldugu ihraglarda, hisse fiyatindaki asagi yonlii baskiyr arttirabileceginden takip
etmekte olup, bu tiirden ihraglarda tekrar satis, satis baskisi yaratarak fiyati, ihrag
fiyatinin da altina diigiirebilir. Tekrar satisin etkisini, lider aract kurum, ihra¢ fiyatini
belirlerken g6z 6niinde bulundurmalidir. Tanitim ¢alismalar1 ve fiyat aralig1 belirleyerek
talep toplama siireci, aract kuruma ihraca olan talebi tahmin etmede yardimci
olmaktadir.

D. Sarth Satis Islemleri

Halka arzlarda sarthi satig; dagitici aract kurumun miisterilerinden, ihrag
fiyatindan hisse almalarinin bir kosulu olarak ihraggimin ilave hisselerini ihrag
sonrasinda almalarinm istedigi bir uygulamadir. Sartli satis anlasmasina, ayni zamanda
baglayict anlagsma da denir ve bu anlagsmaya giren miisteriye de sartli satin alan denir.
SEC, sarth satisi, 1934 Menkul Kiymet Degisim Yasasi Regiilasyon M ’nin 101.
maddesine gore manipiilatif satig olarak goriir (Hao, 2004).

Hao’nun (2004) calismasina gore, sartli satig aract kuruma iki sekilde fayda
saglar. ilk olarak, sartli satis araci kurumun aracilik ¢abalarni hem ihra¢ &ncesi
pazarlama/dagitim hem de ihrag sonrasi olasi fiyat destekleme maliyetlerini kapsayacak
sekilde azaltir. Sartli satin alanin ihra¢ sonrasi hisse satin alimi, ihragtan hemen sonraki
fiyat1 destekler ve boylelikle halka arzin ikincil piyasada islem gordiigii ilk giin hisse
senedi fiyatinda yiikselme gozlenir ve bu yiikselis 6zellikle kisa donem pozisyon alan



yatirimcilar i¢in halka arza konu hisseler daha ¢ekici ve kolay satilabilir olarak algilanir.
Sarth satisin olmadigr durumlarda, ilk giinkii fiyat artis1 diisiik fiyatlandirmaya esit
olacaktir. Ancak, sartli satis ile hemen her ihrag ile ilgili ikincil piyasada islemin
baslamasinin ardindan piyasada olusan fiyat denge seviyesinin iizerine ¢iktiginda
farklilagma goriilmektedir. Buna ek olarak, yiiksek ihra¢ sonrasi fiyat, beklenen fiyat
istikrar1 maliyetlerini diisiirmektedir. ikinci olarak, araci kurum dolayli yoldan sarth
satigtan aldig1 paylardan faydalanabilmektedir. Eger aract kurum, bazi kisa donemli
yatirimcilarindan ihra¢ sonrasi tekrar satilmis halka arz hisselerinin karlarinin bir
kismini talep ederse, sonunda tekrar satistan saglanan karlar araci kuruma donmiis
olacaktir. Bu iligkilerden dolayi, sartli satisin aract kurumun ihra¢ fiyati kararmi
etkileyebilecegini sOylemek yanlig olmayacaktir.

E. istikrar Siirecinin Yonetimi

Araci kurumlar, ihrag sonrasi islemleri yonetmek igin fiyat istikrari, ihrag sonrasi
aci8a satis kapama, ek satis opsiyonu kullanma ve kar amacli geri satig tazminatinin bir
karistmi  kullanabilir. Ihragtan 6nce, acifa satis pozisyonu tesis edilebilir ve
sozlesmede geri satis tazminati agikga belirtilebilir. Thra¢ sonrasi agiga satis, araci
kurumlarin yatirimeilar tarafindan geri satilan hisseleri ilk birka¢ giin igerisinde
sindirmelerine izin verir, aksi takdirde yatirimcilar tarafindan tekrar satis hisse fiyatini
diisiiriicii baskiya yol agar. Bu nedenle, talebin diisiik oldugu zayif ihraglarda araci
kurumlarin fiyatin diisiis baskisini sindirebilecek yeterli aciga satis pozisyonu olmasi
gerekir, aksi takdirde hisse senetlerinin fiyati diiser. A¢ik pozisyon yeterince biiyiik
olmadig1 ve yatirimcilar tarafindan satilan hisse senedi sayisinin fazla oldugu
durumlarda etkin bir fiyat istikrarindan hisse stoku yapilmadig1 miiddetge s6z edilemez.
Aract kurumlar yatinmcilar tarafindan geri satilan hisseleri sdzlesmeye geri satis
tazminati koyarak da yasaklamaya caligirlar ve zayif ihraglarda konsorsiyum iiyelerini
gercekten cezalandirabilir. Tekrar satiglar fiyatin diismesine neden olmuyorsa, araci
kurum, agik pozisyonunu ihracin yiizde 15’ine kadar ek satis opsiyonunu kullanarak
kapayabilmektedir.

3. Tiirkiye’de Fiyat Istikrar

Calismanin basinda ayrintili belirtildigi {lizere, lilkemizde halka arz siirecine
iligskin diizenlemeler Seri I No: 32 sayili SPK Tebligi ¢er¢evesinde yiiriitiilmektedir.

Bu tebligin degerlendirilmesinden su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir® :

1- Fiyat istikran islemlerinin yerine getirilmesine iligkin herhangi bir garanti
yoktur. Fiyat istikrar1 islemlerini yerine getirmeyi planlayan bir aract kurum, bu
islemleri yerine getirip getirmemekte, islemlere baglasa bile siire bitmeden her an sona
erdirmede serbesttir.

2- Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde bulunmayi1 planladigini belirten araci
kurum, bu islemlerden sorumludur. Araci kurum, s6z konusu islemler i¢in tiimiiyle
kendi kaynaklarini, tiimiiyle yabanci bir kaynagi veya kismen 6zkaynak kismen de
yabanci kaynaklar1 kullanmakta serbesttir. Aract kurum, bu ii¢ se¢enekten hangisini
sectigini izahname ve sirkiiler vasitasiyla kamuya duyurur.

% SPK’nin www.spk.gov.tr web adresinde yayinlanan 22.06.2004 tarihli Basin Agiklamasi
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3- Fiyat istikrarim1 saglayici islemler bir fiyat taahhiidii niteliginde degildir.
Araci kurum, fiyat istikrar1 islemlerini 6ngoriilen siire boyunca gergeklestirse bile hisse
senedi fiyatin1 yiikseltemeyebilir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 islemi yapilabilecegi
belirtilen siirede dahi hisse senedinin borsada olusan fiyati halka arz fiyatinin altina
inebilir. Ayrica, islemler belli bir siireyle sinirli oldugundan, araci kurum bu islemlerle
fiyat1 yiikseltmeyi basarsa bile, istikrar islemlerinin sonu¢lanmasinin ardindan fiyatlar
tekrar diisebilir.

3.1. Analiz

Tiirkiye’de fiyat istikrarinin uygulanmaya baslandig1 yildan itibaren halka arzi
gerceklesen hisse senetleri i¢in uygulanan istikrar iglemlerinin etkinligini arastiran bu
calismada, aracit kurumlar tarafindan gerceklestirilen istikrar c¢abalarinin hisse
senetlerinin getirilerinde ne gibi bir farklilagmaya ve volatilite yoniinden nasil bir etkiye
yol agtig1 incelenmektedir. Getiriler agisindan analiz, temel olarak istikrar islemlerinin
istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratip yaratmadigini arastirmaya yoneliktir. Analizin
kapsadig1 donemde fiyat istikrar1 uygulayan yedi, uygulamayan on ii¢, toplamda yirmi
halka arzin getirileri ve standard sapmalari, karsilastirma amagh iki ayr1 grupta ele
alinmustir’. Donemlik getirilerin hesaplanmasinda, endeks getirisinin ham getirilerden
cikarilmasiyla elde edilen diizeltilmis getiriler kullanilmistir. Hesaplamalar su sekilde
yapilmistir:

HG = (Fi—Fpa) / Fpa

HG = Ham Getiriler
Fi = Hisse senedinin hesaplamalarin yapildigi doneme iliskin kapanis fiyatlari
Fha = Hisse senedinin halka arz fiyati

EG=(Ei—En)/ En

EG = Endeks getirisi

E; = Hisse senedinin getirisinin hesaplandig1 déneme iliskin IMKB Ulusal 100
endeks degeri

En = llgili hisse senedinin halka agildig: tarihteki IMKB Ulusal 100 endeks degeri

DG=HG-EG

DG = Diizeltilmis getiri

Halka arza konu olan firmanin hisse senetlerinin fiyatlanmasinda, halka arzi
gergeklestirecek aract kurumun, hisse senedi talebinde bulunan bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin ve halka arza karar veren firmanin halka arzdan 6zellikle de arza konu
hisse senetlerinin fiyatlamasindan farkli beklentilere sahip olduklar1 goriilmektedir.
Tipik bir halka arzda, halka arzi gerceklestiren firma genelde en yiiksek hasilata

7 Firma bazinda bazi aciklayici degiskenler EK’ teki tabloda sunulmustur.
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ulagabilmek icin hisse senetlerini yiiksek fiyattan satmayi tercih eder. Diger taraftan,
hisse senetlerine talepte bulunan yatirimcilar, kisa donemde yiiksek getiri elde
edebilmek i¢in dnemli 6l¢iide diistik fiyatlanmis hisse senetlerini satin almak ister. Araci
kurum ise, yatirimci ile firma arasinda koprii vazifesi gordiigli i¢in bir ikilem yasar:
Eger yatirimciyt memnun edecek sekilde fiyati diisiik belirlerse, hasilat kaybina
ugrayacaglr gibi firma halka arzdan vazgegebilir veya calistigt aract kurumu
degistirebilir; sayet firmayr memnun edecek sekilde hisse fiyatini yiiksek tespit ederse,
yatirimel halka arza istirak etmekte tereddiit edebilir ki bu da aracilik komisyonunun
diismesine ve gereksiz yere halka arz sonrasi istikrar iglemlerinin ortaya ¢ikmasina
sebep olacaktir. Ancak buna ragmen halka arz literatiiriinde ortaya ¢ikan sonuglar, araci
kurumlarin halka arzin basarili olmasini garanti edecek Olciide hisse fiyatin1 diislik
belirleme egiliminde olduklarin1 gdstermektedir. Sonugcta, literatiirdeki mevcut bulgular
da halka arzlarin genelinde diisiik fiyatlamanin ortaya ¢iktigim gostermektedir®. Bu
nedenle halka arzda hisse senedi fiyatinin belirlenmesi en 6nemli agamadir.

Halka arz literatiiriiniin IMKB boyutu da incelendiginde, halka arza konu olan
hisse senetlerinin fiyatlar1 IMKB’de islem gérmeye basladig1 ilk giin diger piyasalarla
benzerlik gostererek halka arz fiyatimin iizerinde olusmaktadir’. Tablo 1’den de
goriilecegi lizere, fiyat istikrar1 uygulanan halka arzlarin disiik fiyatlandirmadan
kaynaklanan ortalama getirisi (0,0256), istikrar islemi uygulanmayan halka arzlarin
ortalama getirisi (0,0676) olarak gerceklesmistir. Bu getiriler karsilastirildiginda ortaya
iki sonu¢ ¢ikmaktadir. Bunlar, fiyat istikrarinin diisiik fiyatlamay1 onleyici bir etkisi
vardir veya fiyat istikrar1 uygulayan firmalar diisiik fiyatlama yapmak yerine fiyat
istikrar1 uygulayacag i¢in halka arz fiyatin1 yiiksek degerlerden belirlemektedir. Fiyat
istikrarinin genelde yasal siiresi otuz giinle siirli olup, istikrar ¢abalar1 otuz giinii
asmamak kaydiyla aract kurum tarafindan daha erken de bitirilebilir. Fiyat istikrari
uygulayan firmalarin halka arzi takip eden otuz giinliik getirileri incelendiginde,
otuzuncu giin sonunda gozlemlenen -0,1683’liikk getiri yiiksek fiyatlama olgusunu
desteklemektedir. Sonucta, otuz giinliik yasal siire zarfinda istikrar isleminde kullanilan
fonlarin tiikenmesi ve silirenin bitiminin ardindan istikrar iglemi uygulayan halka
arzlarin yaklagik %17 civarinda deger kaybettigi gozlemlenmistir.

¥ Halka arzin (IPO) ilk giiniinde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama olgusu degisik iilke piyasalari igin pek gok
arastirmaci tarafindan raporlanmistir. Bu konuda en basta gelen ¢aligmalar Loughran, Ritter, and Rydqvist
(1994) ve Ritter (1998), (2003) tarafindan farkli gelismis ve gelismekte olan piyasalar i¢in yapilmistir.

? Son zamanlarda 6zellikle diisiik fiyatlama ve ilk giin getirileri tizerine Ozer (1999), Kiymaz (2000),
Durukan (2002), Teker ve Ekit (2003), Kiigiikkocaoglu (2006), Yilmaz ve Bildik (2006) tarafindan
yapilan c¢alismalar, halka arzin ilk giiniinde gergeklesen getirinin ortalama 10.00%’un iizerinde
gerceklestigini gostermektedir. Bu durum IMKB’de sistematik bir diisiik fiyatlama olgusunun varligini
ispatlamaktadir.
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Tablo 1: Getirilerin Betimleyici Istatistik Degerleri

Istikrar Islemi Uygulamayan Halka Arzlar

Halka Arz | En Diisiik | En Yiiksek Ortalama Standart

Sayist Getiri Getiri Getiri Sapma

Birinci Giin Getirisi 13 -0.1890 0.3510 0.0676 0.1387
Otuzuncu Giin Getirisi 13 -0.3400 0.5020 0.0659 0.2781
Doksaninci Giin Getirisi 13 -11.930 10.680 -0.1424 0.5483

Istikrar islemi Uygulayan Halka Arzlar

Halka Arz | En Diisiik | En Yiiksek Ortalama Standart

Sayist Getiri Getiri Getiri Sapma

Birinci Giin Getirisi 7 -0.0369 0.1533 0.0256 0.0688
Otuzuncu Giin Getirisi 7 -0.2900 -0.0330 -0.1683 0.0976
Doksaninci Giin Getirisi 7 -0.5720 0.0180 -0.3374 0.01861

Istatistiksel analiz yapmaksizin, fiyat istikrari uygulayan ve uygulamayan
firmalarin donemsel getirileri incelendiginde firmalarin getirileri arasinda gézlemlenen
fark; ilk giin ylizde 4 civarinda olup, otuz ve doksaninci giinlerde sirastyla yiizde 22 ve
yiizde 19 diizeyindedir. Ozellikle otuz giinliik yasal istikrar siiresinin ardindan istikrar
uygulayan ve uygulamayan firma getirileri arasindaki fark giin gectikce daha da
acilmaktadir. Bundan sonraki amacimiz gruplar arasindaki bu farkin istatistiksel olarak
onemli olup olmadigini ortaya koymaktir.

Istikrar isleminin yasal olarak uygulanma siiresinin otuz giin olmasindan
hareketle otuzuncu giin ve orta donemi temsilen doksaninci giin getirileri ile ilk giin
getirileri analize tabi tutulmustur. Analiz siirecinde parametrik veya parametrik olmayan
hangi yontemin kullanilacagina karar verme agisindan, oncelikle, diizeltilmis getirilere
Kolmogorov-Smirnov Normallik Testi uygulanmistir. Daha sonra varyanslarin
homojenligini 6lgmede kullanilan Levene Testi yapilmis ve her iki varsayimi da
karsilayan getiri gruplar i¢in T testi uygulanmistir. Calismada uygulanan tiim testlerde
p-degerleri karar verme 0l¢iitii olarak kullanilmistir.

Analiz sonuclar1 Tablo 2’de topluca gosterilmis olup, p-degerlerinin belirlenen
anlamlilik diizeyinden (0.05) biiyiik olmas1 testlerin 6ne siirdiigli hipotezlerin kabuliinii
gerektirmektedir. Oncelikle dagilimlarin  normal oldugu hipotezini arastiran
Kolmogorov-Smirnov ve varyanslarin homojen oldugu hipotezini aragtiran Levene
testlerinin sonuglar1 degerlendirilmis ve parametrik veya parametrik olmayan hangi
testlerin getiri analizlerinde kullanilacagina karar verilmistir. Normallik ve
esvaryanslilik analizlerinin olumlu neticelenmesiyle, parametrik bir yOntem olan
bagimsiz gruplarda esit varyanshi T testi uygulanmasina karar verilmis ve analiz
sonuclar1 asagida, Tablo 2’de sunulmustur. Yapilan analizlerde, Bagimsiz Gruplarda
Esit Varyansh T Testinin p-degerleri, birinci, otuzuncu ve doksaninci giin getirileri i¢in
sirastyla 0.464, 0.047 ve 0.378 bulunmustur. 0.464 ve 0.378 degerleri belirlenen p-
degeri 0.05’ten biiyiik olduguna gore, birinci ve doksaninci giin getirileri i¢in, her iki
grubun getirileri arasinda anlamli bir istatistiksel farklilagma olmadigr sonucuna
vartlmistir. Otuzuncu giin getirileri i¢in yapilan Bagimsiz Gruplarda Esit Varyanslhi T
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Testinin p-degerinin 0.047 olarak diisiik ¢ikmasi sonucu, istikrar islemi uygulanan ve
uygulanmayan gruplar arasinda anlamli bir farklilasma oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 2: istikrar Isleminin Uygulandigi ve Uygulanmadigi Dénemsel Getirilerin
Analizi

N Birinci Otuzuncu Doksaninci
K-S Normallik Testi 20 0.880 0.571 0.854
Levene Testi 20 0.194 0.079 0.067
Bagimsiz Gruplarda Esit
Varyansh T Testi 20 0.464 0.047 0.378

Istikrar isleminin volatiliteye etkilerinin belirlenebilmesi icin iki ayr1 gruba
iliskin standart sapmalar hesaplanmis olup, fiyat istikrar1 uygulayan firmalarin standart
sapmalart incelendiginde, istikrar isleminin 30 giinlik yasal siiresi boyunca fiyat
istikrart uygulamayan firmalara gore olduk¢a diisiik diizeyde gerceklestigi
goriilmektedir (Tablo 3). Otuzuncu gilinlin ardindan her iki grupta da standart
sapmalarin azaldigi, ancak fiyat istikrar1 uygulayan firmalarin hisse senetlerindeki
volatilitenin hala istikrar uygulamayan firmalara gore daha diisiik seviyelerde
gerceklestigi  goriilmektedir. Bu  bulgu, uluslararast caligmalarla da uyum
gostermektedir.

Tablo 3: Donemlik Standart Sapmalar

1 - 5giin(1-15giin|1-30giin|1-45giin|1-60giin|1-75giin|1-90giin| 31-45giin | 31-75giin

istikrar islemi
Uygulayan 0.025 | 0.028 | 0.023 | 0.021 | 0.020 | 0.021 | 0.020 0.018 0.018
Firmalar

istikrar islemi
Uygulamayan 0.061 | 0.044 | 0.037 | 0.035 | 0.034 | 0.033 | 0.032 0.029 0.029
Firmalar

4. Sonug

Sonug olarak Aggarwal (2000) calismasinda da belirttigi gibi saf stabilizasyon
tek basina istenilen sonuglara ulagmada ise yaramamaktadir. Halka arz sonrasi fiyat
istikrarina yonelik islemleri inceleyen Aggarwal (2000) aract kuruluslarin; (i) arz
fiyatin1 agmayan bir fiyattan istikrar saglayici teklifte bulunmalariyla uyguladiklar: saf
stabilizasyonun, (ii) ihragtan 6nce agiga satis yaparak ihrac¢ edilen miktardan fazla hisse
senedini arz etmek, ardindan bu agig1 ek satig opsiyonu ve/veya ikincil piyasadan hisse
senedi alinip yatirimcilara teslim ederek ihra¢ sonrasi agiga satis kapama islemlerinin,
(iii) halka arzda yer alan bazi aract kuruluslar ve bunlarin miisterilerinin hisse
senetlerinin fiyatinin artmasini firsat bilerek kisa donemli kar realizasyonuna gitmelerini
engellemek icin uygulanan kar amacgli geri satig tazminatlarinin, fiyat istikrarinin
basarili olabilmesi i¢in birlikte kullanilmasi gerektigini sdylemektedir. Biitiin bu
islemler ve bu islemlerin yaninda (6rnegin sartli satis anlagmalar1) fiyat istikrarini
saglayict bir takim yasal ve yasal olmayan yontemler s6z konusu olmakla birlikte,
istikrar iglemleri yasal yontemlerin bir arada uygulanmasi gereken biitlinciil bir
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sistemdir. Fiyat istikrar1 islemlerinin yasal yollarla bir arada kullanimi istikrarin
basarisini artirmakla beraber, tek bir yontem genelde basarili olmamaktadir. Bunun en
giizel ornegi Tiirkiye’de uygulanan fiyat istikrar1 ¢abalaridir. Fiyat istikrar1 uygulayan
firmalar aslinda istikrara konu olan hisselerini yiiksek degerlerle fiyatlandirmis ve 30
giinlik fiyat istikrar1 siiresi doldugunda fiyatlarin diismesi sonucu genelde istikrar
islemlerinin ¢ok da basarili olmadig1 gézlemlenmistir. Fiyat istikrar1 uygulamalarinin en
olumlu yan1 ise IMKB sirketlerinde &zellikle halka arzlarda goriilen yiiksek volatiliteye
olan azaltict etkisidir. Unutulmamasi gereken nokta, halka arzlar gerceklestikce
analizlere girebilecek veri sayisinin artmasiyla daha saglam sonuclara ulasilabilecegidir.
Ancak, bu calisma; 2003 Aralik ayinda yiiriirliige giren ve fiyat istikrar1 uygulama
serbestisi saglayan SPK Tebliginden sonra gergeklesen ihraglar neticesinde mevcut
uygulamanin hangi yonlerden yetersiz kaldigin1 gostermesi ve oOzellikle volatiliteyi
azaltict etkilerini sayisal olarak ortaya koymasi bakimindan gelecek ¢aligmalara zemin
hazirlayacak niteliktedir.
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EK : Firma Bazinda Aciklayici Degiskenler*

- Fiyat Toplam Nominal Bprsada
Sira Sirketin Unvam LY Halka Arz Sekli P Oran | Gerceklesen Islem
Istikran Tutar . Y
No Uyoulamasi (YTL) (%) | Fiyat (YTL) | Gorme
ye Tarihi
Fenerbahge Sportif
1 [Hizmetler San. ve Tic. A.S. Yok Ortak Satig1 3.750.000 15,00 10.50 20.02.2004
. Sermaye
o [info Menkul Kiymetler Yok Artirimy/Ortak 2.972.000 99,07 116 |04.03.2004
Yatirim Ortakligr A.S.
Satisi
Sermaye
3 |Desa Deri Var Artirim1/Ortak 7.612.500 30,00 2.80 06.05.2004
Satigt
. . Sermaye
4 [Bureelik Vana Sanayi ve Yok Artirim1/Ortak 2.200.000 38,26 1.85 17.05.2004
Ticaret A.S.
Satigt
5 |Turk Traktor Var Ortak Satisi 11.747.963 24,99 8,00 11.06.2004
6 |Dogus Oto Var Ortak Satist 37.950.000 34,50 6.75 17.06.2004
7 |indeks Bilgisayar Var Sermaye Artirimi 2.700.000 15,34 4.50 24.06.2004
8 |Seker Finansal Kiralama AS Yok Sermaye Artirimi 2.823.530 15,00 1.40 23.07.2004
Plastikkart Akilli Kart
9 |fletisim Sistemleri Sanayi ve Yok Sermaye Artirimi 4.000.000 28,57 3.20 19.08.2004
Ticaret AS
Sermaye
10 |Denizbank A.S. Var Artirim1/Ortak 72.500.000 25,00 2.87 01.10.2004
Satis1
AFM Uluslararasi Film Sermaye
11 |Prodiiksiyon Ticaret ve Yok Artirim1/Ortak 1.794.008 35,01 14.50 19.10.2004
Sanayi A.S. Satist
C e . Sermaye
2 [[s Girisim Sermayesi Yatim) -y, Artirimy/Ortak 8.481.250 37,69 380  [22.10.2004
Ortakligt A.S.
Satigt
Akmerkez Gayrimenkul
13 Vatim Ortakhin A.S." Yok Ortak Satist 6.713.000 49,00 40,00 15.04.2005
14 |Trabzonspor Sportif Yatrim |y, o Ortak Satisi 6.250.000 25,00 525 |15.04.2005
ve Ticaret A.S.
Infotrend B Tipi Menkul Sermaye
15 |Kiymetler Yatirim Ortakligt Yok Artirim1/Ortak 4.970.000 99,40 1.12 09.05.2005
A.S. Satigt
16 |Evg Yatirim Ortaklig1 A.S. Yok Ortak Satist 2.475.000 99,00 1.04 11.07.2005

* Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S. hisse senetlerinin halka arzini takiben borsa fiyati halka arz fiyati
olan 10.500 TL’nin altina diismediginden fiyat istikrarina yonelik islem uygulayabilecegini halka arz izahnamesinde
belirtmesine ragmen istikrar iglemi gergeklestirilmemistir.

Firmanin halka arz izahnamesine gore, Ek Satis Hakkinin (959.000 YTL nominal, Sirket sermayesinin %7’si)
kullamlmas1 durumunda, hisse senetlerinin IMKB’de islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siireyle fiyat
istikrari iglemlerinde bulunulmasi planlanmakta idi. Halka arzda Ek Satig Hakki kullanilmamis ve fiyat istikrari islemi
de gerceklestirilmemistir.
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Bim Birlesik Magazalar

17 ASS Yok Ortak Satis1 10.910.635 43,13 26.60 15.07.2005
Anel Telekomiinikasyon

18 |Elektronik Sistemleri San. ve Yok Sermaye Artirimi 9.000.000 40,91 3,74 13.09.2005
Tic. A.S.
Hedef Menkul Kiymetler

19 Yatinm Ortakhign A.S Yok Ortak Satist 1.250.000 50,00 1,10 06.10.2005

20 X[esrt Gida Giyim San.ve Tie.| g | germaye Artirm 1.250.000 25,00 3,00 |16.12.2005

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/halkaarzlar.htm
* Firmalar halka arz tarihlerine gore siralanmustir.

f Firmanin hisse senetlerinin halka arz oldugu 15.07.2005 tarihinden itibaren 22.07.2005 tarihine kadar fiyat
Istikrarini saglayici islem yapilacagi agiklanmis ancak hisse senedinin gostermis oldugu pozitif performans ve
istikrarli islem hacmi sebebiyle fiyat istikrar1 islemi gerceklestirilmemistir.
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