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YONETICI OZETi
flk halka arzlarin fiyatlamalari ve uzun doénem performanslari, finans

yazininin en énemli ve en ¢ok calisilan konularindan olup, ilk halka arzlardaki diisiik
fiyatlama orami iilkeden iilkeye ve zaman dilimine gore farklilik gosterse de, tiim
piyasalarda karsilasilan bir olgudur. Birbirinden ¢ok farkli iktisadi ve kurumsal yapisi
olan sirketlerin paylarmin Borsa Istanbul A.S. biinyesindeki Ulusal Pazar, II. Ulusal
Pazar, Gelisen Isletmeler Piyasasi ve Kurumsal Uriinler Pazar1 gibi farkl1 dort piyasada
islem gormesi, s6z konusu sirketlerin ilk halka arzdaki fiyatlama davraniglarin1 ve
sonrasindaki performanslarini islem gordiikleri pazarlar itibariyle analiz etmeyi
zorunlu kilmaktadir. Ilk giin, ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay piyasa getirisine gore
diizeltilmig kiimiilatif getirilerin ortalamalari, Pazar ayrimi olmaksizin 2011-2013
yillar1 arasinda gergeklestirilen halka arzlardan olusan veri setinin tamami kullanilarak
gerceklestirilen analizde, %1 O6nemlilik derecesinde dahi istatistiksel olarak anlamli
iken, islem goriilen Pazar dikkate alinarak gergeklestirilen analizde, II. Ulusal Pazar
ve GIP’te halka arz edilen sirketlerde anilan getiriler istatistiksel olarak anlamli, Ulusal
Pazar ve KUP’te gerceklestirilen halka arzlar iginse istatistiksel olarak anlamsizdir.

Bu ¢alismada, ikinci olarak kisa dénem getirileri etkileyen unsurlar analiz
edilmistir. Halka arzdan %35 veya iizerinde pay alan yatirimcilarin varligi, halka arza
katilan yabanci yatirimcei sayisi, halka arz geliri gibi halka arza 6zgii nitelikler ilk giin
diizeltilmig getiriler de dahil olmak iizere ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay diizeltilmis
getiriler lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptirler. Hem %5
ve iizerinde pay alan yatirimcilarin varligina hem de yabanci yatirimei sayisina iligkin
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi Rock’un kazanan laneti teorisinin
Tiirkiye’de 2011-2013 yillar1 arasinda farkli piyasalarda gergeklestirilen halka arzlar
icin de gecerli oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, firmaya 6zgili niteliklerden
olan aktif biiytikligiiniin kisa donem getiriler lizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi vardir. Borg-pasif oraninin ise kisa donem getiriler iizerinde negatif
bir etkisi s6z konusudur.

Bunun yani sira, ilk y1l, on sekiz ay ve ikinci yil sonu kiimiilatif getiriler halka
acilan sirketlerin uzun dénem performanslarini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. Kisa
donem performansini etkileyen halka arza ve firmaya 6zgi niteliklerin uzun donem

getiriler lizerinde etkilerini kaybettikleri tespit edilmistir. Uzun dénemde firmanin



halka arz edilmis olmasindan dolay1 uymak zorunda oldugu yiikiimliiliikler neticesinde
daha seffaflasmasi, s6z konusu halka arza 6zgii niteliklerin yatirimcilarin kararlar
tizerindeki etkisini kaybetmesine neden oldugu diisiiniilmektedir. Halka agilan
ortakliklar, sirket degerlemesi sirasinda 6zellikle indirgenmis nakit akimlar1 yontemini
kullanarak gelecek donemlere ait hasilatlari ¢ok yiiksek tahmin ederek, sirket degerini
olmasi gerekenden daha yiiksek bulmaktadirlar. Bu ¢calismanin 6nemli hipotezlerinden
biri, yatirimcilarin uzun dénem kararlarini verirken s6z konusu tahmin hatalarin1 da
dikkate aldiklariydi. Beklentilerimizin aksine, ilk yilsonunda realize olan tahmin
hatalarinin ilk yil getirisi tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
vardir. Bu sonucun iktisadi ve finansal bir agiklamas1 pek miimkiin goriinmemektedir.
Ancak, on sekiz aylik kiimiilatif getirilerde ise s6z konusu tahmin hatas1 degiskeninin
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ikinci yilsonuna geldigimizde, ilk
yil ve ikinci yilsonundaki tahmin hatalarinin negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Bu cergevede, tahmin hatalarinin sirketlerin orta ve uzun
donem getiriler lizerine etkisi hakkinda net bir sonuca ulagmak miimkiin degildir.

Bu caligmanin diger 6nemli bir sonucu ise, Tiirkiye’de gerceklestirilen halka
arzlarin diigik fiyatlandirildigi ancak anilan sirketlerin aynt zamanda asiri
degerlemeye tabi tutuldugudur. Asir1 degerlemenin en Onemli nedeni ise, sirket
degerlemesinde kullanilan indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle tahmin edilen
gelecek yillardaki hasilat tahminlerinin gercek¢i olmamasidir. Kurulun halka agilan
sirketlerin pay fiyatlarina miidahale yetkisi olmamasina ragmen, bu noktada bir
diizenleme yapilmas: gerektigi diisiiniilmektedir. Oncelikle, sirketlerin gelecek dénem
nakit akimlari tahmininde, daha 6nce halka agilmis ve aymi sektorde islem goéren
sirketlerin gergeklesmis hasilat artislarinin baz alinmasi gercek¢i olmayan hasilat
tahminlerinin 6niine gecebilir. Gergekci olmayan hasilat tahminlerine diger bir ¢oziim
ise, halka agilma en nihayetinde bir fon temini oldugundan, halka agilacak sirketin
geemis donemlerdeki biiylime ortalamasinin gelecek doneme ait hasilat tahminlerinde
kullanilmasidir.  Ayrica, sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinin
bulunmasinda son derece onemli olan sirket ve piyasa risk primlerinin bagimsiz bir
derecelendirme kurulusu tarafindan belirlenmesi de gercek¢i olmayan indirgeme

faktorii elde etmenin 6niine gegmede yardimci olabilir.
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|. GIRIS

Halka acilma, bir ortakligin fon ihtiyacim1 karsilamak i¢in bagvurdugu
dogrudan finansman yontemlerinden biridir. Ancak, her iktisadi faaliyet ve karar gibi
halka agilmanin da 6zelde firma ve yatirimcilarina, genelde ise ekonomik yapiya
sirayet eden avantajlar1 ve kiiciik de olsa dezavantajlar1 s6z konusudur. Piyasalarin
etkinlik, giivenilirlik ve verimliliginin artmasiyla ortakliklarin halka acilmalarinin
yarattig1 toplumsal fayda da s6z konusu dezavantajlarin Oniine ge¢mektedir. Bu
cercevede, 31 Aralik 2012 tarihinde yirirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn) ve SPKn’nun yiriirlige girmesinden sonra gergeklestirilen alt
diizenlemelerin temel amaci da SPKn’nun ‘Amag’ baglikli ilk maddesinde ifade
edildigi lizere sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabetci
bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasini temin etmek ve yatirimcilarin hak
ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmek ve denetlemektir.

Otakliklarin halka acilmalarinda temel etken dogrudan fon temini olmakla
birlikte, ilk halka arz literatiiriniin iizerinde hemfikir oldugu diger saikler kisaca su
sekilde siralanabilir:

» Daha kolay bir bicimde sermaye artirimi yapilabilmesi
Ortakligin taninirlik ve bilinirliliginin arttirilmasi
Ortaklik paylarinin likiditesinin arttirilmasi

Ortaklik yoneticilerinin ve personelinin taninirliklarinin arttirtlmasi

YV V VYV V

Kurumsallagmanin saglanmasi
» Firma degerinin objektif kriterlerle belirlenmesi

Diger taraftan, halka acilmanin kisa donem biiyiime iizerinde baski
olusturmasi, kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusunda yiikiimliiliikler getirmesi,
bagimsiz denetim gibi ekstra maliyetlere katlanilmak zorunda birakmasi ve ortaklik
tizerinde kontrol giicliniin kaybedilmesi gibi dezavantajlar1 da s6z konusudur. Ancak,
tiim bu olumlu ve olumsuz yanlarini bir kenara birakir ve ¢cok daha basit bir sekilde
diisiiniirsek, halka agilma; fona ihtiyact olan bir ortakligin fon arz fazlasi olan
yatirimeilardan kaynak temin etmesi olarak tanimlanabilir. S6z konusu fon arzinda

bulunan kiiciik ve/veya kurumsal yatirimcilarin kisa ve uzun vadede yatirim yaptiklar



ortakliktan beklentileri ise ortakliga sagladiklari fondan daha fazlasini, arzu ettikleri
bir anda geri alabilmeleridir. Bu g¢erceveden bakildiginda, halka agilan ortakliklarin
paylarinin ilk halka arz fiyatlarinin dogru tespiti ile halka acildiktan sonraki
performanslar1 piyasalarin giivenilirliginin artmasi ve yatirnmcilarin ellerindeki fon
fazlasini sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri yoniinde kilit 5neme haizdir.

Bu nedenle, halka acilma kararindan Once biiylimekte olan ortakliklar ile
bliylime potansiyeline sahip fakat kaynak sikintis1i ¢eken ortakliklarin sermaye
piyasalarma katilmalar1 son derece onemlidir. Borsa Istanbul A.S.’de (Borsa)
ortakliklarin paylart kotasyon sartlarinin tasmip tasinmadigina, ihraggilarin
biyiikliigiine, tlirtine ve faaliyetlerinin devamliligina gore farkli pazarlarda ve
piyasalarda islem gérmektedir. Borsa kotasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan sirketler
Ulusal Pazar’da, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 paylari ile borsa yatirnm fonlar1 katilma
belgeleri, arac1 kurulug varantlari ve sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki Kurumsal
Uriinler Pazari'nda, kiigiik ve orta dlgekli sirketler, Ulusal Pazar’dan gegici veya
stirekli olarak c¢ikartilan sirketler ile Ulusal Pazar i¢in gecerli kotasyon ve islem gérme
kosullarin1 saglayamayan sirketler Ikinci Ulusal Pazar’da, Borsa kotasyon sartlarini
saglayamayan gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip, sirketlerin ihrag ettikleri
menkul kiymetler Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem gdrmektedir!.

Birbirinden ¢ok farkl: iktisadi ve kurumsal yapis1 olan sirketlerin paylarinin
yukarida ifade edilen farkli pazarlarda islem gérmesi, s6z konusu sirketlerin ilk halka
arzdaki fiyatlama davraniglarini ve sonrasindaki performanslarim islem gordiikleri
pazarlar itibariyle analiz etmeyi zorunlu kilmaktadir. Ozellikle, Kurulumuz, Borsa
Istanbul A.S. (Borsa), Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ve Istanbul Sanayi
Odas1 tarafindan imzalanan 07.08.2008 tarihli protokolle baglatilan halka arz
seferberligi cercevesinde,  Gelisen Isletmeler Piyasasi’min Borsa biinyesinde
kurulmastyla birlikte, s6z konusu fiyat/performans analizinin farkli pazarlar itibariyle
gerceklestirilmesi daha biiyiik onem arz etmektedir. Tiirkiye’de gerceklestirilen ilk

halka arzlarin fiyatlama davraniglarin1 ve halka arz sonrasi performanslarini, farkli

1 www.borsaistanbul.com



donemlerde ele alan bir¢ok ¢aligma olmasina ragmen, s6z konusu ¢aligsmalarin higbiri
analizlerinde islem goriilen pazari dikkate almamustir.

Ik halka arzlarin fiyatlamalari, finans literatiiriiniin en énemli ve en sicak
konularindan olup, ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirildig1 {izerine bir uzlas1 vardir.
Halka arz fiyatinin, payimn borsada islem gordiigii ilk giinkii kapanis fiyatinin altinda
kalmasi, s6z konusu payin diisiik fiyatlandirilarak halka arz edildigi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, halka arz fiyatinin belirlendigi Fiyat Tespit Raporlari’nin
hazirlanis sekli, sirket degerlemesinde kullanilan yontemler, de8er tespitinde
kullanilan varsayimlar ve gelecege doniik projeksiyonlar, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti gibi parametrelerinin belirlenme sekilleri gibi hususlar son derece belirleyici
olmaktadir. Halka arz fiyatinin, payin borsada islem gordiigii ilk glinkii kapanis
fiyatinin altinda kalmasi, s6z konusu payin diisiik fiyatlandirildigi anlamina gelmekle
birlikte; halka arz iskontosunun, ilk giin getirisinin tizerinde olmasinin ise paylar1 halka
arz edilen sirketin asir1 degerlemeye tabi tutuldugu anlamimi tasimaktadir. Diger
taraftan, Borsa’da her bir seans i¢in %10°luk bir fiyat marjinin olmasi nedeniyle, diisiik
fiyatlandirmanin sadece ilk giinliik getiriler lizerinden degil, ikinci giin, ilk hafta, ilk
ay ve ilk li¢ ay iizerinden degerlendirilmesi daha saglikli olacaktir. Diger bir ifadeyle,
lic aya kadar olan kisa donem getiriler, ilk halka arzin fiyatlama davranislarim
incelemek amaciyla kullanilacaktir. Bunun yani sira, diisik fiyatlamanin farkli
pazarlar itibariyle tespit edilmesi tek basina agiklayict olmaktan uzaktir. Bu nedenle,
bir pazarda diigiik fiyatlamaya neden olan aciklayici unsurlarin tespit edilmesi
gerekmektedir. S6z konusu agiklayici degiskenleri, sirkete 6zgii, halka arza 6zgii ve
piyasaya 0zgii aciklayict degiskenler seklinde ii¢ grup altinda toplamak miimkiindiir.
Sirkete 6zgii unsurlar, toplam aktif biiyiikliigii, kisa ve uzun donem borg¢larinin toplam
pasife orani, 6zkaynak biiyiikliigii, hasilat gibi finansal yapisini tanimlayan unsurlar
olabildigi gibi firmanin yas1 ve faaliyet gosterdigi sektor gibi karakteristikler de
olabilir. Halka arza iligkin 6zellikler, toplam halka arz geliri, halka arza katilan yerli
ve yabanci yatirimet sayist, halka arzin gercgeklestirilme metodu, halka arzdan %5’in
lizerinde pay alan yatirnmci olup olmadigi, halka arza aracilik eden yatirim
kuruluglarinin giivenilirligi gibi unsurlardir. Son olarak, piyasaya 6zgii agiklayici

degiskenler ise, piyasanin kisa ve uzun doénem trendi, islem goriilen pazarin niteligi,



piyasanin volatilitesi gibi degiskenlerdir. Tim bu degiskenlerin, halka arzin
fiyatlamasi lizerine etkisi olup olmadig1 incelenecektir.

Orta ve uzun donem getiriler incelenirken, 1 yil, 18 ay ve 2 yillik getiriler
kullanilacak ve ii¢ grup olarak siniflandirilan degiskenlerin orta ve uzun donem
performansina etkisi analiz edilecektir. Ancak, daha da Onemlisi su ana kadar
literatlirde ithmal edilen 6nemli bir unsurun, orta ve uzun dénem performans iizerine
etkisine bakilacaktir. S6z konusu unsur, sirketlerin halka arza fiyatinin tespit
edilmesinde kullandiklar1 gelecek donemlere iligkin hasilat projeksiyonlarinin ne
kadar gergeklesip gergeklesmedigidir. Diger bir ifadeyle, sirket degeri elde edilirken
yapilan tahmin hatalarinin, uzun dénem performans iizerindeki belirleyiciligi analiz

edilecektir.

I1. BORSA ISTANBUL A.S. P.AZA.RLARI HAKKINDA OZET
BILGI

Borsa Istanbul A.S.’de (Borsa) sirket paylar1 kotasyon sartlarinin tasinip
tasinmadigina, ihraccilarin biiyiikliigiine, tiiriine ve faaliyetlerinin devamliligina gore
farkli pazarlarda islem gérmektedir. S6z konusu pazarlar;

1) Ulusal Pazar

2) Kurumsal Uriinler Pazar

3) Ikinci Ulusal Pazar

4) Gozalt1 Pazari

5) Toptan Satislar Pazari

6) Serbest Islem Platformu

olmak {izere, alt1 ana baslikta toplanabilir. Tlim bu pazarlar Pay Piyasasini
olustururken, sirket paylarinmn islem gérebilecegi diger piyasa ise Gelisen Isletmeler
Piyasasi’dir (GIP). Borsa kotasyon sartlarim tiimiiyle karsilayan sirketler Ulusal
Pazar’da, Menkul kiymet yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 paylari ile borsa yatirnm fonlar1 katilma
belgeleri, arac1 kurulus varantlar1 ve sertifikalar Kurumsal Uriinler Pazar1’nda, Kiiciik
ve orta Olgekli sirketler, Ulusal Pazar’dan gegici veya siirekli olarak ¢ikartilan sirketler
ile Ulusal Pazar icin gecerli kotasyon ve islem gorme kosullarini saglayamayan

sirketler Ikinci Ulusal Pazar’da, Borsa kotasyon sartlarini saglayamayan gelisme ve
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biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla
ihra¢ edecekleri menkul kiymetler Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda, belirli kosullarin
ortaya ¢ikmasi sonucunda, sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi
durumlarinda siirekli gézetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve
zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle birlikte s6z konusu sirketlerin
paylar1 Gozalti Pazari’nda, onceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli bir
miktarin iizerindeki paylar Toptan Satislar Pazari’nda islem gérmektedir?.

Sirketler, Pay Piyasasi’nda islem gorebilmek i¢in Kotasyon Yonetmeligi
cercevesinde Borsa’ya ve basvururken, GIP’te islem gorebilmek i¢in GIP Yonetmeligi
cergevesinde basvurularii gerceklestirirler. Kotasyon Yonetmeligi’nde Borsa kotuna
aliarak kot i¢i pazarda islem gorebilmek i¢in nicelik ve/veya nitelige iliskin kriterler
(karhlik, faaliyet stiresi, sermaye biiylikliigii, piyasa degeri gibi unsurlara baglanmis
sartlar) taniml1 iken, GIP Y&netmeligi’nde basvurunun kabulii i¢in nitelik ve nicelige
iligkin kriterler mevcut degildir.

Bu ¢erceveden bakildiginda, birbirinden ¢ok farkl iktisadi ve kurumsal yapist
olan sirketlerin paylarinin yukarida ifade edilen farkli pazarlarda islem gérmesi, s6z
konusu sirketlerin ilk halka arzdaki fiyatlama davranislarini ve sonrasindaki
performanslarim1  islem gordiikleri pazarlar itibariyle analiz etmeyi zorunlu
kilmaktadir. Diger bir ifadeyle, toplulastirilmis veri setiyle gerceklestirilen ¢alismalar,
ilk halka arzdaki fiyatlama davraniglar1 hakkinda saglikli bilgiler sunmayabilir.
Ayrica, pazarlar itibariyle gerceklestirilecek analizin politika 6nermeleri de ¢ok daha
kapsamli ve yol gosterici olabilir.

Bu calismanin temel amaci, Kurulumuz, Borsa Istanbul A.S., TOBB ve
Istanbul Sanayi Odas: tarafindan imzalanan 07.08.2008 tarihli protokolle baslatilan
halka arz seferberliginin, Gelisen Isletmeler Piyasas’’nin Borsa biinyesinde
kurulmasindan sonra pay piyasasindaki fiyatlama davraniglarina etkilerinin
incelenmesidir. Bu gercevede, ¢alisma GIP’in kurulus yili olan 2011 ile 2013 yillari
arasinda gergeklestirilen halka arzlar1 kapsamaktadir. Zaman dilimi kisa goriinmekle
birlikte, otuz yillik Borsa tarihinde, Borsa’da islem goren 421 sirketin 71’inin sz

konusu zaman diliminde halka arz edilmis olmasi, 6rneklem kiimesinin analiz i¢in

2 www.borsaistanbul.com



yeterli olmasini saglamaktadir. Ayrica, s6z konusu zaman diliminin seg¢ilmesinin
nedeni, nispeten kiicilk ve gelisme potansiyeli olan sirketlerin paylarmin iglem
gordiigii GIP ile daha kurumsal ve hacimli sirketlerin islem gordiigii Ulusal, I1.Ulusal
ve Kurumsal Uriinler Pazari’nin fiyatlama, éngorii ve bilango yapisi agisindan ortak
ve ayrisan noktalarini tespit etmeye ¢alismaktir. Halka arz edilen sirket sayisinin arttigi
donemlerde, halka arz edilen sirketlerin kalitesinde bir diisiis gozlendigi hususunda da
genel bir kan1 olmasina ragmen, yapilan ampirik ¢alismalar ¢eliskili sonuglar ortaya
koymaktadir. Ornegin, Allen ve Faulhauber (1989), Grinblatt ve Huang (1989), Welch
(1989) caligmalari, halka arz sayisinin arttig1 sicak piyasalarda, sirket kalitesinin de
arttigin1 gosterirken, Loughran ve Ritter (1995), Lerner (1994), Field (1997) ise
yatirnmcilarin irrasyonel davraniglarindan fayda saglamaya c¢alisan diisiik kaliteli
sirketlerin sicak piyasanin avantajindan yararlanma c¢abasinda oldugunu
gostermektedirler. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de halka arz edilen sirket sayisinin dramatik

olarak arttig1 2011-2013 periyodunun incelenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

I11. ILK HALKA ARZ FIYATLAMASINA ILISKIN LITERATUR

[lk halka arzlarin fiyatlamalar1, finans yazininin en énemli ve en ¢ok calisilan
konularindan olup, ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirildigr konusunda da ortak bir
kan1 mevcuttur. Halka arz fiyatinin, paym borsada islem gordiigii ilk gilinkii kapanis
fiyatinin altinda kalmasi, s6z konusu paymn diisiik fiyatlandirilarak halka arz edildigi
anlamma gelmektedir. Diger bir ifadeyle, diisiik-fiyatlama kavrami ¢ok kisa donem
icin kullanilmaktadir. Stoll ve Curley (1970), Logue (1973), Reilly (1973) ve Ibbotson
(1975) caligmalarinda, halka arz fiyatinin ilk giin kapanig fiyatinin altinda kaldigini
gosteren ilk caligsmalardir. Asagidaki tablo, farkl iilkeler i¢in diisiik fiyatlama analizi

yapan c¢alismalar1 6zetlemektedir:

Calisma Ulke Zaman Sirket Diisiik
Arahg Sayisi Fiyatlama
Oranmi (%)
Aggarwal, Leal ve| Meksika 1987-1990 44 2,8
Hernandez (1993)




Aggarval ve Kunz | Isvigre 1983-1989 103 35,8
(1994)

Cassia, Giudici, Paleari Italya 1985-2001 182 19,3
ve Radondi (2004)

Chi ve Padgett (2005) Cin 1996-2000 668 129,2
Cigerza ve Procianoy | Brezilya 2004-2006 29 7,1
(2007)

Dowson (1987) Hong Kong | 1978-1983 21 13,8
Dowson (1987) Malezya 1978-1987 21 166,7
Eijgenhuijsen ve Van | Arjantin 1991-1994 20 4.4
der Valk

Ghosh (2004) Hindistan | 1993-2001 1842 95
How (2000) Avustralya | 1979-1990 130 107,2
Jakobsen ve Sorensen | Danimarka | 1984-1992 76 3,9
(2000)

Krinsky, Kim, Lee Kore 1985-1990 275 79
(1992)

Koh ve Walter (1989) Singapur 1973-1987 66 27,2
Peter (2007) Sri Lanka | 1996-2000 30 57,2
Ritter ve Welch (2002) ABD 1980-2001 6249 18,8

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere, diisiik fiyatlama oram {ilkeden
tilkeye ve zaman dilimine gore farklilik gosterse de, tiim piyasalarda karsilagilan bir
olgudur. Bu sebeple, ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin nedenlerini tespit etmeye
calisan ¢ok fazla teorik ve empirik calisma mevcuttur. Brau ve Fawcett (2006),
Ljungqvist’in (2004) dort ana baslik altinda gruplandirdig: ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlamanin olas1 nedenlerini sekiz baslik altinda toplamaktadir:

1) Yatirnm kurulusu ile ihragg1 arasindaki asimetrik bilgi: Yatirim kurulusunun
piyasa hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi olmas1 nedeniyle, asgari ¢aba ile alim
kanadindaki miisterilerle entegre olma cabasi,

2) lhrager ile potansiyel yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi: Yatirrmeilarin

gelecek hakkindaki belirsizlik algilari nedeniyle daha disiik fiyat nermeleri,



3) Bilgilendirilmis ve bilgilendirilmemis yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi:
Bilgilendirilmemis yatirimecilarin  karsit kasiya bulunduklart risk algist
karsiliginda daha diisiik fiyati tercih etmeleri,

4) Thraggilar tarafindan ilerde yatirrmcilarla karsilasilabilecek olasi hukuki
uyusmazliklardan korunma yontemi olarak goriilmesi,

5) Piyasanin islerligi agisindan bir arag olarak goriilmesi: Diisiik fiyatlamanin,
domino etkisiyle talebi arttirabilmesi, diger piyasa islemlerindeki piyasa
maliyetini azaltabilmesi, ilk glinkii yilikselis nedeniyle yatirimcilarin dikkatini
¢ekebilmesi, halka arz sonrasi islem hacmini arttirabilmesi,

6) Yatirnmci tabanini genisletmesi: Diisiik fiyatlamanin yatirimcr tabanini
genisleterek, payin likiditesini arttirabilmesi, artan yatirimci tabaninin sirketin
seffafliginin da artmasi yoniinde bir bask1 unsuru olabilmesi,

7) Yatinm kuruluslarinin potansiyel iyi misterilerine yiiksek kazanglar
saglayarak sonraki halka arzlarda da onlarin destegini saglamak istemeleri,

8) lhraggilarin elde ettikleri fonun zaten yiiksek olmasi nedeniyle fiyatlamayi
Onemsememeleri,

Bu aciklamalar icerisinde en ¢ok analiz edilen yaklagimlar asimetrik bilgiye
dayali modellerdir. Rock (1986), baz1 yatirimcilarin, piyasadaki tiim aktorlerden daha
fazla bilgiye sahip oldugunu iddia ederek “Kazanan Laneti” adl1 teoriyi 6ne stirmiistiir.
S6z konusu yatirimcilar ellerindeki bilgi seti nedeniyle, yiliksek fiyatlanmis halka
arzlara teklif vermezken, diisiik fiyatlanmis halka arzlara taleplerini kaydirirlar. Diger
yatirimeilar ise, tiim halka arzlara teklif verdiklerinden, oransal olarak ytiksek fiyatl
halka arzlara daha fazla teklif vermis olurlar. Diger yatirimcilarin daha fazla kayipla
kars1 karsiya kalmalar1 nedeniyle uzun dénemde ilk halka arzlara teklif vermekten
vazgecen bir yatirimet kiimesi olugur. Bu durum ise, bilgi seti genis olan yatirimcilarin
tiim ilk halka arzlar icin yeterli talep olusturamamasina neden olur ve nihayetinde
sistematik olarak ilk halka arzlarin biiyiik boliimii diisiik fiyatlandirilirlar.

Welch (1989), paylarint halka arz eden sirketlerin, yeni girisimcileri ve fon
saglayicilari sirkete ¢ekmek icin pay fiyatinda bir artis trendi yakalamanin 6nemli
oldugunu ve bu nedenle diisiik fiyatlamanin sirketin gelecege iliskin planlarim
gerceklestirmesinde yardimer olacaginmi diisiinmelerinden otiirti, diigiik fiyatlamayla

halka arza ciktiklarini iddia eder. Jagadesh, Weinstein ve Welch (1993), ilk giinkii

8



getirilerin ve ilk giinden sonraki getirilerin, sirketin ilerde fon saglamasina etkisinin
ayni oldugunu gostermislerdir.

Benveniste ve Spindt (1989), fiyat aralig1 ile talep toplama yoOnetiminin,
siirece hakim yatirimcilardan bilgi toplamak i¢in yatirim kuruluslar1 agisindan 6nemli
oldugunu 6ne siirmiislerdir. Bu yontemde, halka arz edilecek pay i¢in en diisiik ve en
yilksek fiyat belirlenerek potansiyel yatirimcilarla, yatirim kararlarina iliskin
goriismeler yapilir. Eger yeterli talep gelirse, halka arz fiyat1 olmasi gerekenden
yiiksek, diisiik talep gelirse olmasi gerekenden diisiik belirlenir. Ancak, yiiksek talep
gelmesi durumunda dahi, potansiyel yatirnmcilarina kisa donemde bir getiri imkani
sunmak i¢in diisiik fiyatlama yapilabilir. Halka arzlarin genelinin diisiik fiyatlamayla
yapilmasinin nedeni de budur. Ancak bu yontem her ne kadar, ilimli diisiik
fiyatlandirmalar1 agiklamak i¢in uygunsa da, %50’lere varan diisiik fiyatlamalar
aciklamak i¢in yetersiz kalmaktadir.

Yukarida yer verilen ve burada bahsedilmeyen tiim asimetrik bilgiye dayal
diisiik fiyatlama teorilerinin ortak 6zelligi, asimetrik bilgi derecesinin artmasinin
diisiik fiyatlamay1 da arttiracagina dair savdir. Bu modellere gore, asimetrik bilgi
ortadan kalkinca, diigiik fiyatlama da tamamen ortadan kalkar.

Diger taraftan, piyasada simetrik bilgi olsa dahi farkli nedenlerle diisiik
fiyatlamanin korunacagini 6ne siiren modeller de vardir. Tinic (1988), Hughes ve
Thakor (1992), paylarin1 halka arz eden sirketlerin kanuni ylikiimliiliiklerini ve
risklerini diisiirmek i¢in diisiik fiyatlama yolunu sectiklerini iddia etmektedirler. S6z
konusu teoriye gore, 20 Dolardan halka arz edilen ve ger¢ek degeri 30 Dolar olan bir
sitket payinin, 30 Dolardan halka arz edilmesine kiyasla karsilagabilecegi hukuki
uyusmazliklarin daha az olacag:i one siiriilmektedir. Ancak, Drake ve Vetsuypens
(1993) diisiik fiyatlama oraninin daha yiiksek oldugu halka arzlarin, daha ¢ok hukuki
uyusmazlikla karsilastigini géstermislerdir.

Boehmer ve Fishe (2001), diisiik fiyatlama oran1 yiiksek olan halka arzlarda,
halka arzdan sonraki islem hacminin de daha yiiksek oldugunu, bu nedenle halka arza
aracilik eden yatirm kurulusunun daha fazla islem Ticreti elde ettigini One
stirmislerdir. Fakat bu teori, diisiik fiyatlamanin, paylarini halka arz eden sirkete degil

halka arza aracilik eden yatirim kurulusuna fayda sagladigini iddia eder.



[lk halka arzlarin diisiik fiyatlanmasina iliskin Tiirkiye piyasalar1 icin

yapilmig ¢aligsmalara iliskin 6zet bilgi ise asagidaki tabloda yer almaktadir.

Calisma Zaman Sirket Sayisi Diisiik Fiyatlama
Arahgi Orani (%)

Aydogan ve Yildirim 1989-1991 33 1,2
(1991)

Akkasoglu (1992) 1990-1991 35 12,5
Erdem (1993) 1989-1992 64 18,8
Kiymaz (2000) 1990-1996 163 13,1
Aydogan, Aktas ve 1992-2000 190 9,2
Karan (2003)

Ozden (2005) 1990-1997 134 7.1
Bildik ve Yilmaz 1990-2000 244 5,9
(2006)

Kiigiikkocaoglu 1993-2005 217 9,6
(2008)

Eraydin (2008) 1999-2007 88 7,3
Dastan (2008) 2004-2007 25 5,8
Celik ve Saglam 1993-2006 40 11,3
(2011)

Yukaridaki ¢aligmalardan Aydogan ve Yildirim (1991) disindakilere diistik
fiyatlama oranin1 istatistiksel olarak anlamli bulmuslardir. Tablo 1, disik
fiyatlamanin gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in bir ger¢eklik olduguna dair giiclii
kanitlar ortaya koymakta iken Tablo 2 ise s6z konusu gergekligin Tirkiye i¢in de
gegcerli bir olgu oldugunu gostermektedir.

Kisa donemde ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirildigina iliskin genel kana,
uzun donem i¢in gecerli degildir. Etkin piyasa hipotezine gore, ilk halka arzdan sonra,

paym borsada igslem gormesi, diger tiim paylarda oldugu gibi pay fiyatinin olmasi
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gereken fiyata yani ger¢ek degerine yakinsamasina neden olur. Ancak, ilk halka
arzlarin uzun dénem performansina iliskin farkli sonuglar elde eden calismalar
mevcuttur. Ornegin, Ritter (1991), ABD igin 1975-1984 yillar1 arasindaki veri setini
kullanarak yaptig1 analizde, ilk halka arz edilen sirketlerin uzun dénemde daha kétii
bir performans ortaya koyduklarini, s6z konusu kotii performansin firma yasi
azaldikca arttigin1 ve yiikselen piyasalarda gerceklesen halka arzlarin uzun dénem
performanslarinin daha kotii oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde, Keloharju
(1993) Finlandiya i¢in 1984-1989 yillar igin yaptig1 ¢alismada, ilk halka arz edilen
sirketlerin diger sirketlere kiyasla %22,4 daha diisiik performans ortaya koyduklarini
gdstermistir. {lk halka arzlarin uzun dénemde diisiik performans gosterdiklerine iliskin
diger ¢aligmalar arasinda Loughran ve Ritter (1995), Spices ve Affleck Graves (1995)
ve Lee (1997), sayilabilir. Diger taraftan, Allen, Kingsbury ve Piboonthanakiat
(1999), Smith ve Chun (2003) gibi ¢aligsmalar ise ilk halka arzlarin islem goren diger
paylara kiyasla daha iyi bir performans ortaya koyduklarini gostermektedir. Ayrica,
Brav, Geczy ve Gompers (2000) caligmalarinda, islem goren diger sirketlerle benzer
biiyilikliikteki ve benzer defter degeri/piyasa degeri olan ilk halka arzlarin
performansinin istatistiksel olarak diger sirketlerden farkli olmadigini ortaya

koymaktadir.

IV. VERI SETIi, TANIMLAYICI iSTATISTIKLER VE
METODOLOJI

Bu ¢aligmada, 2011-2013 yillar1 arasinda Borsa’da halka arz edilen 71 sirket
kullanilmigtir. S6z konusu sirketlerin halka arz edildikleri pazara ve yillara iligskin

bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir:

Piyasa 2011 2012 2013 Toplam
Ulusal Pazar 4 3 3 10
I1. Ulusal Pazar 18 12 3 33
GiP 2 10 9 21
Kurumsal Uriinler Pazar 2 2 3 7
Toplam 26 27 18 71
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Tablo 3’ten de goriildiigii tizere, 2011 yilinda 26 olan halka arz sayisi, 2012
yilinda 27, 2013 yilinda ise 18 olarak gerceklesmistir. S6z konusu 71 halka arzdan
10’u Ulusal Pazar’da gerceklesirken, GiP’te halka arz edilen sirket sayis1 2013 sonu
itibariyle 23’e ulasmustir. Ayrica, Kurumsal Uriinler Pazari’'nda gerceklestirilen 7
halka arzin tamamini gayrimenkul yatirim ortakliklar1 olugturmaktadir.

Kullanilan veri seti, 03.01.2011-02.06.2014 tarihleri arasini1 kapsadigindan,

s0z konusu donemde, Borsa endekslerinin degisimine bakmak yararli olabilir.

Grafik 1: Endeks Hareketleri
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Yukaridaki grafik, farkli Borsa endekslerinin bu ¢alismanin zaman araligi
olan 03.01.2011-02.06.2014 tarihleri arasindaki degisimini gostermektedir. Dikkat
edilecek olursa, islem goren tiim paylardan olusan BIST-TUM (.XUTUM) Endeksi
mavi ¢izgi ile gosterilmesine ragmen grafikte fark edilememektedir. Bunun nedeni
BIST-TUM endeksinin, BIST-100 Endeksiyle hemen hemen aym degerlere sahip
olmas1 ve bu sebeple turuncu ile gosterilen BIST-100 ¢izgisinin birebir altinda
kalmasidir. Diger bir husus ise, BIST Halka Arz Endeksinin (XUHARZ) 07.05.2012
tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmasidir®. BIST-TUM, BIST-100 ve BiST-30

3 Halka arz edilerek, Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar’da islem gérmeye baslayan sirketler ile
Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem gdérmeye baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girigim
sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetleri, islem gormeye basladigr ilk giin BIST Halka Arz
Endeksi kapsamina alinir ve 2 yil endeks kapsaminda kalir. Ayrica, BIST Halka Arz Endeksinde
02.12.2013 tarihinden itibaren %20 agirlik smir1 uygulanmaya baslamistir. Buna gore her endeks
donemi basinda endekste yer alan sirketlerin agirliklart incelenir, agirligt %20’yi asan varsa, %20’ye
cekilir.
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endeksleri arasinda korelasyon oldukca yiiksek iken, BIST Halka Arz Endeksi
ozellikle 03.07.2013-27.11.2013 tarihleri arasinda daha agresif bir trend takip
etmektedir. Ancak, 2014’iin ikinci ayindan itibaren, BIST Halka Arz Endeksi de diger
endekslerin hareketlerine paralel hareket etmektedir. 03.07.2013-27.11.2013 tarihleri
arasinda Halka Arz Endeksinde meydana gelen yiikselisin temel nedeni endekste
agirligi yliksek olan Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. nin pay fiyatinin kademeli olarak
20 TL’den 43 TL’ye ¢ikmasidir. S6z konusu periyotta, BIST-TUM Endeksi le BIST-
100 Endeksi arasindaki korelasyon katsayis1 0,99 iken, BIST-100 Endeksi ile BIST
Halka Arz Endeksi arasindaki korelasyon katsayisi 0,20 civarindadir.

Asagidaki grafik ise, s6z konusu dort pazarda 2011-2013 yillar1 arasinda ilk
halka arzlarim1 gerceklestiren sirketlerin dolar cinsinden halka arz gelirlerini
gostermektedir. Ulusal Pazarda gergeklestirilen 10 halka arzdan elde edilen toplam
gelir 983.100.000 $ iken, II. Ulusal Pazar’da gergeklestirilen 33 halka arzin toplam
geliri ancak 388.900.000 $’a ulasmustir. Ayrica, GIP’te gerceklestirilen toplam 21
halka arzin geliri 91.451.232 § ile s6z konusu dort pazar igerisinde en diisiik tutardir.
Dikkat ¢ekici diger bir unsur ise, 7 gayrimenkul yatirim ortakliginin halka arz gelirinin
II. Ulusal Pazar ve GIP’te gerceklestirilen toplam 54 halka arzin gelirlerinin toplami

ile hemen hemen ayni tutarda olmasidir.

Grafik 2: Pazarlara Gore Toplam ilk Halka Arz Gelirleri-
$(2011-2013)
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Yillar itibariyle ilk halka arz gelirleri ise asagida yer almakta olup, 2011
yilinda 833.500.000 $ olan tutar, 2012 yilinda 340.000.000 $’a diigsmiis, 2013 yilinda
ise %125 oraninda artarak 768.100.000 $’a ulasmistir.

Grafik 3: Yillar Itibariyle ik Halka Arz Gelirleri
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Halka arz edilen sirketlerin ortalama yasi 14 olup, s6z konusu sirketler

arasinda en eski ge¢mise sahip olan 48 yil 6nce kurulmusken, en geng sirket ise 2

yiulliktir. Anilan donemde halka arz edilen sirketlerin, agirliklandirilmamig halka

aciklik oranlarinin ortalamasi %28, standart sapmasi ise %9,5’tir. S6z konusu

sirketlerin talep toplama-borsada iglem gormeye baslama arasinda gegen siirenin

ortalamasi ise 4,7 glindiir.
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Grafik 4: Halka Arz Sekli
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S6z konusu 71 sirketin 43’ii sadece sermaye artirimi yoluyla, 4’1 sadece ortak
satigiyla, 24’1 ise her sermaye artirnmi hem de ortak satisin1 ayni anda gergeklestirerek
halka arz edilmislerdir. Kurulumuz diizenlemeleri uyarinca GIP’te gergeklestirilen ilk
halka arzlarda ortak satigina izin verilmedigi i¢in, sermaye artirimi yoluyla ilk halka

arzlarim gergeklestiren 43 sirketin 21°i GIP sirketidir.

Grafik 5: Kullamilan Fiyat Tespit Yontemleri
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Paylarin1 halka arz etmeyi planlayan sirketlerin, Kurulumuz diizenlemeleri
uyarinca fiyat tespit raporu hazirlamalar1 zorunludur. Kurulumuzun, tespit edilen

fiyata miidahale etmesine iliskin bir yetkisi olmamakla birlikte, fiyat tespit
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raporlarinda yer alan varsayimlarin, kullanilan yontemlerin ve parametrelerin tutarls,
gerceklesebilir olmasi ve dogrulari yansitmasi hususlarinda gerekli diizeltmelerin
yapilmasi i¢in ihraggiyr ve halka arza aracilik eden kurulusu yonlendirmesi sz
konusudur. Daha 6nce bahsedildigi tlizere, sirket degerinin tespitinde bir¢ok teorik
yontem kullanilmaktadir. Ancak grafikten de goriilebilecegi iizere 2011-2013 yillar
arasinda halka arz edilen 71 sirketin 57°si Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve
Benzer Sirket Carpanlar1 (BSC) birlikte kullanarak sirket degerini tespit etmislerdir.
S6z konusu iki yontemi kullanan sirketlerin biiyiik cogunlugu da her iki yonteme esit
agirlik vermiglerdir. Tamamint gayrimenkul yatirim ortakliklariin olusturdugu 4
sirket ise bu iki yonteme ek olarak Net Aktif Deger (NAD) yontemi de kullanmis, 3
sirket sadece BSC, iki sirket INA ve NAD, 1’er sirket ise sadece NAD, sadece INA,
NAD ve BSC, INA, BSC ve Oz Sermaye Yéntemi’ni (OSY) kullanmislardir,
2011-2013 yillar1 arasinda paylar ilk defa halka arz edilen 71 sirketten
65’inin indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemini kullandig1 ve INA’ya gore elde edilen
sirkete degerinin genellikle diger yontemler kullanilarak elde edilen sirket degerinden
yiiksek oldugu goéz oniinde bulunduruldugunda, INA yonteminde kullanilan
varsayimlar ve projeksiyonlar biiyiikk 6nem arz etmektedir. Asagidaki tablo, kullanilan

parametlere iliskin 6zet bilgiyi igermektedir.

Gozlem Standart
Parametre Sayisi Ortalama |Sapma Minimum | Maksimum
Terminal
Biiyiime Orani | 58 0,0383036 [0,0194767 |0 0,1
AOSM 64 0,132129 |0,0210865 |0,086 0,18
Risk Primi 53 0,0574314 |0,0153 0,025 0,122
Halka Arz
Iskontosu 65 0,2234154 |0,1025376 |0,05 0,39

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere, INA’ya gore sirket degerleri
hesaplanirken, kimi sirketlerin fiyat tespit raporlarinda, sirket degerine etkisi yiiksek
olan tablodaki parametlerelerden bazilarina iligkin dngoriilere yer verilmemistir. S6z
konusu parametlere yer veren sirket sayisi yukaridaki tablonun ikinci siitununda yer
almaktadir. Bu verilere gore, sirketin artik degerinin hesaplanmasinda 6nemli rol
oynayan terminal biliylime oraninin ortalamasi %3,8 iken, risk priminin ortalamasi

%35,7°dir. Her iki degisken icin de standart sapmalarin ¢ok kiiciik olmasi, sirketlerin
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terminal biiylime orani ve risk primi i¢in kullandiklar1 degerlerin birbirinden ¢ok
farklilagsmadigini géstermektedir. Halka arz edilen ve s6z konusu veriye sahip 64 sirket
icin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’nin (AOSM) ortalamas1 %13,21, en diisiik
AOSM %8,6, en yiiksegi ise %18 olarak alinmistir. S6z konusu parametre i¢in de
standart sapmanin %2,1 olmasi, halka arz edilen sirketlerin biiyiiklik, karlilik, borg,
6zkaynak yapilariin ¢ok farkli olmasina ragmen benzer sermaye maliyeti varsayimi
altinda sirket degerleri hesaplanmistir.

Grafik 6: Sirketlerin Halka Arza Temel Finansal Tablolarina
Gore Onemli Rasyolar
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Yukaridaki grafik 2011-2013 yillar1 arasinda ilk halka arzlarini gergeklestiren
sirketlerin, halka acilmaya esas son donem finansal tablolari ¢cer¢evesinde hazirlanmis,
bu calisma kapsaminda 6nemli goriilen kalemlere iligskin rasyolarinin ortalamasini
icermektedir. Grafigin ilk kismi, Duran Varliklarin Aktif toplamima oraninin
(DV/AKktif) ortalamasi olup, beklendigi gibi faaliyet konusu nedeniyle Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirnm ortakliklari igin %80’le en
yiiksektir. II. Ulusal ve GIP’te islem gdrmek iizere halka acilan sirketler igin soz
konusu rasyonun ortalamalar1 birbirine ¢ok yakindir. Yabanci Kaynaklarin Pasif
Toplamina oraninin ortalamas: (YK/Pasif) ise Ulusal Pazar igin %70, GIP igin %58,
1. Ulusal Pazar i¢in %42, KUP iginse %30 civarindadir. Sirketlerin finansal risklilik
diizeylerini 6lcmede 6nemli bir oran oldugu diisiiniilen Kisa Vadeli Finansal Borglarin

toplam Yabanci Kaynaklara oraninin (KVFB/YK) ortalamasi beklendigi lizere %31
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ile GIP’te halka arz edilen sirketler icin en yiiksek olup, s6z konusu oran %22 ile II.
Ulusal Pazar’da halka arz edilen sirketler i¢in en diisiiktiir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin uzun vadeli projelerde faaliyet gostermeleri nedeniyle, Toplam
Finansal Borg¢larin (kisa ve uzun vadeli) Toplam Yabanci Kaynaklara oraninin
(TFB/YK) ortalamas1 KUP’te halka arz edilen sirketler i¢in %58 ile en yiiksekken,

GIP sirketleri icin s6z konusu oran %48’ dir.

V. FIYAT VE PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN
YONTEM

Bu caligmanin temel amaclarindan biri elimizdeki en giincel veri seti olan
2011-2013 doneminde halka arz edilen sirketlerin ilk fiyatlama davranislart ile
performanslarini incelemek ve ayrica s6z konusu performans farkliliklari tizerinde
etkili olan faktorleri arastirmaktir.

Halka arz edilen paylarin kisa donem getirilerini ve performanslarini 6lgmek
icin birgok metot olmasina ragmen, daha ¢ok kullanilan yontemler ilk giin ham
getiriler, ilk glin anormal getiriler ve piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif

getirilerdir. Her hangi bir (i) paymnin t donemindeki ham getirisi;

P..—Pi._ P.
Ri,t = M veya Ri,t = |n <P Lt )

Pt 1 i1

seklinde hesaplanirken, benzer bi¢cimde piyasanin herhangi bir t donemindeki

ham getirisi ise;

Ly — Lo I
R, = m,t mit—1 veya R;, = In mt
' Im,t—l ' Im,t—l

seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu formiillerde yer alan P;, ve I,
strasiyla, her hangi bir t anindaki ilgili payin borsa kapanis fiyatini ve endeksin kapanis
degerini gostermektedir. Sabit ortalama getiri modelinde herhangi bir payin herhangi
bir t donemindeki anormal getirisi hesaplanirken, s6z konusu payin tiim dénemlerdeki
ortalama getirisinden sapma dikkate alinir. Bu nedenle anormal getiriler agagidaki gibi

hesaplanir:
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T
1
Sabit Ortalama Getiri Modeli: AR;; = R;s — Rjve R; = TZ R;¢
t=1

Diger taraftan, piyasa getirilerine gore diizeltilmis getiri yonteminde anormal
getiriler, herhangi bir payin t anindaki getirisi ile piyasanin t anindaki getirisi

arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir:
Piyasa Getirilerine Gore Diizeltilmis Getiri Modeli: AR;; = R;+ — Ry ¢

Siklikla kullanilan diger bir yontem ise, piyasa modeli olup; sdz konusu
yontemde paylar i¢in anormal getirilerin bagimli degisken, piyasa getirisinin ve ham
getirilerin ise bagimsiz degisken oldugu bir denklem, En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edildikten sonra, elde edilen katsayilar her bir payin beklenen
anormal getirisini hesaplamak i¢in kullanilir. Ancak s6z konusu yontemin
uygulanabilmesi i¢in, analiz edilen dénemden 6nce s6z konusu paylarin hali hazirda
islem gormesi gerekliligidir. Diger bir ifadeyle EKK’nin uygulandigi denklem
asagidaki gibidir:

Piyasa Modeli: AR;; = R;+ —a; — BiRm:

Dikkat edilecek olursa, piyasa getirilerine gore diizeltilmis getiri modeli
a; ve [5; parametrelerinin sirasiyla 0 ve 1 oldugu piyasa modeline denk diismektedir.
Diger bir ifadeyle, piyasa getirilerine gore diizeltilmig getiri modeli, piyasa ile
herhangi bir hisse senedinin getirisi arasinda birebir iligski oldugunu varsaymaktadir.
Daha 6nce degindigimiz iizere, ilk halka arzlarda, paylarin piyasa modeline gore
beklenen getirilerini hesaplamak igin gerekli bir ex-ante zaman aralig1 olmadigindan
piyasa modeli kullanilamaz. Bu nedenle, ilk halka arzlarin getirileri ve performanslar
analiz edilirken, literatiirde gogunlukla piyasa getirilerine gore diizeltilmis getiri
modeli kullanilmaktadir.

Herhangi bir t aninda, N paydan olusan bir portfoyiin ortalama anormal
getirisi ise basitce soz konusu paylarin anormal getirilerinin aritmetik ortalamasina

esittir.
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N
1
Ortalama Anormal Getiri: AR; = NZ AR;,
i=1

Herhangi bir s aninda herhangi bir i paymin, piyasa getirisine gore diizeltilmis

kiimiilatif getirisi ise;

S
Piyasa Getirisine Gore Diizeltilmis Kiimiilatif Getiri : CAR; = z AR;
t=1

seklinde hesaplanmaktadir.

VI. KISA DONEM DUSUK FIYATLAMA ANALIZI

Bu galismada, 2011-2013 yillar1 arasinda farkli dort piyasa ve pazarda halka
arz edilen 71 sirketin halka arz fiyatlamasi ve uzun donem performanslar ile s6z
konusu fiyatlamalar1 ve performanslari etkileyen unsurlar arastirilacaktir. ilk halka
arzin disiik fiyatlama ile mi gergeklestigi yoksa olmasi gerekenden daha yiiksek bir
fiyatla m1 gergeklestigini analiz etmek ig¢in, ilk glinlik ham anormal getiriler ile, ilk
giin, ikinci giin, bir hafta ve 1 aylik piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif

getiriler kullanilmistir. S6z konusu getiriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 6: 2011-2013 Doneminde Halka Arz Edilen Sirketlerin Getirileri
Sirket RARL1 AR1 CAR2 CART7 CAR21

Sayisi

4,81 4,79 6,63 9,31 11,23
71 (4,30)***  (4,48)%**  (4,08)***  (3,86)***  (3,54)***
RARI: ik giin diizeltilmemis getiri, AR1: Piyasa getirilerine gore diizeltilmis ilk giin getiri,

CAR?2: Piyasa getirilerine gore diizeltilmis ikinci giin kiimiilatif getiri, CAR7: Piyasa getirilerine gore
diizeltilmiy ilk hafta kiimiilatif getiri, CAR21: Piyasa getirilerine gére diizeltilmiy ilk ay kiimiilatif getiri
*** Parantez icindeki degerler t istatistikleri olup, %1 lik anlamlilk diizeyinde, getirinin

sifira esit olduguna iligkin hipotez reddedilir.
2011-2013 yillar1 arasinda halka arz edilen 71 sirketin ilk giin ham

getirilerinin (RAR1) ortalamas1 %4.81 iken, piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk giin
getirilerinin ortalamasi ise % 4,79 olarak ger¢eklesmistir. Bu sonug, Tiirkiye igin

gerceklestirilen farkli calismalarda da, ilk halka arzlarin diisiik fiyatlama ile
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gerceklestigine iliskin sonuglarla uyumludur. Ancak, Akkasoglu (1992), Erdem
(1993), Kiymaz (2000), Kiigiikkocaoglu (2008), Celik ve Saglam (2011) gibi sirasiyla
%12,5, %18,8, %13,1, %9,6 ve % 11,3 oraninda diisiik fiyatlama sonucu elde eden
caligmalarla karsilastirildiginda, bu ¢alismada elde edilen ilk giin diisiik fiyatlama
oran1 daha mutedildir. Ancak s6z konusu oran, Aydogan ve Yildirinm’in (1991)
calismasinda elde edilen %1,2 oranindaki diisiik fiyatlama derecesinden yliksek olup,
Tirkiye iizerine gergeklestirilen ¢alismalarda en genis veri setini kullanarak %5,9’luk
diisiik fiyatlama orani sonucuna ulasan Bildik ve Yilmaz’in (2006) ¢alismasinda elde
edilen sonuca ¢ok yakindir. Borsa’nin 1985 yilindaki kurulusundan itibaren, ti¢ yillik
donemler arasinda en fazla halka arzin gergeklestigi 2011-2013 periyodu “bullish
market” Ozelligi gostermektedir. Ibbotson ve Jaffe (1975), Ritter (1984) halka arz
edilen sirket sayisinin ve hacminin arttigi donemlerde ilk giin (veya kisa dénem)
getirilerin de 6nemli oranda arttigin1 ifade etmektedirler. Ancak, Ljungqvist ve
Wilhelm (2003), 1999-2000 periyodunda ilk halka arz edilen sirketlerin, halka arz
aday1 sirketlerden farkli 6zellikler gostermeleri nedeniyle, i¢sel bilgiye erisim imkani
olan sirket ve araci kurumlarin halka arz edilen sirketlerin diisiik fiyatlamasini daha
diisiik seviyelerde tutabilecegini ifade etmektedirler. S6z konusu oranin diisiik
kalmasinin diger bir olas1 nedeni ise, piyasa ylikselirken dahi, yatirimcilarin gelecege
iliskin iyimserlik seviyelerini diisiik tutmalar1 olabilir.

Diger taraftan, anilan 71 sirketin halka arz edildigi Ulusal Pazar, II. Ulusal
Pazar, Gelisen Isletmeler Piyasas1 ve Kurumsal Uriinler Pazari itibariyle, ilk giinliik
ham anormal getiriler ile, ilk giin, ikinci gilin, bir hafta ve 1 aylik piyasa getirisine gore

diizeltilmig kiimiilatif getirilerin ortalamalar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 7: Pazarlar itibariyle Getiriler

Pazarlar RAR1 AR1 CAR2 CAR7 CAR21  Sirket
Sayisi

Ulusal 0,49 0,92 0,01 -2,05 -3,70 10

Pazar (0,20) (0,33) (0,00) (-0,73) (-0,97)

Il. Ulusal 7,29 7,43 10,74 14,00 18,29 33

Pazar (4,06)*** (4,25)*** (3,94)*** (3,41)*** (3,30)***

GipP 4,17 3,74 5,26 9,46 10,19 21
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(232 (224** (198)* (2,32** (2,02)*
KUP 1,23 1,04 0,77 2,08 2.42 7
(0,62) (0,57) (0,32) (0,57) (0,43)

**%: 01 onemlilik diizeyi, **: %5 onemlilik diizeyi, *: %10 énemlilik diizeyi. Parantez

icindeki degerler t istatistikleridir.

[k giinliik ham anormal getiriler ile, ilk giin, ikinci giin, bir hafta ve 1 aylik
piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerin ortalamalar1 veri setinin tamam1
kullanilarak gergeklestirilen analizde %1 Onemlilik derecesinde dahi istatistiksel
olarak anlamli iken, s6z konusu getiriler farkli pazarlar itibariyle analiz edildiginde
sonuclar degismektedir. Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere, 2011-2013
yillar1 arasinda Ulusal Pazar’da halka arz edilen 10 ve Kurumsal Uriinler Pazari’nda
halka arz edilen 7 sirketin ilk giinliik ham anormal getiriler ile, ilk giin, ikinci giin, bir
hafta ve 1 aylik piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerin ortalamalar
herhangi bir 6nemlilik (%1, %5 ve %10) diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
degildir. Diger taraftan, ayn1 donemde, II. Ulusal Pazar’da halka arz edilen 33 sirket
icin ilk giinlik ham anormal getirilerin ortalamasi %7,29, ilk giin diizeltilmis
getirilerin ortalamasi ise %7,43’tiir. Anilan II. Ulusal Pazar sirketlerinin ikinci giin, ilk
hafta ve ilk aylik piyasa getirilerine gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerin ortalamasi
ise sirasiyla %10,74, %14,00 ve % 18,29 ile artan bir trend gostermektedir. GIP’te
halka arz edilen sirketler icin diisiik fiyatlama oranmi1 daha az olup, ilk giinliik ham
anormal getirilerin ortalamas1 %4,17, ilk giin diizeltilmis getirilerin ortalamasi ise
%3,74 olarak gerceklesmistir. II. Ulusal Pazar’daki sirketler i¢in goriilen artan trend
GIP iginde gegerli olup, ikinci giin, ilk hafta ve ilk aylik getirilerin ortalamasi ise
sirastyla %35,26, %9,46 ve %10,19’dur. Bu sonuglardan da anlasilabilecegi iizere,
2011-2013 doneminde ilk halka arzlarimi gerceklestiren sirketlerin tamaminin
kullanildig1 analizde, diisiik fiyatlama sonucuna ulasilmasinin temel nedeni, I1. Ulusal
Pazar ve GIP’te halka arz edilen toplam 54 sirket icin istatistiksel olarak anlamli bir

diisiik fiyatlamanin olmasidir.

22



Grafik 7: Pazarlar itibariyle Getirilerdeki Degisimler
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Yukaridaki grafikten de goriilebilecegi tiizere Ulusal Pazar’da gergeklestirilen
halka arzlarda ilk bir aylik donemde yatay bir getiri egilimi hakimken, sonraki iki ayda
getiri ortalamas1 artig gostererek tigiincii ayin sonunda halka arz fiyatina ulagmistir.
Akabindeki dokuz aylik siiregte ise ortalama getiri diizenli bir diisiis gostererek, Ulusal
Pazar’da gergeklestirilen halka arzlar yili ortalama %11°lik bir kayipla kapatmistir.
KUP’te gerceklesen halka arzlar ise ilk alt1 aylik dénemde pozitif getiri ile yatay seyir
izlemekteyken, ilk yilin sonunda ortalama %7 kayip yasamislardir. En sert hareketler,
diisiik fiyatlamanmin istatistiksel olarak anlamli oldugu II. Ulusal Pazar ile GIP’te
gerceklesen halka arzlarda yasanmustir. 11. Ulusal Pazar’da gergeklesen halka arzlarda,
ilk ayin sonunda %18’¢ ulasan getiri ortalamasi1 sonraki siirecte siddetli bir diisiis
gostererek alt1 ayin sonunda %6.83’e gerilemis, s6z konusu halka arzlar ilk yili ise
ortalama %17’lik bir kayipla kapatmislardir. GIP’te gerceklesen halka arzlarin ise ilk
ic ay boyunca ortalama getirisi artarak %20’ye ulagmis, sonrasinda ise ortalama getiri
diizenli bir disiis gostererek, halka arzdan sonraki yili %1’lik bir kayipla
kapatmislardir. Yukaridaki grafigin gosterdigi en 6nemli sonuglardan biri, halka arzin
istatistiksel olarak diisiik fiyatlandig1 pazarlarin ortalama getirisinin de daha volatil
oldugudur. Diger bir ifadeyle, kisa donemde pozitif getiri saglayan GIP ve Il. Ulusal

Pazar yatirimcilari, uzun donemde daha yiiksek bir volatilite ile kars1 karsiyadirlar.
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Grafik 8: Pazarlar Itibariyle Halka Arz Iskontosu ve Kisa Dénem Getiriler
Karsilastirmasi
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Yukaridaki grafik, 2011-2013 yillar1 arasinda ilk halka arzlarim
gerceklestiren sirketlerin fiyat tespit raporlarindan alinan, sirket degeri iizerinden
sirketlerin pazarlar itibariyle ortalama halka arz indirimlerini gostermektedir. Ulusal
Pazar’da halka arzim1 gergeklestiren 10 sirket ortalama 9%30.42’lik bir halka arz
indirimi yaparken, s6z konusu oran Il.Ulusal Pazar i¢in %22, GIP iginse %19 olarak
gerceklesmistir. Anilan pazarlardaki piyasa getirilerine gore diizeltilmis ilk giin
getirilerine baktigimizda (AR1), halka arz indirimlerinin bu getirilerin ¢ok tizerinde
kaldigi goriilmektedir. Ayrica higbir pazarda ilk ayin sonunda sirketlerin ortalama
getirileri, halka arz indirim oranina ulasamamustir. Literatiiriin ilk giin getirisinin
pozitif olmasini, “diisiik fiyatlama” veya “masada birakilan para” olarak tanimladig
dikkate alindiginda, Tirkiye’de gergeklestirilen halka arzlarin disiik fiyatlandirildigi
ancak anilan sirketlerin ayni zamanda asir1 degerlemeye tabi tutuldugu sdylenebilir.
Asir1 degerlemenin en 6nemli nedeni ise, sirket degerlemesinde kullanilan indirgenmis
nakit akimlari yontemiyle tahmin edilen gelecek yillardaki hasilat tahminlerinin
gercekei olmamasidir. Ayrica, agirlikli ortalama sermaye maliyeti de ¢ok farkl
finansal ve kurumsal yapist olan sirketler i¢in birbirine ¢ok yakin degerler olarak
alinmustr.

2011-2013 yillarinda arasinda halka arz edilen sirketlerin yukarida

gosterdigimiz lizere istatistiksel olarak anlamli kisa donem diisiik fiyatlamalari ile

24



uzun donem performanslarini etkileyen unsurlarin tespiti de yol gosterici olmasi
acisindan Onemlidir. S6z konusu unsurlarin tespiti amaciyla regresyon analizi

yapilacak ve En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi kullanilacaktir.

VII. KISA DONEM GETIiRIiLERI ETKILEYEN UNSURLAR

Herhangi bir regresyon analizinde En Kii¢iik Kareler yontemi kullanilarak

tahmin edilecek denklem yapisi en genel haliyle asagidaki gibi ifade edilebilir.
Y =Xa+¢

Yukaridaki denklemde Y bagimli degisken olup, n*1 siitun matrisini; X, k
bagimsiz degiskenin yer aldigi n*k boyutlu matrisi, o bagimsiz degiskenlerin
katsayilarini temsil edip, k*1 stitun matrisini; ¢ ise Gauss-Markov varsayimlarinin
gegerli oldugu n*1 boyutlu hata terimlerini gostermektedir. Bagimli degiskenler ilk
giinliik ham anormal getiriler ile, ilk giin, ikinci giin, bir hafta, 1 aylik, 1 yillik ve 15
aylik piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif getiriler olacaktir. X matrisinin
temsil ettigi, s6z konusu aciklayici degiskenleri, sirkete 6zgii, halka arza 6zgii ve
piyasaya 0zgii agiklayici degiskenler seklinde ii¢ grup altinda toplamak miimkiindiir.
Sirkete 6zgii unsurlar, toplam aktif biiylikliigii, kisa ve uzun donem borglarinin toplam
pasife orani, 6zkaynak biiytikliigii, hasilat gibi finansal yapisini tanimlayan unsurlar
olabildigi gibi firmanin yas1 ve faaliyet gosterdigi sektor gibi karakteristikler de
olabilir. Halka arza iligkin 6zellikler, toplam halka arz geliri, halka arza katilan yerli
ve yabanci yatirimer sayisi, halka arzin gergeklestirilme metodu, halka arzdan %5’in
lizerinde pay alan yatirnmci olup olmadigi, halka arza aracilik eden yatirim
kuruluglarinin giivenilirligi gibi unsurlardir. Son olarak, piyasaya 6zgii agiklayici
degiskenler ise, piyasanin kisa ve uzun donem trendi, islem goriilen pazarin niteligi,
piyasanin volatilitesi gibi degiskenlerdir.

2011-2013 yillar arasinda halka arz edilen sirketlerin ilk giin, ikinci giin, ilk
hafta ve ilk aylik diizeltilmis getirilerinin bagimli degisken oldugu, halka arza 6zgii
asagidaki niteliklerin bagimsiz degiskenler olarak kullanildig1 regresyon sonuglari
Tablo 8’de yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler;

d%5: Halka arzdan %5 veya iizerinde pay alan yatirimcilarin olmasi

durumunda 1 aksi durumda 0 olan kukla degisken.
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m1: Sadece sermaye artirimi ile halka arzin gergeklestirildigini gosteren
kukla degisken.

m2: Sermaye artirnmi ve ortak satisimin birlikte yapildigi halka arzlar
gosteren kukla degigken.

ipo_geliri: ilk halka arzdan elde edilen gelirin logaritmasi.
yatwrimkurulusu: Yatirim kuruluglarinin nitelikleri ve sermaye piyasasindaki
faaliyetlerine gére ti¢ gruba ayrildigi degisken 1=Biiyiik yatirim kuruluslari,
2= Orta olgekli yatirim kuruluslar, 3= Kiiciik yatirim kuruluglart

yabyatsayisi: Halka arza katilan yabanci yatirimci sayisi.

Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis | Diizeltilmis 1k
Ik Giin Ikinci Giin Ilk Hafta | Ay Getirileri
Getirileri Getirileri Getirileri
3.481* 6.123** 13.98*** 11.50*
d%5 (1.73) (2.07) (3.23) (1.93)
-2.917 -1.457** -10.64** -25.00
m1l (-1.17) (-2.13) (-2.04) (-1.54)
2.465 0.294 -3.931 -22.21
m2 (0.94) (0.09) (-0.94) (-1.53)
-2.470** -3.489** -5.782*%** -4.054
ipo_geliri (-2.29) (-2.30) (-2.74) (-1.38)
0.968 3.105 3.541 7.537*
yatirnmkurulusu (0.60) (1.28) (1.01) (1.70)
0.0180*** 0.0161*** 0.00650** 0.0332***
yabyatsayisi (9.35) (4.96) (2.02) (6.77)
41.36** 57.17** 95.37** 76.21
C (2.09) (2.02) (2.45) (1.26)
r2 0.230 0.233 0.255 0.184

Parantez icindekiler t-istatistikleridir. Anlamliik derecesi: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Halka arza ozgii niteliklerin, kisa donem getiriler (diisiik fiyatlama)
tizerindeki etkisini analiz ettigimiz yukaridaki tablodan da goriilebilecegi lizere, halka
arzdan %5 veya lizerinde pay alan yatirimcilarin varligi ilk giin diizeltilmis getiriler de
dahil olmak iizere ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay diizeltilmis getiriler iizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Aslinda bu degisken Rock un (1986)
“kazanan laneti” teorisinin gecerliligini test etmek amaciyla analize dahil edilmistir.

S6z konusu teoriye gore, bliylik yatirimcilar daha genis bir bilgi setine sahip
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olduklarindan, yalnizca diisiik fiyatlandirilmis halka arzlara daha yogun katilmakla
kalmayip ayn1 zamanda s6z konusu halka arzlardan satin aldiklar1 pay miktarinit da
yiiksek tutarlar. Diger taraftan, ¢ogunlugu kurumsal olan, Borsa’nin toplam
kapitalizasyonunda %70 yer kaplarken toplam islem hacminin ancak %]15’ini
olusturan yabanci yatirnmcilarin da bilgi setinin daha genis olmasi ve piyasanin
yabanci yatirimeilarin iglemleri dogrultusunda pozisyon alma egilimi, Rock’un
kazanan laneti teorisini analiz ederken ilk halka arzlardan pay alan yabanci yatirimei
sayisinin da analize dahil edilmesini gerekli kilmaktadir. Dikkat edilecek olursa, s6z
konusu degiskenin katsayisi, ilk giin, ilk iki giin, ilk hafta ve ilk aylik getirilerin
bagimli degisken oldugu analizlerde pozitif ve hemen hemen hepsinde %1 6nemlilik
derecesinde dahi istatistiksel olarak anlamlidir. Hem %S5 ve iizerinde pay alan
yatirimcilarin varligina hem de yabanci yatirimci sayisina iliskin katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli olmas1 Rock’un kazanan laneti teorisinin Tiirkiye’de 2011-
2013 yillart arasinda farkli piyasalarda gerceklestirilen halka arzlar icin de gegerli
oldugunu gostermektedir.

Halka araza aracilik eden yatirim kuruluslarinin, nitelikleri itibariyle ii¢ gruba
ayrilmasi, biiyiik yatirim kuruluslariin 1, orta biiyiikliikteki yatirim kuruluslarinin 2,
haklarinda sermaye piyasasi kurumlar tarafindan idari yaptirimlarin tesis edildigi
yatirim kuruluslarimin 3 degerini aldigr degiskeni gosteren “‘yatirnmkurulusu”
degiskeninin katsayis1 beklendigi iizere pozitif olmasma ragmen sadece ilk aylik
getiriler lizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. S6z konusu degiskenin katsayisinin
pozitif beklenmesinin nedeni, piyasada nispeten daha az giiven olusturan yatirim
kuruluglarinin, yatirimcilarin1 aracilik ettikleri halka arzlara c¢ekmek icin diisiik
fiyatlamaya dair (kisa donem pozitif getiriye dair) Ortiik olarak taahhiit vermeleridir.
Boehmer ve Fishe (2001), diisiikk fiyatlama orani yiiksek olan halka arzlarda, halka
arzdan sonraki islem hacminin de daha yiiksek oldugunu, bu nedenle halka arza
aracilik eden yatirnm kurulusunun daha fazla islem ficreti elde ettigini One
siirmiislerdir. Ilk aylik diizeltilmis kiimiilatif getiriler iizerinde s6z konusu degiskenin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmasinin nedeni, kiigiik yatirim kuruluslariin
cok kisa donemde yatirimcilarin islem hacmini arttirmasini beklemek yerine 1 ay gibi
nispeten daha uzun bir siirecte islem hacmini arttirmak i¢in diisiik fiyatlamay1 zamana

yayma istegi olabilir.
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Sadece sermaye artimi ile gerceklesen halka arzlara iliskin kukla degisken
(m1), ikinci giin ve ilk hafta diizeltilmis kiimiilatif getirilerin bagimli degisken oldugu
regresyonlarda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iken, ilk giin ve ilk ay getirilerde
anlaml degildir. Diger taraftan, hem sermaye artirimi hem de ortak satis1 yoluyla
gerceklestirilen halka arzlara iliskin kukla degisken (m2), tiim kisa donem getiriler i¢in
istatistiksel olarak anlamsizdir.

Habib ve Ljungqvist (1998), ilk halka arz geliri arttik¢a sulandirma etkisinin
de artacagini, bu nedenle ilk halka arz geliri ile kisa donem getiri arasinda negatif bir
iliskinin oldugunu gostermislerdir. Tablodan da goriilecegi lizere, ilk halka geliri ile
ilk giin, ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay getiriler arasinda negatif bir iliski mevcut olup,
anilan degiskenin ilk li¢ getiri lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

Firmaya 6zgii niteliklerin kisa donem getiriler iizerine etkisinin incelendigi
asagidaki tabloda yer alan bagimsiz degiskenler sunlardir:

In_donv: Donen varliklarin dogal logatirmast.

In_aktif: Aktif toplaminin dogal logaritmast.

dvaktiforani: Duran varliklarin aktif toplamina orana.

borgpasiforani: Toplam kisa ve uzun vadeli bor¢larin pasif toplamina oran.

finborgpasiforan: Toplam kisa ve uzun vadeli finansal borglarin pasif

toplamina orant.

Diizeltilmis | Diizeltilmis | Diizeltilmis 1k | Diizeltilmis
ik Giin Ikinci Giin | Hafta ik Ay
Getirileri Getirileri Getirileri Getirileri
2.068 4.101 5.452 4.426
In_donv (1.08) (1.45) (1.16) (0.64)
-2.931* -5.517** -7.556* -6.989
In_aktif (-1.73) (-2.07) (-1.72) (-1.10)
1.251 7.687 15.45 9.759
dvaktiforam (0.19) (0.78) (0.97) (0.41)
-10.72** -15.55* -15.34 -14.89
borgpasiforam | (-2.10) (-1.98) (-1.27) (-0.91)
-1.011 0.718 3.346 -5.980
finborg¢pasiforan | (-0.20) (0.09) (0.38) (-0.47)
27.16** 39.69** 50.69** 65.63*
_cons (2.25) (2.26) (2.07) (1.96)
r2 0.121 0.116 0.0847 0.0548

28



Parantez i¢indekiler t-istatistikleridir. Anlamlilik derecesi: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi tizere, aktif toplami ve borg-pasif orani
arttikca kisa déonem getirilerde bir azalma s6z konusudur. Ghosh (2005) ve Deb ve
Marisetyy (2010), ¢alismalarinda Hindistan’da gergeklesen ilk halka arzlar i¢in kisa
donem getiriler ile toplam aktif biiylikliigli arasinda negatif bir iliski oldugunu
gostermislerdir. Benzer sekilde, Tiirkiye icin gergeklestirilen ¢alismalardan Kiymaz
(2000) de, firma biiyiikliigii ile kisa donem getiriler arasinda negatif bir iligski oldugunu
ortaya koymustur. Daha biiyiik firmalarin halka arzdan once kiiglik firmalara kiyasla
daha seffaf bir yapilarinin olmasi nedeniyle, degerlerinin, yatirimcilar ve yatirim
kuruluslar tarafindan daha net bir sekilde tespitinin diisiik fiyatlama egilimini de
azalttig1 diistiniilmektedir.

Diger taraftan halka arz oncesinde, kiiciik sirketlerin 6zkaynaklarin1 daha
yiiksek gostermek amaciyla ¢esitli yontemlere basvurmalari (maddi duran varliklarini
degerlemek gibi), borg-pasif oranin1 diisiirmekte, bu nedenle nispeten yiliksek borg-
pasif oranina sahip sirketlerin daha biiyiik sirketler olmasi anlamina gelmektedir. Bu
cercevede, anilan degiskenin de ilk giin ve ikinci giin getirilerini negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemesinin nedeni yukarida izah edilen sebep
olabilir.

Kisa donem getirileri etkiledigini diistindiigiimiiz son ve en dnemli unsur ise,
halka arz edilen sirketlerin islem gordiikleri piyasalardir. Bu g¢ercevede, mcl, mc2,
mc3 ve mc4 sirasiyla halka arzin Ulusal Pazar, II. Ulusal Pazar, GIP ve KUP’te

gerceklestigini gosteren kukla degiskenler oldugu regresyon sonuglar1 asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Diizeltilmis | Diizeltilmis | Diizeltilmis | Diizeltilmis
Ik Giin Ikinci Giin |1k Hafta Ik Ay
Getiriler Getiriler Getiriler Getirileri
0.922 0.0127 -2.051 -3.705

mcl (0.35) (0.00) (-0.75) (-0.99)
7.429%** 10.74%** 14.01** 18.29**

mc2 (4.20) (3.89) (3.36) (3.26)

4 Dort Pazar ve dort kukla degisken oldugundan, amlan dort kukla degisken sabit bir terimle birlikte
regresyon analizine dahil edildiginde, sabit terim ile kukla degiskenler arasinda tam bir liner baginti
olusacagindan katsayilar tahmin edilemez. Bu nedenle regresyon analizine sabit terim dahil
edilmemistir.
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3.740%* 5.265* 9.456%* 10.19%*
mc3 (2.22) (1.98) (2.30) (2.01)
1.041 0.772 2.987 2.417
mc4 (0.60) (0.35) (0.61) (0.45)
r2 0.291 0.271 0.241 0.227

Parantez icindekiler t-istatistikleridir. Anlamlilik derecesi: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi lizere, daha Once t-istatistigiyle
ulastigimiz sonuglarla paralel olarak 2011-2013 yillar1 arasinda Ulusal Pazar’da halka
arz edilen 10 ve Kurumsal Uriinler Pazari’nda halka arz edilen 7 sirketin ilk giinliik
ham anormal getiriler ile, ilk giin, ikinci giin, bir hafta ve 1 aylik piyasa getirisine gére
diizeltilmis kiimiilatif getirilerin ortalamalar1 herhangi bir 6nemlilik (%1, %5 ve %10)
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan, ayn1 donemde, II. Ulusal
Pazar’da halka arz edilen 33 sirket icin ilk giin diizeltilmis getirilerin ortalamasi ise
%7,43’tlir. Anilan II. Ulusal Pazar sirketlerinin ikinci giin, ilk hafta ve ilk aylik piyasa
getirilerine gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerin ortalamasi ise sirasiyla %10,74,
%14,00 ve % 18,29 ile artan bir trend gostermektedir. Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda
halka arz edilen sirketler icin diislik fiyatlama orani1 daha az olup, ilk giin diizeltilmis
getirilerin ortalamasi ise %3,74 olarak gerceklesmistir. II. Ulusal Pazar’daki sirketler
icin goriilen artan egilim GIP iginde gecerli olup, ikinci giin, ilk hafta ve ilk aylik
getirilerin ortalamasi ise sirasiyla %5,26, %9,46 ve %10,19°dur. Bu sonuclardan da
anlagilabilecegi tizere, 2011-2013 doneminde ilk halka arzlarmi gergeklestiren
sirketlerin tamaminin kullanildig1 analizde, diisiik fiyatlama sonucuna ulasilmasinin
temel nedeni, Il. Ulusal Pazar ve GiP’te halka arz edilen toplam 54 sirket icin

istatistiksel olarak anlamli bir diistik fiyatlamanin olmasidir.

VIIl. UZUN DONEM PERFORMANSI ETKILEYEN UNSURLAR

Ik halka arzlarin uzun dénem performanslari 6lgiiliirken genellikle {i¢ yillik
getiriler kullamilir, ancak bizim analizimiz 2011-2013 yillar1 arasinda farkh
piyasalarda gergeklesen halka arzlar1 kapsadigindan kullanilan veri setinde ti¢ yillik
getirilere sahip sadece birkag¢ firma vardir. Bu nedenle, yillik, 18 aylik ve iki yillik
getiriler s6z konusu halka arzlarin uzun donem performansini 6lgme amaciyla

kullanilacaktir.
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Diizeltilmis Ik Y1l | Diizeltilmis 18 Diizeltilmis 2
Getiriler Aylik Getiriler Yillik Getiriler

-19.92 -19.14 13.09
d%5 (-1.31) (-1.06) (0.61)
-21.03 -21.77 -27.78

m1 (-1.08) (-0.47) (-0.54)
-3.642 -25.83 -33.51

m2 (-0.18) (-0.59) (-0.69)
-2.932 -13.06 -26.70

ipo_geliri (-0.36) (-1.38) (-1.87)*
2.805 -6.364 -18.17

yatirimKkurulusu (0.24) (-0.47) (-1.32)

-0.0300 -0.0670** -0.0331

yabyatsayisi (-1.56) (-2.46) (-1.46)
55.04 234.3 467.9

C (0.35) (1.24) (1.72)*
r2 0.0506 0.0890 0.152

Parantez icindekiler t-istatistikleridir. Anlamliik derecesi: * p<0.1, ** p<0.05.

Halka agilan ortakliklarin kisa donem getirileri ile uzun donem
performanslarim etkileyen faktorler birbirinden ¢ok farkli olabilir. ilk giin, ikinci giin,
ilk hafta ve ilk aylik kisa donem getiriler lizerinde etkisi istatistiksel olarak anlaml
olan halka arzdan %5 veya lizerinde pay alan yatirimcilarin varligy, ilk halka arzlardan
pay alan yabanci yatirimci sayisi, toplam ilk halka arz geliri, halka arzin sekli gibi
halka arza 6zgii niteliklerin uzun donem performansi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmadig1 yukaridaki tablodan gériilebilir. ilk yil, on sekiz ay ve
ikinci yi1l sonu kiimiilatif getirilerin bagimli degisken oldugu analizlerde de benzer
sekilde, kisa donem getirileri etkileyen degiskenlerin katsayilar1 istatistiksel olarak
anlaml degildir. Halka arzin gercgeklestigi tarihte halka arz edilen firmaya iliskin
belirsizlikler yiiksektir ve bu nedenle yatirimcilar halka arza 6zgii nitelikleri sinyal
olarak kabul edip kararlarin1 bu dogrultuda sekillendirebilirler. Diger taraftan, uzun
donemde firmanin halka arz edilmis olmasindan dolayr uymak zorunda oldugu
yiikiimliiliikler neticesinde daha seffaflagmasi, s6z konusu halka arza 6zgi niteliklerin
yatirimeilarin kararlart iizerindeki etkisini kaybetmesine neden olur. Fakat kisa
donemde, bu nitelikler g6z Oniinde bulundurulurken, yatirimcilar arasindaki fikir

farkliliklarinin en biiyiigii, firmanin gelecekteki faaliyetleri hakkindaki diisiincelerdir
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Bu ¢erceveden bakildiginda kisa donem getirilerini etkileyen firmaya ve halka arza
0zgii niteliklerin uzun dénem etkilerini yitirmesi son derece dogaldir.

Bilindigi {izere, Tiirkiye’de ilk halka arz oncesinde yatirim kuruluglar
tarafindan bir fiyat tespit raporu hazirlanir. S6z konusu fiyat tespit raporunda farkl
degerleme yontemleri kullanilmakla birlikte en sik kullanilan degerleme ydntemi
indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. 2011-2013 yillar1 arasinda halka arz edilen 71
sirketin 65’inde INA kullanilmistir (45 tanesinde benzer sirket ¢arpanlar1 yontemiyle
birlikte). INA ydnteminde ilgili firmanin degerini belirleyen temelde iki faktdr vardir.
Birincisi, agirlikli ortalama sermaye maliyeti digeri ise gelecege doniik nakit akim
tahminleridir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, farkl: sirketler i¢in dahi birbirine
cok yakin degerler alindigindan, asil 6nemli unsur gelecek donemler nakit akimlarina
iligkin tahminlerdir. Ancak, firmalar genellikle gecmise dayali biiylime verilerini baz
almayip, cok daha yiiksek hasilat tahminlerinde bulunmaktadir. Bu nedenle, firma
degeri oldugundan daha yiiksek hesaplanmaktadir. Kisa donemde, diisiik fiyatlamaya
ragmen, soz konusu diisiik fiyatlama orani fiyat tespit raporlarindaki halka arz
iskontosundan énemli derecede diisiiktiir. Bu nedenle, diisiik fiyatlamaya ragmen asir1
degerleme s6z konusudur.

Simdiye kadar, Tiirkiye’de ve uluslararas1 literatiirde deginilmemis
hususlardan biri (elbette bildigimiz kadariyla), ilk halka arz sirasinda hazirlanan fiyat
tespit raporlarinda yapilan gelecek donemlere iliskin hasilat tahmin hatalarinin uzun
donem getirilere etkisidir. Firmalarin gelecek donem hasilat tahminlerinin gergeklesip
gerceklesmedigi, yatirimcilar arasinda kisa donemde var olan fikir farkliliklarinin da
birbirine yakinsamasina ve bu duruma gore pozisyon almalarina neden olur. Asagidaki
tablonun ilk siitununda, 2011-2013 yillar1 arasinda halka arz edilen ve en az bir yillik
veri setine sahip firmalar kullanilarak, yilsonu itibariyle hasilat tahmin hatalarinin
getiriler lizerine etkisi analizi yer alirken, ikinci ve tigiincii siitunda ise en az on sekiz

aylik ve iki yillik veri setine sahip firmalarin analizi yer almaktadir.
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Diizeltilmis i1k Y1l Diizeltilmis 18 Diizeltilmis 2
Getiriler Aylik Getiriler Yillik Getiriler
0.814***
carl26 (6.40)
0.0961* -0.0983** -7.035
ftorl (2.30) (-2.63) (-1.29)
0.916***
car252 (5.48)
0.769***
car378 (13.42)
-4.412
ftor2 (-0.69)
-13.43* -8.618 -18.43**
_cons (-2.08) (-0.99) (-3.26)
r2 0.445 0.603 0.777

Bu calismanin 6nemli hipotezlerinden biri, yatirimecilarin uzun donem
kararlarin1 verirken s6z konusu tahmin hatalarin1 da dikkate aldiklariydi. Bir y1l ve on
sekiz aylik siiregte, sirketlerin tahmin edilen hasilatlara ulasamadigini goéren
yatinmcilar arasinda, gelecege iliskin beklentilerden kaynaklanan heterojenligin
ortadan kalkacagi ve yatirnmcilarin bu konudaki fikirlerinin birbirine yakinsayacagi
diisiiniiliir. Bu nedenle, negatif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilar bekledigimiz
katsayilardir. Beklentilerimizin aksine, ilk yilsonunda realize olan tahmin hatalarinin
ilk y1l getirisi tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu
sonucun iktisadi ve finansal bir agiklamasi pek miimkiin gériinmemektedir. Bu sonuca
gore, ilk yilin sonunda gergeklesen hasilat, tahmin edilen hasilattan ne kadar diisiikse
sirketin getirisi de o oranda artmaktadir. Ancak, on sekiz aylik kiimiilatif getirilerde
ise s0z konusu tahmin hatas1 degiskeninin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu ¢er¢eveden bakildiginda, eger ilk yildaki tahmin hatasinin katsayisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz ¢iksaydi, yatirimcilarin tahmin hatalarini belli
bir gecikme ile kararlarma yansittiklar diisiiniilebilirdi. Ikinci y1lsonuna geldigimizde
(son siitun), ilk y1l ve ikinci yilsonundaki tahmin hatalarinin negatif ancak istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu g¢ercevede, tahmin hatalariin sirketlerin
orta ve uzun donem getiriler iizerine etkisi hakkinda net bir sonuca ulasmak miimkiin

degildir.
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Sasirtict olmayan husus ise alt1 aylik getirilerin bir yillik getiriler tizerinde
(ilk siitun), bir yillik getirilerin ise 18 aylik getiriler iizerinde (ikinci siitun), 18 aylik
getirilerin iki yillik getiriler {izerinde (li¢iincii siitun) istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkisi vardir.

Ancak, tahmin hatalarinin uzun dénem performanslara etkisi hususunda her
ti¢ regresyonda bu kadar farkli sonuglarin ¢gikmasinin nedeni, veri setimiz 2011-2013

arasini kapsamasi dolayisiyla 6rneklem sayisinin daralmasi da olabilir.

IX. SONUC VE ONERILER

Ilk halka arzlarin fiyatlamalari, finans yazinmin en énemli ve en ¢ok calisilan
konularindan olup, ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlama orani iilkeden iilkeye ve zaman
dilimine gore farklilik gosterse de, tiim piyasalarda karsilasilan bir olgudur.
Birbirinden ¢ok farkli iktisadi ve kurumsal yapisi olan sirketlerin paylarinin Borsa
Istanbul A.S. biinyesindeki Ulusal Pazar, 11.Ulusal Pazar, Gelisen Isletmeler Piyasasi
ve Kurumsal Uriinler Pazari gibi farkli dért piyasada islem gormesi, séz konusu
sirketlerin ilk halka arzdaki fiyatlama davraniglarin1 ve sonrasindaki performanslarini
islem gordiikleri pazarlar itibariyle analiz etmeyi zorunlu kilmaktadir. ilk giinliik ham
anormal getiriler ile, ilk giin, ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay piyasa getirisine gore
diizeltilmig kiimiilatif getirilerin ortalamalari, Pazar ayrimi olmaksizin 2011-2013
yillar1 arasinda gergeklestirilen halka arzlardan olusan veri setinin tamami kullanilarak
gerceklestirilen analizde, %1 onemlilik derecesinde dahi istatistiksel olarak anlamli
iken (dusiik fiyatlama mevcutken), islem goriilen Pazar dikkate alinarak
gerceklestirilen analizde, 1. Ulusal Pazar ve GIP’te halka arz edilen sirketlerde anilan
getiriler istatistiksel olarak anlamli, Ulusal Pazar ve KUP’te gergeklestirilen halka
arzlar icinse istatistiksel olarak anlamsizdir. II. Ulusal Pazar’da halka arz edilen 33
sirket icin ilk giinliik ham anormal getirilerin ortalamas1 %7,29, ilk giin diizeltilmis
getirilerin ortalamasi ise %7,43 tiir. Anilan II. Ulusal Pazar sirketlerinin ikinci giin, ilk
hafta ve ilk aylik piyasa getirilerine gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerin ortalamasi
ise sirastyla %10,74, %14,00 ve % 18,29 ile artan bir trend gostermektedir. Gelisen
Isletmeler Piyasasi’nda halka arz edilen sirketler icin diisiik fiyatlama orami daha az

olup, ilk gilinlik ham anormal getirilerin ortalamas1 %4,17, ilk giin diizeltilmis
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getirilerin ortalamasi ise %3,74 olarak gergeklesmistir. II. Ulusal Pazar’daki sirketler
icin goriilen artan trend GIP icinde gecerli olup, ikinci giin, ilk hafta ve ilk aylik
getirilerin ortalamasi ise sirasiyla %35,26, %9,46 ve %10,19’dur. Diger taraftan, ilk {i¢
aylik donemde, GIP ve II. Ulusal Pazar’da halka arz edilen sirketlerin ortalama
getirileri belirgin bir sekilde artarken, sonraki donemde KUP ve Ulusal Pazar’daki
yatay getirinin aksine, keskin bir diislis gostermektedirler. Diger bir ifadeyle, kisa
donemde pozitif getiri saglayan GIP ve Il. Ulusal Pazar yatirimcilari, uzun donemde
paylardaki yiiksek volatiliteden dolay1 daha biiyiik bir riskle kars1 karsiyadirlar.

Bu c¢aligmada ayrica, kisa donem getirileri etkileyen unsurlarin analiz
edilmistir. Halka arzdan %35 veya lizerinde pay alan yatirnmcilarin varligi, halka arza
katilan yabanci yatirimcei sayisi, halka arz geliri gibi halka arza 6zgii nitelikler ilk giin
diizeltilmis getiriler de dahil olmak iizere ikinci giin, ilk hafta ve ilk ay diizeltilmis
getiriler lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptirler. Hem %5
ve lizerinde pay alan yatirimcilarin varligina hem de yabanci yatirimei sayisina iliskin
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi Rock’un kazanan laneti teorisinin
Tiirkiye’de 2011-2013 yillar1 arasinda farkli piyasalarda gerceklestirilen halka arzlar
icin de gecerli oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan, firmaya 6zgi niteliklerden olan aktif biiylikliigliniin kisa
donem getiriler izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Daha
biiylik firmalarin halka arzdan once kiigiik firmalara kiyasla nispeten seffaf bir
yapilarinin olmast, degerlerinin yatirimcilar ve yatirim kuruluslari tarafindan daha net
bir sekilde tespitine olanak tanir ve bu nedenle diisiik fiyatlama egilimi azalir. Borg-
pasif oraninin ise kisa donem getiriler iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi s6z konusudur. Halka arz o6ncesinde, kiiciik sirketlerin 6zkaynaklarin1 daha
yiiksek gostermek amaciyla ¢esitli yontemlere bagvurmalari: (maddi duran varliklarini
degerlemek gibi), borg¢-pasif oranini diisiirmekte, bu nedenle nispeten biiyiik
sirketlerin yiiksek bor¢-pasif oranina sahip olmasina neden olmaktadir. Bu durum soz
konusu degiskenin katsayisinin negatif ¢ikmasina neden oldugu diisiiniilmektedir.

Ayrica, ilk yil, on sekiz ay ve ikinci yil sonu kiimiilatif getiriler halka agilan
sirketlerin uzun dénem performanslarini 6l¢gmek amaciyla kullanilmigtir. Kisa donem
performansini etkileyen halka arza ve firmaya 6zgii niteliklerin uzun dénem getiriler

tizerinde etkilerini kaybettikleri tespit edilmistir. Halka arzin gergeklestigi tarihte
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halka arz edilen firmaya iligskin belirsizlikler yiiksektir ve bu nedenle yatirimcilar halka
arza 0zgii veya firmaya 0zgl nitelikleri sinyal olarak kabul edip kararlarini bu
dogrultuda sekillendirebilirler. Diger taraftan, uzun dénemde firmanin halka arz
edilmis olmasindan dolay1r uymak zorunda oldugu yiikiimliiliikler neticesinde daha
seffaflagmasi, s6z konusu halka arza 0zgii niteliklerin yatirnmcilarin kararlar
tizerindeki etkisini kaybetmesine neden olur.

Halka agilan ortakliklar, sirket degerlemesi sirasinda 6zellikle indirgenmis
nakit akimlari yontemini kullanarak gelecek donemlere ait hasilatlar1 ¢ok yiiksek
tahmin ederek, sirket degerini olmasi gerekenden daha yiiksek bulmaktadirlar. Bu
calismanin 6nemli hipotezlerinden biri, yatirimeilarin uzun donem kararlarini verirken
s6z konusu tahmin hatalarin1 da dikkate aldiklariydi. Beklentilerimizin aksine, ilk
yilsonunda realize olan tahmin hatalarinin ilk yil getirisi {lizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu sonucun iktisadi ve finansal bir
aciklamasi pek miimkiin goriinmemektedir. Ancak, on sekiz aylik kiimiilatif getirilerde
ise soz konusu tahmin hatas1 degiskeninin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu cerceveden bakildiginda, eger ilk yildaki tahmin hatasinin katsayisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz ¢iksaydi, yatirimcilarin tahmin hatalarini belli
bir gecikme ile kararlarma yansittiklar: diisiiniilebilirdi. Ikinci yilsonuna geldigimizde,
ilk y1l ve ikinci yilsonundaki tahmin hatalarinin negatif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu cergcevede, tahmin hatalarinin sirketlerin orta ve
uzun donem getiriler lizerine etkisi hakkinda net bir sonuca ulagmak miimkiin degildir.

Bu ¢alismanin diger 6nemli bir sonucu ise, Tiirkiye’de gerceklestirilen halka
arzlarin disiik fiyatlandirildigt ancak anilan sirketlerin ayn1 zamanda asir
degerlemeye tabi tutuldugudur. Asiri degerlemenin en Onemli nedeni ise, sirket
degerlemesinde kullanilan indirgenmis nakit akimlari yontemiyle tahmin edilen
gelecek yillardaki hasilat tahminlerinin gercek¢i olmamasidir. Ayrica, agirlikhi
ortalama sermaye maliyeti de ¢ok farkli finansal ve kurumsal yapisi olan sirketler i¢in
birbirine ¢ok yakin degerler olarak alinmaktadir. Kurulun halka agilan sirketlerin pay
fiyatlarina miidahale yetkisi olmamasina ragmen, bu noktada bir diizenleme yapilmasi
gerektigi diisiiniilmektedir. Oncelikle, sirketlerin gelecek ddnem nakit akimlari
tahmininde, daha Once halka acilmigs ve ayni sektorde islem goren sirketlerin

gerceklesmis hasilat artislarinin baz alinmasi gercekei olmayan hasilat tahminlerinin
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oniine gegebilir. Diger bir ifadeyle, INA yontemine Benzer Sirket Carpanlari
yonteminin bir benzeri entegre edilebilir. Ger¢ekgi olmayan hasilat tahminlerine diger
bir ¢oziim ise, halka agilma en nihayetinde bir fon temini oldugundan, halka ag¢ilacak
sirketin ge¢mis donemlerdeki biiyiime ortalamasimin gelecek doneme ait hasilat
tahminlerinde kullanilmasidir. Ayrica, sirketlerin agirlikli  ortalama sermaye
maliyetlerinin bulunmasinda son derece 6nemli olan sirket ve piyasa risk primlerinin
bagimsiz bir derecelendirme kurulusu tarafindan belirlenmesi de gercek¢i olmayan

indirgeme faktori elde etmenin 6niine gegmede yardimci olabilir.

KAYNAKCA

AGGARWAL R., R. LEAL ve F. HERNANDEZ

1993 “The Aftermarket Performance of IPOs in Latin America” Financial
Management, Cilt 22.1.S5.42-53.

AGGARWAL, R ve R. M. KUNZ

1994 “Explaining the underpricing of initial public offerings: Evidence from
Switzerland” Journal of Banking and Finance Cilt 18.S.705-723.

AKKASOGLU, V

1992 “Pricing of Initial Public Offerings”, Master Tezi, Bilkent Universitesi,
Ankara.

AKTAS, R., M. B. KARAN ve K. AYDOGAN

2003 “Forecasting short run performance of initial public offerings in the
Istanbul Stock Exchange”, Journal of Entrepreneurial Finance and Business Ventures
Cilt 8.1.5.69-85.

ALLEN, F ve G. R. FAULHABER

1989 “Signaling by underpricing in the IPO market”, Journal of Financial
Economics Cilt 23.5.303-324.

ALLEN, D.E., N.J. KINGSBURY ve W. PIBOONTHANAKIAT

1999 “The long-run performance of initial public offerings in Thailand”
Applied” Financial Economics Cilt 9.5.215-232.

AYDOGAN, K ve J. YILDIRIM

1991 “Ilk Kez Halka Arz Edilen Senetlerin Fiyat Performansi”, Ugiincii izmir
Iktisat Kongeresi Icin Yapilmis Yaymlanmamis Calisma. Bilkent Universitesi.
Ankara.

BENVENISTE, L. M. ve P. A. SPINDT

1989 “How Investment Bankers Determine the Offer Price and Allocation of
New Issues” Journal of Financial Economics Cilt 24.5.343-361.

BILDIK, R. ve M. K.YILMAZ 2008 “The Market Performance of Initial
Public Offerings in the Gstanbul Stock Exchange” BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Cilt 2.5.49-77.

BOEHMER, E. ve P. R. FISHE

2001 “Equilibrium rationing in initial public offerings of equity”” unpublished
University of Miami working paper.

37



BRAU, J.C, ve S. FAWCETT

2006 “Initial Public Offerings: An Analysis of Theory and Practise”. The
Journal of Finance. Cilt LX1.1.5.399-436.

BRAV, A, C. GECZY ve P. GOMPERS

2000 ““Is the abnormal return following equity issu- ance anomalous?” Journal
of Financial Economics Cilt 56.S.209-249.

CASSIA, L. ve Bask.

2004 “IPO Underpricing in ITALY” Applied Financial Economics Cilt
14.3.5.179-194.

CHI, J. ve C. PADGETT

2005 “Short-run underpricing and its characteristics in Chinese initial public
offering (IPO) markets” Research in International Business and Finance Cilt
19.1.5.71-93.

CIGERZA, G. C. ve J. L. PROCIANOY

2007 “IPOs in emerging markets: A comparison of Brazil, India and China”
Working Paper.

CHUN, H. ve S. C. SMITH

2003 “ New issues in emerging markets: Determinants, effects, and stock
market performance of IPOs in Korea” Journal of Emerging Market Finance Cilt
2.3.5.253-285.

CELIK, A.E. ve SAGLAM, G.Y.

2011 “IMKB’de Diisiik Fiyatlandirma ve Aracilik Tiirli, Arz Yili, Aract
Kurum Etkileri Uzerine Bir Arastirma” Dogus Universitesi Dergisi Cilt 12.2.S.289-
303.

DEB, S.S. ve V.B. MERISETTY

2010 “Information content of IPO grading”, Journal of Banking and Finance
Cilt 34.5.2294-2305.

DOWSON, S.M.

1987 “Secondary Secondary stock market performance of initial public
offers, Hong Kong, Singapore and Malaysia: 1978-1984" Journal of Business Finance
and Accounting Cilt 14.1.S.65-76

DRAKE, P. D. ve M. R. VETSUYPENS

1993 “IPO underpricing and insurance against legal liability” Financial
Management Cilt 22.S.64-73.

EIJGENHUIJSEN, H. Ve R. VAN DER VALK

1997 “Initial public offerings in Mexico and Argentina” Serie Research
Memoranda 0009 Free University Amsterdam, Faculty of Economics, Business
Administration and Econometrics.

ERAYDIN, K.

2008 “The Underpricing and Long Run Performance of Imitial Public
Offerings” Master Tezi Lund University School of Economics and Management

ERDEM, H.

1993 ”A Study on the Price Behaviour of Initial Public Offerings”, Master
Tezi. Bogazici Universitesi. istanbul.

GHOSH, S.

2004 “Revisiting IPO underpricing in India”, Working Paper.

HABIB, M.A. ve A.P. LJUNGQVIST

38


http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-5957.1987.tb00529.x/abstract
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-5957.1987.tb00529.x/abstract
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-5957.1987.tb00529.x/abstract
http://scholar.google.com.tr/citations?user=t966tjcAAAAJ&hl=en&oi=sra

2001 “Underpricing and entrepreneurial wealth losses in IPOs: Theory and
evidence” Review of Financial Studies Cilt 14.2.S.433-458

HOW, J.C. Y.

2000 “Initial and long-run performance of mining IPOs in Australia”
Australian Journal of Management Cilt 25.1.S.95-118.

HUGHES, P. J. ve A. V. THAKOR

1992 “Litigation risk, intermediation, and the underpricing of initial public
offerings” Review of Financial Studies Cilt 5.S5.709-742.

IBBOTSON, R. G.

1975 “Price performance of common stock new issues” Journal of Financial
Economics Cilt 2.5.235-72.

IBBOTSON, R. G. ve J.F.JAFFE

1975 “The Hot Issue Market” Journal of Finance Cilt 30.4.S.1027-1043

JEGADEESH, N., M. WEINSTEIN ve I. WELCH

1993 “An empirical investigation of IPO returns and subsequent equity
offerings” Journal of Financial Economics Cilt 34.S.153-175.

JAKOBSEN, J. and O. SORENSEN

2000 “Decomposing and testing long-run returns with an application to initial
public offerings in Denmark” Department of Finance Copenhagen Business School
WP 2000-2.

KELOHARJU, M.

1993 “The winner’s curse, legal liability, and the long-run price performance
of initial public offerings in Finland” Journal of Financial Economics Cilt 34.2.S.251-
277.

KIYMAZ, H.

2000 “The initial and aftermarket performance of IPOs in an emerging
market: Evidence from Istanbul Stock Exchange” Journal of Multinational Financial
Management Cilt 10.S.213-227.

KOH, F. ve T. WALTER

1989 “A direct test of Rock's model of the pricing of unseasoned issues”
Journal of Financial Economics Cilt 23.S.251-272.

KUCUKKOCAOGLU, G.

2008 "Underpricing in Turkey: A Comparison of the IPO Methods",
International Research Journal of Finance and Economics Cilt 13.5.162-182.

LEE, I.

1997 “Do firms knowingly sell overvalued equity?”” Journal of Finance Cilt
52.5.1439-1466.

LERNER, J.

1994 “Venture capitalists and the decision to go public” Journal of Financial
Economics Cilt 35.5.293-316.

LJUNGQVIST, A.

2004 “IPO underpricing: A survey” Handbook in corporate finance:
Empirical corporate finance, B. Espen Eckbo, ed.

LJUNGQVIST, A.P. ve W.J. WILHELM

2003 “IPO Pricing in the Dot-Com Bubble”, Journal of Finance Cilt 58.S.
723-752.

LOGUE, D. E.

39


http://rfs.oxfordjournals.org/content/14/2/433.short
http://rfs.oxfordjournals.org/content/14/2/433.short

1973 “On the pricing of unseasoned equity issues: 1965-1969” Journal of
Financial and Quantitative Analysis Cilt 8.S. 91-103.

LOUGHRAN, T. ve J. R. RITTER

1995 “The new issues puzzle” Journal of Finance Cilt.50.1.S.23-51.

OZDEN, O. E.

2005 “The initial and long-run price performance of initial public offerings:
The Turkish experience 1990-1997” Journal of Social Science Research. University of
Texas.

OZER, B.

1999 Price Performance of Initial Public Offerings in Turkey, SPK Yayinlari
No0.128 Ankara.

PETER, S.

2007 “Performance of initial public offerings and privatized offers. Evidence
from a developing country” Managerial Finance Cilt 33.S.798-809.

REILLY, F. K.

1973 “Further evidence on short-run results for new issues investors” Journal
of Financial and Quantitative Analysis Cilt 8.S.83-90.

RITTER, J. R.

1991 “The long run performance of initial public offerings” The Journal of
Finance Cilt 46.1.S.3-27.

RITTER, J. R. ve I. Welch

2002 “A review of IPO activity, pricing, and allocations” The Journal of
Finance Cilt LVI1.4.5.1795-1828

ROCK, K.

1986 “Why new issues are underpriced” Journal of Financial Economics Cilt
15.5.187-212.

SPIESS, D. K., ve J. AFFLECK-GRAVES

1995 “Underperformance in long-run stock returns following seasoned equity
offerings” Journal of Financial Economics Cilt 38.S.243- 267.

STOLL, H.R.ve A. J. CURLEY.

1970 “Small business and the new issues market for equities” Journal of
Financial and Quantitative Analysis Cilt 5.5.309-322.

TINIC, S.

1988 “Anotomy of Initial Public Offerings of Common Stocks” The Journal
of Finance Cilt 43.4.S.789-822.

WELCH, I.

1989 “Seasoned offerings, imitation costs, and the underpricing of initial
public offerings” Journal of Finance Cilt 44.S.421-450.

40


http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1540-6261.00478/abstract

