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HALKA ILK DEFA ARZ EDILEN SIRKET PAYLARININ FiYAT
PERFORMANS ANALIZI: BORSA ISTANBUL A.S’NIN ETKINLIGI
UZERINE BIR CALISMA

Calismanin amaci ozellikle bilgisel etkinlik tizerinde durularak yatirimcilarin
ilk halka arzdan sonra normal iistii getiri elde etmesi miimkiin miidiir sorusuna cevap
bulmaktir. XU100 ve XU30 Endekslerine gore diizeltilmis getiriler incelenmis, Etkin
Piyasa Hipotezine gore aykiri durumun tespit edilmesi sonucu diisiik fiyatlama ile
karsilasildig1, diisiik fiyatlamaya neden olan faktorler tespit edilmistir. Borsa Istanbul
A.S.’de 2010 ile 2015, 2016 ile Ocak 2020 donemlerinde ilk defa halka arz edilen
paylarin ilk giin, kisa donem ve uzun donem olarak fiyat performanslari detayli olarak

inceleyemeye tabi tutulmustur.

2010 ile 2015 donemi igin ilk giin ortalama ham getiri %4,97, piyasaya gore
diizeltilmis getiri XU100 Endeksine gore %5,11, XU30 Endeksine gore %5,08 olarak
hesaplanmistir. Kisa donem kiimiilatif ortalama piyasaya gore diizeltilmis getiri
XUI100 i¢in %9,82, XU30 i¢cin %9,85 olarak tespit edilmistir. Uzun donem igin
kiimiilatif ortalama piyasaya gore diizeltilmis getiri XU100 i¢in -%10,56, XU30 i¢in -
%12 olarak hesaplanmustir. Ilk giinkii diisiik fiyatlama i¢in yapilan regresyon modeline
gore sirketin yasi, halka arz orani, halka arza aracilik sekli ve standart sapma bagimsiz
degiskenlerinin 6nemi tespit edilmistir. Sonuglar ilk giin ve kisa donem i¢in diisiik
fiyatlamanin devam ettigi, piyasanin etkin olmadigr ancak uzun donemde diisiik

performans ile karsilasildigini géstermistir.



2016 ile Ocak 2020 donemi ilk halka arzlarinda ortalama ham getiri %5,94,
piyasaya gore diizeltilmis getiri XU100 Endeksine gore %5,63, XU30 Endeksine gore
%°5,60 olarak hesaplanmistir. Kisa doénem kiimiilatif ortalama piyasaya gore
diizeltilmis getiri XU100 i¢in %12,87, XU30 i¢in %12,89 olarak tespit edilmistir. ilk
giinkii diistik fiyatlama i¢in yapilan regresyona gore halka arz fiyati ve standart sapma
bagimsiz degiskenlerinin 6nemi tespit edilmistir. Ayn1 sekilde ilk giin ve kisa donem

i¢in diigiik fiyatlamanin devam ettigi piyasanin etkin olmadig: desteklenmistir.
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ABSTRACT

PRICE PERFORMANCE ANALYSIS OF INITIAL PUBLIC
OFFERINGS OF COMPANY SHARES: A STUDY ON THE
EFFICIENCY OF BORSA ISTANBUL A.S.

The aim of the study is to find an answer to the question of whether it is possible
for investors to obtain an abnormal return after the initial public offering, with
particular emphasis on informational efficiency. Returns adjusted for XU100 and
XU30 Indices were analyzed, and as a result of the detection of an outlier according to
the Efficient Market Hypothesis, underpricing was encountered and factors causing
underpricing were determined. The first day, short-term and long-term price
performances of the shares of initial public offerings between the 2010 and 2015, 2016
and January 2020 periods at Borsa Istanbul A.S. have been subjected to a detailed

examination.

For the 2010 and 2015 period, the first-day average raw return was calculated
as %4,97, market adjusted return was calculated as %5,11 according to XU100 and
%?5,08 according to XU30 Index. The short-run cumulative average market adjusted
return was determined as %9,82 for XU100 and %9,85 for XU30. The cumulative
average market-adjusted return for the long run is -%10,56 for XU100 and -%212 for
XU30. According to the regression model for underpricing on the first day, the
importance of the company’s age, public offering rate, mode of intermediation in
public offering and standard deviation independent variables were determined. The
results show that underpricing continues for the first day and short term, the market is

inefficient, but underperformance is encountered in the long term.



The average raw return in the initial public offerings between 2016 and January
2020 was calculated as %5,94, market adjusted return was %5,63 according to the
XU100 Index and %5,60 according to the XU30 Index. The short-run cumulative
average market-adjusted return was determined as %12,87 for XU100 and %12,89 for
XU30. According to the regression made for the underpricing on the first day, the
importance of the public offering price and standard deviation independent variables
were determined. Likewise, it was supported that the market where underpricing

continues for the first day and for the short term is not effective.



ICINDEKILER

Sayfa No.
O oottt ettt ettt i
ABSTRACT ..ottt s st s sttt sne st an s iii
TABLOLAR LISTESI.........ccccoooiiiiiiiieecceceeeece e Xi
SEKILLER LISTESI........c.coooiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee s Xviii
KISALTMALAR ..ottt eeeses s senes s st snes s s XX
GIRIS ..ottt 1

BIiRINCIi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR, HALKA ARZ VE YONTEMLERI

1. PIYASA VE FINANSAL SISTEM........c.cooooiiiniiniinieececeeesseieeione 4
2. PAY SENEDI ...t 9
B HALKA ARZ. ...t 11
4. HALKA ARZIN AVANTAJILARI ..o 14
4.1. Yeni Bir Finansman Kaynagi Saglamak ............cccceoviieinincnninnnnn, 14
4.2. Likidite Saglamaki...........ccocviieiiiiiiieiicee s 15
4.3. Yaygin Bir Tanitim Imkan1 Saglamak ...........ccccccevvererereincrerienennnn. 15
4.4. Kurumsallasma Imkani Saglamak..............ccceeveverrirerericresserenisnennns 15
4.5. Ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirrm Imkam Saglamak ................... 16
4.6. Diger IMKANIA .......c.ooviviieiiiccee e 16
5. HALKA ARZ YONTEMLERI..........ccoccovvnniiiiiinceinns 18
6. HALKA ARZIN TARAFLARI ..o 19
7.HALKA ARZ SURECT ........ccooooviiiiiiiiiniisisceececesessie 24
8. ILK HALKA ARZDA SATIS YONTEMI ........ccccocovvvviiiiiiieeecenn, 26
8.1. Borsada Sat1s YONTEMI .....uveeiviiiiiiieiiiee e 26
8.2. Talep Toplama YONTeMI.......c.cvvvireeriiiiieiec e 27
9. BIRINCIL PIYASADA ARACILIK .....c..cooooniiiiiiiinininreneeinnienioas 28
10. HALKA ARZDA ZAMANLAMA ..o 31



IKiNCi BOLUM
MENKUL KIYMET PiYASALARINDA ETKINLIK, DUSUK
FIYATLAMA VE DUSUK FIYATLAMA KURAMLARI

1. MENKUL KIYMET PIYASALARINDA ETKINLIK ........ccccccvviinnn, 34
2. ETKIN PIYASA HIPOTEZI ........ccccovvniiiiiniieees s, 36
2.1. Zayif Formda Piyasa EtKinliSi .........cccccooiiiiiiniiiiiiicecc e 41
2.2. Yar1 Kuvvetli / Giiglii Formda Piyasa Etkinligi...........ccccvcviiiiinnnnen. 41
2.3. Kuvvetli / Giiglii Formda Piyasa Etkinligi .........ccccoccevvieniiiniiiieninn, 42
3. ETKIN PIYASA ANOMALILERI ......cocovviiiininiecne, 43
3.1. Donemsel/ Takvim Anomalileri.........ccooerviiiiiiiiieniienie e 44
3.1.1. Giinlere Iliskin ANOMALIET ......ccveveveveeeeererereeeeeeeeeeeee s 45
3.1.2. Aylara Iliskin ANOMAller.........ccccceveveveveerereereere s 46
3.1.3. Tatillere Iliskin ANOMANIET .......ovcvveveeeeierireeceeteee e, 47
3.2. Donemsel Olmayan / Kesitsel Anomaliler............ccccovvviriiiiiniinincnnnns 47
4. DUSUK FIYATLAMA VE KAVRAMLARI ........cccccoooviiviiniiinnnn, 48
5. DUSUK FIYATLAMA KURAMLARI .........c.cocoovevviiveiieeeeeeeee s 49
5.1. Asimetrik Bilgi MOdeli .........ccoveieiiiiiiiiiiiii 52
5.1.1. Thrage1 ve Yatirim Kurulusu Arasindaki Bilgi Asimetrisi (The
Principal Agent TREOTY) ..o 55
5.1.2. Bilgi Sahibi Olan ve Bilgi Sahibi Olmayan Yatirimc1 Arasindaki
Bilgi Asimetrisi (Adverse Selection Theory)........ccccoeevvvveieennnne 58
5.1.3. Sinyal Teorisi / Ihrag¢1 Yatirimcidan Daha Fazla Bilgiye
SANIPSE .. 62
5.1.4. Asimetrik Bilgi Hipotezinin Yeniden TeSti.........ccccoeveviivieinennnns 78
5.2. Simetrik Bilgi Modeli/ Yatirimcilarm ihraggidan Daha Fazla Bilgi
SAhTbl OIMAST ..eevviieiiiieeiie e 80
5.3. Kurumsal Gecikme Hipotezi (The Institutional Lag Hypothesis)....... 81
5.4. Spekiilatif Balon Hipotezi (The Speculative Bubble Hypothesis)...... 81
5.5. Monopson / Tekel Gii¢ Hipotezi (The Monopsony Power
HYPOTNESIS) ... 82
5.6. Yatirim Kurulusunun {tibar BtKiSi.......ccocoeeeeeeeeeeeeeeeeeeceeeeeeeenes 83

Vi



5.7. Bilgi Selaleri / Bilgilendirme Basamaklar1 / Kademeli Hipotez /

(Informational CasCade) ..........cccveruerirreriieiie e e 85

5.8. Bir Sigorta Sekli Olarak Diisiik Fiyatlama...........ccccoveveiiiiiiiiiiiiinnns 88
6. DUSUK FIYATLAMAYA NEDEN OLAN FAKTORLER ................ 89
6.1. Tlk Glin Anormal Getirileri............ovvvvvveereieieieeeeeessesse e, 90
6.2. Toplam Aktifler/VarliKlar ...........cccooeiiiiiiiiiie 91
(O TN 14 =511 N T ISR 92
6.4. Halka AGIIma Orani........c.ccceveiiieeiieiieesiie e sree e stee st sree e sreeene e 94
6.5. Halka ATz SEKIT ...ooviiiiiiiiiie e 96
6.6. Halka A¢ilma Yontemi/ Halka Arza Aracilik Sekli.........cccooveivennnnne 97
6.7. Toplam Halka Arz Hasilatl.........ccccceiiviiiiiiniiiii e 99
6.8. Standart SAPMA........cccveiieiiiieir e 102
6.9, REGIESYON ....oiiiiiieiisiee ittt 103
7. ETKINLIK ILE ILGILI YAPILMIS CALISMA ORNEKLERI ..... 104

UCUNCU BOLUM
BORSANIN ETKINLIGININ ARASTIRILMASI VE DUSUK
FiYATLAMAYA NEDEN OLAN FAKTORLERIN BELIiRLENMESI

1. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI...... 135
2. ARASTIRMANIN VERILERININ TOPLAMA TEKNIGi.............. 136
3. HESAPLAMA FORMULLERI.......ccccouvniiiininieesnis 138
3.1 HAM GBLIM . 138
3.2. Ortalama Ham GELITT ........covriiieieieiese e 139
3.3. Piyasa Ham GeLITISI.........cciiriiiiiiieie s 139
3.4. Piyasaya GoOre Diizeltilmis Getiri........ccccovvvviiiiiiniiiiiiiiic e 140
3.5. Ortalama Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri.........cocovervrereieeienienen. 140
3.6. Kiimiilatif Ortalama Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri .................... 141
4. KISA DONEM PERFORMANSTI .........c.ccoviiiiieeeereseeeeeen s 141
4.1. Ik Giin Getiri Performansi........c.ccc.ovcueuevereverereeresesecseeseseseaesenans 141
4.2. Kisa Donem Giinliik Getiri Performanst...........ccccooviiiiiniiiicnnnne 142
4.3. Kisa Donem Kiimiilatif Getiri Performansi............ccccovcveiiieiiiiennnne 142

vii



5. UZUN DONEM PERFORMANSI ..........cccooovvimiieiiireieeeeeee s, 143

5.1. Uzun Donem Aylik Getiri Performanst..........ccccvevvvveiiiiciinnennnn 143
5.2. Uzun Dénem Kiimiilatif Getiri Performanst ...........cccoceviviiciieennn. 144
6. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI.............coocoviiniiniiniinececns 144
7. ARASTIRMANIN SONUCLARI.........ccoooiiiiiiiieeec e 148
7.1. Tanimlayict IStatiStKIET..........cccveveverrieereicre e 148
7.1.1. Halka Agilan Sirket Sayist Dagilimi........cccccocevviiiiiiniiiieiiinnn, 148
7.1.2. Toplam Halka Arz Hasilatinin Yiizde Dagilimi...........ccceeeunennns 149
7.1.3. Yillara Gore Halka Arz Yontemine Gore Yiizde Dagilim ......... 150
7.1.4. Toplam Hasilatin Yillar Itibariyle Dagilimi ..........cccccovecverecenne. 150
7.1.5. Toplam Halka Arz Gelirlerinin Dagilimi .......c..ccccviiiiiiininnnne, 151
7.1.6. Toplam Hasilatin Pazara Gore Dagilimi.........cccoceeviiiiiininnnne 151
7.1.7. Halka Arz Oran1 Dagilimi ........ccccoveviiiiiiiiiniccc e 152
7.1.8. Pazara Gore Ortalama Halka Arz Oran1 Dagilimi...................... 153
7.1.9. Donemlere Gore Halka Acilan Sirket Dagilimi...............c.......... 153
7.1.10. Ana Sektore Gore Halka Agilan Sirket Dagilimi ..................... 155
7.1.11. Alt Sektorlere Gore Halka Acgilan Sirket Dagilimi................... 155
7.1.12. Halka Arza Aracilik Eden Aracit Kurum Dagilimi ................... 157
7.1.13. Halka Arz Sekline Gore Dagilim..........cccoovviiiiniicniiee, 158
7.2, 11K GUN GELITIIETT ...cocvvvvsceceeveieeeececte et 158
7.2.1. Yillara Gére ik Giin Getiri Performansi............cccoeevevevecennenane 162
7.2.2. Ana Sektore Gore 11k Giin Getiri Performansi ................cc.cv..... 169
7.2.3. Alt Sektorlere Gore 11k Giin Getiri Performanst......................... 177
7.2.4. Halka Arz Sekline Gére Ilk Giin Getiri Performansi.................. 181
7.2.5. Halka Arz Hasilatina Gore ilk Giin Getiri Performanst ............. 186
7.2.6. Halka Arz Oranina Gére Ilk Giin Getiri Performansi................. 191
7.2.7. Halka Arz Fiyatina Gére ilk Giin Getiri Performanst ................ 197
7.2.8. Halka Arza Aracilik Sekline Gore ilk Giin Getiri Performansi.. 206
7.2.9. Aylara Gore 11k Giin Getiri Karsilastirmast...........c.cco.ovoveruevane 210
7.2.10. Pazara Gére ilk Giin Getiri Karsilastirmast..........oevevevevenneee. 215
7.2.11. Sirketin Yasina Gore Ilk Giin Getiri Karsilagtirmast................ 218
7.3. Ik Halka Arzlarm Giinliik Kisa Dénemli Performanslari................. 221

viii



7.3.1. Ana Sektore Gore Glinliik Kisa Donem Performansi................. 226
7.3.2. Halka Arz Sekline Gore Giinliik Kisa Dénem Performans ........ 236

7.3.3. Sirketin Yasina Gore Giinliik Kisa Donem Performans............. 247
7.4. Ik Halka Arzlarin Kiimiilatif Kisa Dénemli Performanslari............. 257
7.4.1. Ana Sektore Gore Kiimilatif Kisa Donem Performansi ............ 261

7.4.3. Sirketin Yasina Gore Kiimiilatif Kisa Donem Performansi ....... 286

7.5. Ik Halka Arzlarm Uzun Dénemli Performanslari .................ccue.... 290
7.5.1. Ana Sektor Bazinda Uzun Donem Getiri Karsilagtirmasi .......... 296
7.5.2. Halka Arz Sekline Gore Uzun Dénem Performans.................... 310
7.5.3. Sirketin Yasina Gore Uzun Donem Performans............cccevvuvennns 316

7.6. Ik Halka Arzlarmn Kiimiilatif Uzun Dénemli Performanslari........... 323

7.6.1. Ana Sektor Bazinda Kiimiilatif Uzun Donem Getiri

Karstlagtirmas.......c.eeieeiiieeiieeiie e 328
7.6.2.Halka Arza Sekline Gore Kiimiilatif Uzun Dénem Performansi. 338
7.6.3. Sirket Yasina Gore Kiimiilatif Uzun Donem Performanst ......... 345

7.7. 1lk Giin Getirisi i¢in Regresyon Denklemi............cccevevivrecvercnnnn. 349
7.8. Uzun Dénem Getirisi Igin Regresyon Denklemi .............cccccueveenne. 358
7.9. Genel Degerlendirme Sonuglart ...........cccoooveviiniiicnicic e 366
7.9.1. Ana SeKtOre GOTE .....oeiuveiiieiiiieiiie et 367
7.9.2. Halka A1z SeKINe GOTC.......cceevviviiiiiieiiieiiiiee e svee e 368
7.9.3. Sirket Yasina GOTE.......coeierieiiiiieiiieniee e 369
7.9.4. Regresyona GOTE .........cceceermieiierriesee e 369
7.10. Yeni 11k Halka Arzlar (2016 = 2020) .........ccovererereeerrreeereeeeeaenenans 371

7.11. Ik Halka Arzlarin Giinliik Kisa Dénemli Performans1 2016-2020 374
7.12. Ik Halka Arzlarin Kiimiilatif Kisa Dénemli Performanslari (2016-

2020) e 378
7.13. 1lk Giin Getirisi Igin Regresyon Denklemi (2016-2020)................. 383
7.14. Genel Degerlendirme Sonuglart (2016 - 2020) .......cccccvveeiveriennnnne 388

7.14.1. Ana Sektore Gore (2016-2020) ......ocevvririiiiieieie e 388
7.14.2. Halka Arz Sekline Gore (2016-2020)........cccovvveveierenenieninnn. 389
7.14.3. Pazar Agilig Tarihine Gore (2016-2020) ......cccocvevveriniieriennnnne 389



KAYNAKGCA ..o 396
EKLER. ... 407
Ek- 1: Uzun Dénem Aylik Baslangi¢ ve Bitis Glnleri..........cccccocevevueenee. 407
Ek- 2: Aragtirmanin Hipotezlerinin Detayli GOSterimi ............cc.ceeveneee. 408
Ek- 3: Aragtirmanin Hipotezlerinin Detayli Sonuglari ............c.cc.cceenee. 424



Tablo 1.
Tablo 2.
Tablo 3.
Tablo 4.
Tablo 5.
Tablo 6.
Tablo 7.
Tablo 8.
Tablo 9.
Tablo 10

Tablo 11.
Tablo 12.
Tablo 13.
Tablo 14.
Tablo 15.
Tablo 16.
Tablo 17.
Tablo 18.
Tablo 19.
Tablo 20.
Tablo 21.
Tablo 22.
Tablo 23.
Tablo 24.
Tablo 25.
Tablo 26.
Tablo 27.
Tablo 28.
Tablo 29.

Tablo 30

TABLOLAR LiSTESI

Sayfa No.

Yarim Giin Tatil Olan Gunlerin LiSteSI.........cccuvvrivrieereniirieeie e 137
Aragtirmanin HipoteZIeTi .......uvvvviiiiiiiiiiii i 144
[k Giin Getirileri Ozet Bilgi.......cooveveverereeeeeieieieieee e, 159
Orneklemin Normal Dagilimi Hakkinda Bilgi ...........cccceevevvieiericeerinnnnnnn. 159
[k Giin Tek Orneklem T Testi SONUGIATT ......cvcvevevvereieereieeeeeeeie e 161
Yillara Gore Ik Giin Ham Getiti.......c.cvovvueverereecrereieiesesceieeseseeeeeeie e 162
Yillara Gére {1k Giin XU100 Endeksine Gére Diizeltilmis Getiri ............ 162
Yillara Gére {1k Giin XU30 Endeksine Gére Diizeltilmis Getiri .............. 163
Her Y1l i¢in XU100 Endeksine Gore T Testi SOnuglart...........c.veveevvene. 164
. Her Y1l igin XU30 Endeksine Gore T Testi Sonuglart........c..c.ccvevnnee.. 165
Yillara Gore XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz.............ccccvvienen. 165
Yillara Gore XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz...........ccccceeeiiiennn, 166
Kruskal-Wallis XU100 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglari ...166
Kruskal-Wallis XU30 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglart .....167
Ana Sektdre Gore 11k Giin Ham Getiri.........ocoovvveverereececeeeenieeeeeennn, 170
Ana Sektdre Gore 11k Giin XU100 Endeksine Gére Diizeltilmis Getiri..171
Ana Sektdre Gore 11k Giin XU30 Endeksine Gére Diizeltilmis Getiri....171
Ana Sektore Gore XU100 Endeksine Gore T Testi Sonuglari ................ 172
Ana Sektore Gore XU30 Endeksine Gore T Testi Sonuglari .................. 173
Ana Sektore Gore XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz.................. 175
Ana Sektore Gore XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz..................... 175
Imalat Alt Sektoriine Gére XU100 Endeksine Gore Analiz.................... 178
Imalat Alt Sektoriine Gére XU30 Endeksine Gore Analiz...................... 179
Halka Arz Sekline Gére 1k Giin XU100 Endeksine Gore Getiri............ 182
Halka Arz Sekline Gére 1k Giin XU30 Endeksine Gore Getiri.............. 182

Halka Arz Sekline Gére XU100 Endeksine Gore T Testi Sonuglari....... 183
Halka Arz Sekline Gore XU30 Endeksine Gore T Testi Sonuglari ........ 183
Halka Arz Sekline Gére XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz ......... 184
Halka Arz Sekline Gore XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz ........... 184
. Kruskal-Wallis XU100 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglari...185

Xi



Tablo 31.
Tablo 32.
Tablo 33.
Tablo 34.
Tablo 35.
Tablo 36.
Tablo 37.
Tablo 38.
Tablo 39.
Tablo 40.
Tablo 41.
Tablo 42.
Tablo 43.
Tablo 44.
Tablo 45.
Tablo 46.

Kruskal-Wallis XU30 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglart .....185

Halka Arz Hasilatina Gére i1k Giin XU100 Endeksine Gére.................. 187
Halka Arz Hasilatina Gére ilk Giin XU30 Endeksine Gore.................... 188
Halka Arz Hasilat Grubuna Gére XU100 Endeksine Gore T Testi......... 188
Halka Arz Hasilat Grubuna Gore XU30 Endeksine Gore T Testi........... 189
Halka Arz Hasilatina Gore XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz .....189

Halka Arz Hasilatina Gére XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz....... 190
Kruskal-Wallis XU100 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglari ...190
Kruskal-Wallis XU30 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglart .....191

Halka Arz Oranina Gére ilk Giin XU100 Endeksine Gore..................... 192
Halka Arz Oranina Gére ik Giin XU30 Endeksine GOre ..............o........ 193
Halka Arz Orani Grubuna Gore XU100 Endeksine Gore T Testi........... 194
Halka Arz Oran1 Grubuna Gore XU30 Endeksine Gore T Testi............. 194
Halka Arz Oranina Gére XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz ........ 195
Halka Arz Oranina Gére XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz .......... 195
Kruskal-Wallis XU100 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglari ...196

Tablo 47. Kruskal-Wallis XU30 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglart .....196
Tablo 48.Halka Arz Fiyatina Gore i1k Giin Ham Getiri........ccooovevevevceeerereennnnnns 197
Tablo 49. Halka Arz Fiyatina Gore Ilk Giin XU100 Endeksine Gore..................... 198
Tablo 50. Halka Arz Fiyatina Gére ilk Giin XU30 Endeksine Gore.............c........ 199
Tablo 51. Halka Arz Fiyat Grubuna Gore XU100 Endeksine Gore T Testi............ 200
Tablo 52. Halka Arz Fiyat Grubuna Gore XU30 Endeksine Gore T Testi.............. 201
Tablo 53. Halka Arz Fiyatina Gore XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz ........ 202
Tablo 54. XU100 Endeksine Gore Coklu Karsilastirma Tukey Testi ..........coeveee.. 203
Tablo 55. Halka Arz Fiyatina Gore XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz .......... 204
Tablo 56. XU30 Endeksine Gore Coklu Karsilagtirma Tukey Testi ........cceveeenen. 205
Tablo 57. Halka Arza Aracilik Sekline Gére Ik Giin XU100 Endeksine Gére ......207

Tablo 58.
Tablo 59.
Tablo 60.
Tablo 61.
Tablo 62.

Halka Arza Aracilik Sekline Gére 1k Giin XU30 Endeksine Gére......... 207
Halka Arza Aracilik Sekline Gore XU100 Endeksine Gore T Testi....... 207
Halka Arza Aracilik Sekline Gére XU30 Endeksine Gore T Testi......... 208
Halka Arza Aracilik Sekline Gore XU100 Endeksine Gore Varyans .....208
Halka Arza Aracilik Sekline Gore XU30 Endeksine Gore Varyans........ 209

Xii



Tablo 63.
Tablo 64.
Tablo 65.
Tablo 66.
Tablo 67.
Tablo 68.
Tablo 69.
Tablo 70.
Tablo 71.
Tablo 72.
Tablo 73.
Tablo 74.
Tablo 75.
Tablo 76.
Tablo 77.
Tablo 78.
Tablo 79.
Tablo 80.
Tablo 81.
Tablo 82.
Tablo 83.
Tablo 84.
Tablo 85.
Tablo 86.
Tablo 87.
Tablo 88.
Tablo 89.
Tablo 90.
Tablo 91.
Tablo 92.
Tablo 93.
Tablo 94.

Kruskal-Wallis XU100 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglari ...209

Kruskal-Wallis XU30 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri Sonuglart .....210
Her Ay I¢in XU100 Endeksine Gére Tek Orneklem T Testi Sonuglari..212
Her Ay I¢in XU30 Endeksine Gére Tek Orneklem T Testi Sonuglari....213
Aylara Gore XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz Tablosu.............. 214
Aylara Gore XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz Tablosu................. 214
Her Pazar Icin XU100 Endeksine Gore T Testi Sonuglart...................... 216
Her Pazar I¢cin XU30 Endeksine Gore T Testi Sonuglart........................ 216
Pazara Gore XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz ...........c.cecvveennnn. 217
Pazara Gore XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz...........cccoceecvnnennn. 217
Sirketin Yasina Gére ilk Giin XU100 Endeksine GOre........ccovvverennne.. 218
Sirketin Yasina Gére ilk Giin XU30 Endeksine GOre...........coovvvrernnee. 218
Sirketin Yas Grubuna Gore XU100 Endeksine Gore T Testi.................. 219
Sirketin Yas Grubuna Gore XU30 Endeksine Gore T Testi ...........cc...... 219
Sirketin Yas Grubuna Gére XU100 Endeksine Gore Varyans Analiz....220
Sirketin Yas Grubuna Gére XU30 Endeksine Gore Varyans Analiz......220
Ginliik Ortalama Kisa Donem Getirileri........oooeiveiniriieiieesieiiee e 221
Kisa Donem Ham Getiri Tek Orneklem T Testi Sonuglart..................... 222
XU100 Endeksine Gore Kisa Donem T Testi Sonuglart..........cccceueeeeee. 223
XU30 Endeksine Gore Kisa Donem T Testi Sonuglart..........ccceevvveeneen. 224
Sektor Bazinda XU100 Endeksine Gore Kisa Donem ............cccccecveenees 228
Sektor Bazinda XU30 Endeksine Gore Kisa Donem ............cccocevvvennnn 229
Ana Sektor Kisa Donem (13.glin) XU100 Endeksine Gore Varyans......230

Ana Sektor Kisa Donem (18.giin) XU100 Endeksine Gore Varyans......230
18.Giin XU100 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ..........c.cevveennee. 231
Ana Sektor Kisa Donem (11.giin) XU30 Endeksine Gore Varyans........ 232
11.Giin XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ..........ccccvernennne. 233
Ana Sektor Kisa Donem (13.giin) XU30 Endeksine Gore Varyans........ 234

Ana Sektor Kisa Donem (18.gilin) XU30 Endeksine Gore Varyans........ 234
18.Giin XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ..........cccocverennee. 235
Kisa Donem Ortak Satist Ham Getiri T Testi Sonuglart .........ccccocuveneee. 236
Kisa Donem Ortak Satis1 XU100 Endeksine Gore T Testi ..........c......... 237

Xiii



Tablo 95. Kisa Donem Ortak Satis1 XU30 Endeksine Gore T Testi.......ccccvvennenne 238

Tablo 96. Kisa Donem Sermaye Artirimi Ham Getiri T Testi Sonuglarti ................ 239
Tablo 97. Kisa Donem Sermaye Artirimi1 XU100 Endeksine Gore T Testi ............ 240
Tablo 98. Kisa Donem Sermaye Artirimi1 XU30 Endeksine Gore T Testi .............. 241
Tablo 99. Kisa Donem Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Ham Getiri T Testi........ 242
Tablo 100. Kisa Donem Sermaye Artirimi ve Ortak Satist XU100 T Testi ............ 243
Tablo 101. Kisa Donem Sermaye Artirimi ve Ortak Satis1 XU30 T Testi............... 244
Tablo 102. Halka Arz Sekli Kisa Dénem (3.giin) XU100 Endeksi Varyans........... 245
Tablo 103. 3.Giin XU100 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ...........cccoeueee. 245
Tablo 104. Halka Arz Sekli Kisa Donem (3.glin) XU30 Endeksi Varyans............. 246
Tablo 105. 3.Giin XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart .........ccoccoerveunnee. 246
Tablo 106. Kisa Dénem Sirket Yas Kiigiik Grup XU100 Endeksi T Testi ............. 247
Tablo 107. Kisa Donem Sirket Yas Kiigiik Grup XU30 Endeksi T Testi ............... 248
Tablo 108. Kisa Donem Sirket Yas Orta Grup XU100 Endeksi T Testi................. 249
Tablo 109. Kisa Dénem Sirket Yas Orta Grup XU30 Endeksi T Testi................... 250
Tablo 110. Kisa Donem Sirket Yas Biiyiik Grup XU100 Endeksi T Testi ............. 251
Tablo 111. Kisa Donem Sirket Yas Biiyiik Grup XU30 Endeksi T Testi ............... 252
Tablo 112. Sirket Yasina Gore Kisa Donem (13.giin) XU100 Endeksi Varyans....253
Tablo 113. 13.Giin XU100 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart .............c.......... 253
Tablo 114. Sirket Yasima Gore Kisa Donem (16.giin) XU100 Endeksi Varyans....254
Tablo 115. 16.Glin XU100 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ............c..c....... 254
Tablo 116. Sirket Yasina Gore Kisa Donem (13.giin) XU30 Endeksi Varyans......255
Tablo 117. 13.Giin XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ...........c.ccveueee. 255
Tablo 118. Sirket Yasima Gore Kisa Donem (16.giin) XU30 Endeksi Varyans......256
Tablo 119. 16.Glin XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart .............cccocue..... 256
Tablo 120. Kiimiilatif Kisa Donem Ortalama Getirileri ..........cocoveririneinniciennn, 257

Tablo 121. XU100 Endeksine Gore Kiimiilatif Kisa Donem T Testi Sonuglart......258
Tablo 122. XU30 Endeksine Gore Kiimiilatif Kisa Donem T Testi Sonuglari........ 259

Tablo 123. Kisa Dénem Giinliik ve Kiimiilatif XU100 Endeksine Gore ................ 261
Tablo 124. Kisa Donem Giinliik ve Kiimiilatif XU30 Endeksine Gore .................. 261
Tablo 125. Sektére Gore XU100 Endeksi Kiimiilatif Kisa Dénem Getiri .............. 263
Tablo 126. Sektore Gore XU30 Endeksi Kiimiilatif Kisa Donem Getiri................. 270

Xiv



Tablo 127.
Tablo 128.
Tablo 129.
Tablo 130.
Tablo 131.
Tablo 132.
Tablo 133.
Tablo 134.
Tablo 135.
Tablo 136.
Tablo 137.
Tablo 138.
Tablo 139.
Tablo 140.
Tablo 141.
Tablo 142.
Tablo 143.
Tablo 144.
Tablo 145.
Tablo 146.
Tablo 147.
Tablo 148.
Tablo 149.
Tablo 150.
Tablo 151.
Tablo 152.
Tablo 153.
Tablo 154.
Tablo 155.
Tablo 156.
Tablo 157.
Tablo 158.

Ana Sektor Kiimiilatif Kisa Donem 17.giin XU100 Endeksi Varyans..270
Ana Sektor Kiimiilatif Kisa Donem 18.giin XU100 Endeksi Varyans..271
18.Giin Kiimiilatif XU100 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglari......272
Ana Sektor Kiimiilatif Kisa Donem 19.giin XU100 Endeksi Varyans..273
19.Giin Kiimiilatif XU100 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglari......274
Ana Sektor Kiimiilatif Kisa Donem 17.giin XU30 Endeksi Varyans....275
Ana Sektor Kiimtlatif Kisa Donem 18.giin XU30 Endeksi Varyans....275
18.Giin Kiimiilatif XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglari 276
Ana Sektor Kiimiilatif Kisa Donem 19.giin XU30 Endeksi Varyans....277

19.Giin Kiimiilatif XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart........ 278
Halka Arz Sekli Kiimiilatif Kisa Donem XU100 Endeksi .................... 280
Halka Arz Sekli Kiimiilatif Kisa Donem XU30 Endeksi ............c......... 282
Halka Arz Sekline Gore Kiimiilatif Kisa Donem Anova Sonuglari ......284
Sirket Yasma Gore Kiimiilatif Kisa Donem XU100 Endeksi ............... 286
Sirket Yasia Gore Kiimiilatif Kisa Donem XU30 Endeksi ................. 288
Hesaplamaya Dahil Olmayan Sirket Bilgileri ...........ccovvvrivniininiinninnnn, 291
Uzun Dénem Ortalama Aylik Getirilerin Ozeti.........c..occvevvevereecvennnen, 291
Uzun Dénem Ham Getiri Tek Orneklem T Testi Sonuglart.................. 293
Uzun Dénem XU100 Endeksine Gore T Testi Sonuglari............ccc.ee.. 294
Uzun Donem XU30 Endeksine Gore T Testi Sonuglart...........ccceevvveens 295
Uzun Doénem Ana Sektére Gore XU100 Endeksi ........cccevviiiiiiiiiennnnn. 298
Uzun Donem Ana Sektore Gore XU30 Endeksi .......cocovevviiiviriiiiinnnnnn 301
Ana Sektor Uzun Donem (19.ay) XU100 Endeksine Gore Varyans.....302
19.Ay XU100 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ..........cccceveenens 303
Ana Sektor Uzun Donem (32.ay) XU100 Endeksine Gore Varyans.....304
32.Ay XU100 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ..........cccceeuveene 305

Ana Sektor Uzun Donem (19.ay) XU30 Endeksine Gore Varyans....... 306
19.Ay XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglari
Ana Sektor Uzun Dénem (32.ay) XU30 Endeksine Gore Varyans....... 308

32.Ay XU30 Endeksine Gore Tukey Testi Sonuglart ............cceevveenee. 309
Uzun Dénem Ortak Satis1 XU100 Endeksine Gore T Testi.................. 310
Uzun Dénem Ortak Satis1 XU30 Endeksine Gore T Testi.................... 311

XV



Tablo 159.
Tablo 160.
Tablo 161.
Tablo 162.
Tablo 163.
Tablo 164.
Tablo 165.
Tablo 166.
Tablo 167.
Tablo 168.
Tablo 169.
Tablo 170.
Tablo 171.
Tablo 172.
Tablo 173.
Tablo 174.
Tablo 175.
Tablo 176.
Tablo 177.
Tablo 178.
Tablo 179.
Tablo 180.
Tablo 181.
Tablo 182.
Tablo 183.
Tablo 184.
Tablo 185.
Tablo 186.
Tablo 187.
Tablo 188.
Tablo 189.
Tablo 190.

Uzun Doénem Sermaye Artirrmi1 XU100 Endeksine Gore T Testi......... 312

Uzun Donem Sermaye Artirrmi1 XU30 Endeksine Gore T Testi........... 313
Uzun Donem Sermaye Artirimi ve Ortak Satist XU100 T Testi........... 314
Uzun Donem Sermaye Artirimi ve Ortak Satist XU30 T Testi............. 315
Halka Arz Sekli Uzun Dénem (5.ay) XU100 Endeksi Varyans............ 316
Uzun Donem Sirket Yas1 Kiigiik Grup XU100 Endeksi T Testi........... 317
Uzun Doénem Sirket Yas1 Kiiclik Grup XU30 Endeksi T Testi ............. 318
Uzun Doénem Sirket Yast Orta Grup XU100 Endeksi T Testi............... 319
Uzun Donem Sirket Yast Orta Grup XU30 Endeksi T Testi................. 320
Uzun Donem Sirket Yas1 Biiyiik Grup XU100 Endeksi T Testi........... 321
Uzun Doénem Sirket Yasi1 Biiyiik Grup XU30 Endeksi T Testi............. 322
Aylik Kiimiilatif Uzun Donem Ortalama Getiriler...........ccoovevviinnnnne. 324
Kiimiilatif Uzun Dénem XU100 Endeksine Gore T Testi...........ceeuee. 326
Kiimiilatif Uzun Donem XU30 Endeksine Gore T Testi.........cccecveennee. 327
Ana Sektor Kiimiilatif Uzun Donem XU100 Endeksine Gore.............. 328
Ana Sektor Kiimiilatif Uzun Donem XU30 Endeksine Gore................ 337

Halka Arz Sekli Kiimiilatif Uzun Donem XU100 Endeksine Gore ......339
Halka Arz Sekli Kiimiilatif Uzun Donem XU30 Endeksine Gore ........ 341
Halka Arz Sekline Gore Kiimiilatif Uzun Donem Anova Sonuglari.....343

Sirket Yas1 Kiimiilatif Uzun Donem XU100 Endeksine Gore............... 345
Sirket Yas1 Kiimiilatif Uzun Donem XU30 Endeksine Gore................ 347
Bagimsiz Degiskenler........cccooovviiiiiiiii e 349
Ik Giin XU100 Endeksine Gére Bagimsiz Degiskenler ....................... 350
[k Giin XU100 Endeksine Gore Korelasyon Tablosu ................cc........ 350
[k Giin XU100 Endeksine Gore Coklu Regresyon Analiz Sonuglari...351
Ik Giin XU30 Endeksine Gore Bagimsiz Degiskenler ......................... 355
Ik Giin XU30 Endeksine Gore Korelasyon Tablosu ...............cccvvene. 356
[k Giin XU30 Endeksine Gore Coklu Regresyon Analiz Sonuglart.....357
Bagimsiz Degiskenler. ... 358
Ik Ay Kiimiilatif XU100 Endeksine Gére Bagimsiz Degiskenler........ 359
Ik Ay Kiimiilatif XU100 Endeksine Gére Korelasyon Tablosu........... 359
[k Ay Kiimiilatif XU100 Endeksine Gore Regresyon Analiz .............. 361

XVi



Tablo 191.
Tablo 192.
Tablo 193.
Tablo 194.
Tablo 195.
Tablo 196.
Tablo 197.
Tablo 198.
Tablo 199.
Tablo 200.
Tablo 201.
Tablo 202.
Tablo 203.
Tablo 204.
Tablo 205.
Tablo 206.
Tablo 207.
Tablo 208.
Tablo 209.
Tablo 210.
Tablo 211.
Tablo 212.
Tablo 213.
Tablo 214.
Tablo 215.
Tablo 216.

[k Ay Kiimiilatif XU30 Endeksine Gore Bagimsiz Degiskenler.......... 364

[k Ay Kiimiilatif XU30 Endeksine Gore Korelasyon Tablosu............. 364
Ik Ay Kiimiilatif XU30 Endeksine Gore Regresyon Analiz ................ 365
Ana Sektore Gore Getiri Ortalamalart..........ccoooeeiiiiiieiiiniicic e 367
Halka Arz Sekline Gore Getiri Ortalamalart ..........cccooviieiicniiininnne. 368
Sirket Yasia Gore Getiri Ortalamalart ..........ccoooeeviiiiiiiiencniie e, 369
Tanimlayici Bilgiler (2016-2020)........c.ccoeiiiiieiieieeie e 371
Ik Giin Getirileri Ozet Bilgi (2016-2020).........cccccevvvvererererrrieieererenae. 372
Orneklemin Normal Dagilim1 Hakkinda Bilgi (2016-2020) ................. 372
[k Giin Tek Orneklem T Testi Sonuglari (2016-2020) ...........ccccvvvnee. 373
Giinliik Ortalama Kisa Dénem Getirileri (2016-2020).......c.cccvevvereeneen. 374
Kisa Donem Ham Getiri T Testi Sonuglar1 (2016-2020) ...........cccvee.. 375
XU100 Endeksine Gore Kisa Donem T Testi Sonuglari (2016-2020)..376

XU30 Endeksine Gore Kisa Donem T Testi Sonuglart (2016-2020)....377
Kiimiilatif Kisa Donem Ortalama Getirileri (2016-2020) ............c........ 379
XU100 Endeksi Kiimiilatif Kisa Dénem T Testi (2016-2020).............. 379
XU30 Endeksi Kiimiilatif Kisa Donem T Testi (2016-2020)................ 380
Kisa Donem Giinliik ve Kiimiilatif XU100 Endeksi (2016-2020) ........ 382
Kisa Donem Giinliik ve Kiimiilatif XU30 Endeksi (2016-2020) .......... 383
[k Giin XU100 Endeksine Gére Korelasyon Tablosu (2016-2020) .....383
[k Giin XU100 Endeksi Coklu Regresyon Analizi (2016-2020).......... 384
[k Giin XU30 Endeksine Gére Korelasyon Tablosu (2016-2020)........ 386
Ik Giin XU30 Endeksi Coklu Regresyon Analizi (2016-2020)............ 387
Ana Sektore Gore Getiri Ortalamalart..........ccoooeeeviiiiiiiiiiiicic e, 388
Halka Arz Sekline Gore Getiri Ortalamalart .........ccccoocveiiveeiiiieiiinene, 389
Pazar A¢ilig Tarihine Gore Getiri Ortalamalart.........cocceeviieeniiieninnnns 389

Xvii



SEKILLER LISTESI

Sayfa No.
Sekil 1. Sirket Sayisinin Piyasaya Gore Dagilimi.........cocooveiiiiiiiiiiiieniccen 149
Sekil 2. Toplam Halka Arz Hasilatinin Yiizde Dagilimi........cccoccovviiiiiniiciiinnnnn, 149
Sekil 3. Yillar itibariyle Halka Arz Yéntemine Gére Yiizde Dagilim..................... 150
Sekil 4. Toplam Hasilatm Yillar itibariyle Dagilimi......ccccvvvvvccccccceeeeeeeeeeens 150
Sekil 5. Yillar itibariyle Toplam Hasilatin Yiizde Dagilimi ..........ccccoeevriverercnnnnee, 151
Sekil 6. Toplam Hasilatin (USD) Pazara Gore Dagilimi ...........ccoooveviiiiniiiiiinnnn, 152
Sekil 7. Yillara Gore Ortalama Halka Arz Orant ........cccocvveeviieiiieeiiiee e 152
Sekil 8. Pazara Gore Ortalama Halka A1z Orani..........cccooeveevveeiiiiieiiiee e 153
Sekil 9. Donemlere Gore Halka Agilan Sirket Sayisi........ccoviveiiiiiiciiiiiiesienie 154
Sekil 10. Aylara Gore Halka Acilan Sirket Sayist ......cocceeveviiieiiiiiicnieecsee i 154
Sekil 11. Ana Sektore Gore Sirket Dagilimi ........cooooeeiiiiiiiiiiii e 155
Sekil 12. Imalat Ana Sektoriindeki Sirketlerin Alt Sektdrlere Gore Dagilimi.......... 156
Sekil 13. Mali Kuruluslarin Alt Sektorlere Gore Dagilimi .........cccocveviiiiieniennenne 156
Sekil 14. Toptan ve Perakende Ana Sektorii Dagilimi...........cccocevieiiiieiiiciincnnn, 157
Sekil 15. Halka Arz Sekline Gore Dagilim ..........cccoovveiiiiiiiiiicie e 158
Sekil 16. Ham ve Diizetilmis Getiri Dagilimi .........ccccoooviiiiiiiiiece 160
Sekil 17. Yillara Gore Ik Giin Getiri Ortalamalarmin Karsilastirilmast ................. 164

Sekil 18. Yiiksek ve Diigiik Fiyatlanmis Sirketlerin Y1l Bazinda Karsilagtirma......168

Sekil 19. Ana Sektdre Gore ik Giin Getiri Ortalamalarmin Karsilastirilmast ........ 170

Sekil 20. Yiiksek ve Diisiik Fiyatlanmis Sirketlerin Sektor Karsilagtirilmast.......... 176
Sekil 21. Imalat Alt Sektdrlere Gére Ilk Giin Getiri Karsilastirmasi ............c.c........ 178
Sekil 22. Mali Kuruluslar Alt Sektdrlere Gore ilk Giin Getiri Karsilastirmasit........ 180
Sekil 23. Toptan ve Perakende Alt Sektorlere Gore Ilk Giin Getiri Karsilastirma ..181

Sekil 24. Halka Arz Sekline Gore i1k Giin Getiri Karsilastirtlmasi ..........coovveveeee.. 181
Sekil 25. Toplam Hasilata Géore Ik Giin Getiri Karsilastirilmast ..........cocvvveverenee. 187
Sekil 26. Halka Arz Oranma Gére {1k Giin Getiri Karsilastirilmast ...........c..oceee.... 192
Sekil 27. Halka Arz Fiyatina Gore Ik Giin Getiri Karsilastirilmast .............ooo.ee.... 200
Sekil 28. Halka Arza Aracilik Sekline Gore Ilk Giin Getiri Performansi ................ 206
Sekil 29. Aylara Gore Ilk Giin Getiri Ortalamalarinin Karsilastirilmast.................. 211

XViil



Sekil 30.
Sekil 31.
Sekil 32.
Sekil 33.
Sekil 34.
Sekil 35.
Sekil 36.
Sekil 37.
Sekil 38.
Sekil 39.
Sekil 40.
Sekil 41.
Sekil 42.
Sekil 43.
Sekil 44.
Sekil 45.
Sekil 46.
Sekil 47.
Sekil 48.
Sekil 49.
Sekil 50.
Sekil 51.
Sekil 52.
Sekil 53.
Sekil 54.
Sekil 55.
Sekil 56.
Sekil 57.
Sekil 58.
Sekil 59.
Sekil 60.
Sekil 61.

Pazara Gore Ilk Giin Getiri Ortalamalarinin Karsilastirilmasi.................. 215
Kisa Donem Giinliik Getiri Ortalamalart .........ccocceeviiiiieiiiiiienieieesies 226
Kiimiilatif Kisa Donem XU100 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri........ 260
Kiimiilatif Kisa Donem XU30 Endeksine Gore Diizeltilmis Getiri.......... 260

Tiim Sektor Kisa Kiimiilatif ve 100 Kodlu Ana Sektor............oeeviiennnn 264
Tiim Sektor Kisa Kiimiilatif ve 300 Kodlu Ana Sektor ..o 264
Tiim Sektor Kisa Kiimiilatif ve 500 Kodlu Ana Sektor ............coevvernneee. 265
Tiim Sektor Kisa Kiimiilatif ve 600 Kodlu Ana Sektor ............cocevvenneeee. 265
Tiim Sektor Kisa Kiimiilatif ve 700 Kodlu Ana Sektor...........coeevieennnn 266
Tiim Sektor Kisa Kiimiilatif ve 800 Kodlu Ana Sektor...........ccoeevrnennnn 266
Tiim Sektor Kisa Kiimiilatif ve 1000 Kodlu Ana Sektor ..........cocevvenneee. 267
XU100 Kisa Donem Kiimiilatif ve Halka Arz Sekli Karsilagtirmasi........ 281
XU30 Kisa Donem Kiimiilatif ve Halka Arz Sekli Karsilastirmast.......... 283
XU100 Kiimiilatif ve Sirket Yast Kargilastirmast.........cccooveeviienieniiieeninnnn 287
XU30 Kiimiilatif ve Sirket Yas1 Karsilastirmasi.........cccoovcvveiiieeiiiiiniinnns 289
Uzun Dénem Aylik Getiri Ortalamalart.........cccooveiiiiiiiiiininiicii s 292
Uzun Donem Aylik Kiimiilatif XU100 Endeksine GOre .........cccevveennnene 324
Uzun Donem Aylik Kiimiilatif XU30 Endeksine GOre ..........cccocvveveennnnn 325
Tiim Sektor Uzun Kiimiilatif ve 100 Kodlu Ana Sektor.........ccocveernnnne 330
Tiim Sektér Uzun Kiimiilatif ve 300 Kodlu Ana Sektor...........cccccveeneee. 331
Tiim Sektér Uzun Kiimiilatif ve 500 Kodlu Ana Sektor...........cccccoveeneee. 332
Tiim Sektor Uzun Kiimiilatif ve 600 Kodlu Ana Sektor............ccccovvenneee. 332
Tiim Sektor Uzun Kiimiilatif ve 700 Kodlu Ana Sektor...........ccccocvvenneee. 333
Tiim Sektér Uzun Kiimiilatif ve 800 Kodlu Ana Sektor...........cccccverneee. 334
Tiim Sektér Uzun Kiimiilatif ve 1000 Kodlu Ana Sektor...........cccceeneeee. 334
XU100 Uzun Donem Kiimiilatif ve Halka Arz Sekli Karsilastirmast ......340

XU30 Uzun Dénem Kiimiilatif ve Halka Arz Sekli Karsilastirmast ........ 342

XU100 Kiimiilatif Uzun ve Sirket Yas1 Karsilastirmasi ..........ccccoevveennen. 346
XU30 Kiimiilatif Uzun ve Sirket Yas1 Karsilagtirmast .........ccccccvevivveennen. 348
Kisa Dénem Giinliik Getiri Ortalamalart (2016-2020) ...........ccoovvvevennne. 378
Kiimiilatif Kisa Donem XU100 Endeksine Gore (2016-2020).................. 381
Kiimiilatif Kisa Donem XU30 Endeksine Gore (2016-2020)................... 382

XiX



KISALTMALAR

ABD . Amerika Birlesik Devletleri

AMAR . Ortalama Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri
ARR : Ortalama Ham Getiri

BDDK . Bankacilik ve Diizenleme Denetleme Kurumu
BIST :  Borsa Istanbul A.S.

CAMAR : Kiumiilatif Ortalama Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri
CAPM :  Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli

CFO : Bas Finans Gorevlisi

CSE . Colombo Menkul Kiymetler Borsasi

GiP . Gelisen Isletmeler Piyasasi

IMKB . Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KAP :  Kamuyu Aydinlatma Platformu

IPO : Ik Halka Arz

LBOs :  Kaldiragh Satin Alma

ISIN International Security Identification Number
JSE : Johannesburg Borsasi

MAR :  Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri

MKK . Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

MPL : Ana Sinirh Ortaklik (Master Limited Partnerships)
MR . Piyasa Ham Getirisi

NYSE . New York Menkul Kiymetler Borsasi

oTC . Tezgah Ustii Piyasa

RR : Ham Getiri

SEC . Securities and Exchange Commission

SEO : Ikincil Halka Arz

SIC :  Standart Sektor Kodu

SIPOs . lkinci ik Arzlar

SPK :  Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPKn . Sermaye Piyasas1 Kanunu

TL : Tiirk Liras1

XX



TTK
TTSG
usD
XU100
XU30

Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
Amerikan Dolar1

BIST 100 Endeksi

BIST 30 Endeksi

XX



GIRIS

Sermaye piyasasi fon arz eden ile fon talep eden taraflarin taleplerinin
karsilastig1 piyasa oldugu i¢in fon kaynaklariin etkin bir menkul kiymet piyasasinda
etkili bir sekilde dagilabilmesi agisindan her zaman ilgilenilen bir konu olmustur.
Birincil piyasa vasitasiyla halka kapali sirketler halka agilmay1 tercih edebilir. Etkili
bir birincil piyasa farkli gruplarin gesitli ihtiyaglarina hizmet edebilir. Gelisme ve
bliylime potansiyeline sahip sirketler i¢in diisiik maliyetle sermayeye erigim imkani
olmasi, sirketin finans sektoriinde daha iyi taninmasi ve goriiniirliigliniin artmasi,
biiyiik sirketlerin gelecekteki biliylime planlar1 i¢in sermayeye daha fazla erigim imkani
saglamasi gibi pek ¢ok yararlarindan bahsedilebilir. Pay senedi piyasasina yatirim
yapan yatirimeilarin sayisinin fazla olmasi, portfoylerini ¢esitlendirme firsati arayan
yatirnmcilarin var olmasi nedenleriyle iyi bir sekilde isleyen bir birincil piyasa bu

amaca en iyi sekilde hizmet eden arag olabilecektir.

Halka arz yapmak isteyen sirket, sermaye piyasalarindan elde edilebilecek en
yiiksek gelire sahip olup projelerini hayata gec¢irmek isteyecektir. Diger taraftan ilk
defa halka arz edilecek sirket pay senetlerini almak isteyen yatirimcilarda en yiiksek
getiriyi elde edebilmek i¢in en diisiik fiyattan alim yapmak isteyecektir. Halka agilma
stirecini yoneten yetkili kurulus ise bu siireci basindan sonuna kadar iyi bir sekilde
yonetip, hem halka a¢ilmak isteyen sirket sahiplerini hem de alim yapacak
yatirimecilart memnun edip gelecekteki halka arz siireclerinin icinde yer almak

isteyecektir.

Etkin bir piyasa i¢in cari fiyatlarin mevcut tiim bilgiler kullanilarak pay senedi
getirisine iligkin optimal tahmin ile pay senedi denge getiri oraninin esit olacagi
varsayilarak, bir menkul kiymeti satin alirken normalin iizerinde bir getiri elde

edilemeyecegi beklenir.

Calismada ozellikle Dbilgi etkinligi iizerinde durulacaktir. Sermaye
piyasalarinda menkul kiymetlere iliskin bilgiler ¢ok ¢esitli kaynaklardan saglanabilir.
Farkli kaynaklardan saglanan bilgiler birbirinden bagimsiz olabilecegi gibi bilgiyi alan
kisiler tarafindan farkli beklentiler olusturulmasi i¢in de kullanilabilir. Gelen bilgiyi

farkli sekilde yorumlayip alim ve satim emirlerine bunlar1 yansitan piyasa iiyeleri, yeni



bir fiyat olusabilmesine ve dogal olarak yeni bir denge noktasinda bulugsma imkani
bulabilecektir. Pazara yeni gelen her bilgi menkul kiymetin fiyatinin degismesine
neden olabilecektir. Ancak, bu bilginin fiyat {izerine etkisi ne kadar hizli ve hangi
yondedir bunun arastirilmasi gerekebilir. Menkul kiymetin ger¢ek degeri pazara gelen
bilgilerden dolay1 rastlantisal olarak dalgalandiginin ispatlanmasi pazarin etkin bir

pazar oldugunun gostergesi olacaktir.

Etkin olmayan piyasalarda zaman zaman tuhafliklar, anomali gibi kelimelerle
ifade edilen durumlarla karsilasilabilir. Literatiirde, yeni ihra¢ edilecek olan bir paymn
halka arz fiyatinin borsada ilk islem gérmeye basladigi giin fiyatindan daha diisiik
olmasi durumunda, yeni ihrag edilen payin diistik fiyatlandig diistiniilmektedir. Diigiik
fiyatlandirma genellikle, borsada islem gérmeye basladig: tarihteki kapanis fiyati ile
halka arz fiyati arasindaki pozitif yiizde farki olarak hesaplanir. Halka ilk defa arz
edilen paylarin, arz islemi bittikten sonra yatirimcisina normalin {izerinde getiri
saglamamasi Etkin Piyasa Hipotezinin en 6nemli gostergesidir. Bir diger ifade ile yeni
ihra¢ edilen paylarin farkli giinler, haftalar, aylar boyunca elde ettigi getirilerdeki

onemli ve kalic1 farkliliklar, etkin bir pazarin temel ilkelerine aykiridir.

Calismanin amact sirketin halka acilma bilgileri, finansal tablolarinin
incelenmesi sonucu ilk halka arzdan alan yatirimcilar normal iistii, piyasaya gore
diizeltilmis getiri elde edebiliyorlar mu, sermaye piyasasi ve borsa etkin ¢alistyor mu

sorularina cevap bulabilmek i¢in inceleme yapmaktir.

Calismada, Borsa Istanbul A.S.’de (BIST) gergeklestirilen ilk halka arzlar ele
almmstir. Ilk giin, kisa ve uzun vade performanslari incelenmis, piyasa endekslerine
gore diizeltilmis getirileri hesaplanmis, diisiik fiyatlamaya neden olan etkenler tespit
edilmeye calisilmis, elde edilecek getiriler sektorel dagilim, yas, halka arz sekli gibi
yontemlere gore detayli incelenmis ve siireci yonlendiren temel kuramlar
incelenmistir. BIST te sistem degisikligi nedeniyle seans yapisi, fiyat vs. konularinda
esaslt degisikler igin incelemeyi etkileyebilecek faktorler nedeniyle incelenen donem
2010 ile 2015, 2016 ile Ocak 2020 arasindaki ilk halka arz edilen sirket paylar

seklinde iki farkli donem i¢in ayr1 ayr ele alinmigtir.



Kisa donem olarak; diigiik fiyatlama analizi ilk giin, haftalik ve aylik olmak
tizere hesaplanmistir. Uzun donem olarak; ilk halka arzlarin borsada islem gérme
tarihinden 36 aya kadar performanslar1 6l¢iilmiistiir. ilk halka arzlarin ham getirileri
ilk giin icin halka arz fiyat1 ile ilk giinkii kapanis fiyati, diger giinler ise kapanis
fiyatlar1 karsilagtirilarak hesaplanmigtir. Piyasaya gore diizeltilmis getirileri
hesaplamak i¢in BIST 100 Endeksi (XU100) ve BIST 30 Endeksi (XU30) Endeksleri
kullanilmistir. Uzun donem i¢in kiimiilatif piyasaya gore diizeltilmis getiriler yontemi
dikkate alinmistir. Kisa ve uzun dénem performanslari ile diistik fiyatlama nedeniyle
ilk halka arz paylarin anormal, artik, asiri, piyasaya gore diizeltilmis gibi isimlerle
ifade edilen getiri elde edip etmedigi arastirilmistir. Kisa ve uzun donemde elde edilen
anomaliler zamana bagli donemsel (seasonalities) veya zamana bagli olmayan diger
anomaliler seklinde ayrima tabi tutuldugundan sektérel bazda, yasa gore, halka arz
sekline gore, diislik fiyatlama hipotezleri kapsaminda karsilastirma yapilmistir. Ayrica
diisiik fiyatlamaya neden olan etkenler belirlenmis, her birinin tek tek etkisi
arastirilmistir. Calismanin literatiire katkist genis bir donem kapsaminda BIST ilk
halka arzlarinin incelenebilmesi, piyasaya gore diizeltilmis getirilerin hem XU100
hem de XU30 Endeksine gore diizeltilmis olarak incelenebilmesi, ilk giin, kisa ve uzun
donem olarak BIST deki diisiik fiyatlama olgusunun kapsamli bir sekilde aragtirilmasi

ve Etkinlik Hipotezi kapsaminda test edilmesidir.

Calisma ii¢ boliimden olusmustur. ilk boliimde ilk halka arzlarin genel
cergevesi ile ilgili tanimlamalar, ikinci boliimde menkul kiymet piyasalarinda etkinlik
ve ilk halka arzlarin performanslari tizerine ¢aligmalar ile {ig¢iincii bolimde arastirma

analizinin detayl incelemesi yapilmustir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR, HALKA ARZ VE YONTEMLERI

Calisma kapsaminda sermaye piyasasinda birincil piyasa vasitasiyla ilk defa
halka agilan sirket pay senetlerinin fiyat performanslar1 incelendigi i¢in piyasa, birincil
piyasa, halka arz, halka arzin avantajlari, halka arz yontemleri, halka arzin taraflari,
halka arz siireci, ilk halka arzda satis yontemi, birincil piyasada aracilik, halka arzda

zamanlama ile ilgili temel kavramlar iizerinde durulmaya ¢alisilmstir.
1. PIYASA VE FINANSAL SiSTEM

Piyasa, alic1 ve saticinin karsilagtigi degisimin gergeklestigi yer veya cografi
mekan olarak ifade edilmektedir. Otomobil piyasasi, enerji piyasasi, petrol piyasasi
gibi pek ¢ok piyasa tiirleri 6rnek olarak verilebilir. Teknolojinin ilerlemesi ile birlikte
yer kavrami 6nemini yitirmektedir. Piyasanin olusmasi i¢in alic1 ve saticinin fiziksel
olarak yiiz yiize gelerek degisimi gerceklestirmesine gerek kalmamistir. Esas olarak
piyasa denilince alici, Satict ve alim satim konusu olan mal veya hizmet akla
gelmektedir. Piyasalar degisik kistaslara bagl olarak siniflandirilabilirler. Finansal
piyasalar finans sisteminin merkezinde yer alan, kredi ve tasarruf hacmi, faiz oranlari,
finansal varlik fiyatlarinin belirlendigi ve cesitli finansal araglarin alim satim
islemlerinin yapildig1 piyasalardir. Her tiirlii fon arz1 ile fon talebinin karsi karsiya
geldigi ve fon degisiminin gerceklestigi piyasalar olarak da ifade edilebilir (Afsar
2013).

Finansal piyasa; finansal olarak tasarruf fazlasi olan birimler ile mal ve hizmet
tiretimi, ticareti gibi alanlarda faaliyet gosterebilmek igin kaynak talebi olan birimler
arasindaki fon akigini saglama olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, ekonomiye kaynak
aktarilmasi, tasarruflarin yatirrma doniistiiriilmesini saglayan yapi olarak da
tanimlamak miimkiindiir. Finansal piyasalarin fonksiyonlar1 asagidaki gibi

siralanabilir:

» Reel piyasaya kaynak saglamak
» Sermaye birikimi olugturmak

> Ihtiya¢ duyulan likiditeyi temin etmek



» Ekonomik yap1 icerisinde yeni bir yatirim karari, fon fazlasi olanlarin
tasarruflari nerede degerlendirecegi gibi karari alirken karsilagma olasiligi olan
risklerin dagitilmas1 veya riskten korunmak i¢in s6z konusu risklerin baska
kesimlere aktarilmasini saglamak (riskleri doniistiirmek)

» Miilkiyeti tabana yaymak (SPL 2017, 8).

Finansal sistem ve unsurlari; fon arz edenler, fon talep edenler, finansal
araglar, finansal aracilar, yasal ve kurumsal diizenlemeler olarak tanimlanabilir.
Kullanima hazir para ve para benzeri kaynaklari olan, tasarruf yapan ve tasarruflarini
bir bedel karsiliginda baskalarina kullandiran ekonomik birimler sistemin fon
kaynaklarini olusturan birimlerdir (Afsar 2013). Sermaye piyasasi i¢in fon arz edenler,
birikmis tasarruflarim1  sermaye piyasast araglarinda degerlendirmek isteyen,
ellerindeki tasarruf karsiliginda gelir beklentisi olan, yatirnmer denilen gercek veya
tiizel kisilerden olusmaktadir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde
sigorta ve bireysel emeklilik, sosyal giivenlik kurumlari, yatirim fonlari, yatirim
ortakliklar1 ve portfdy yonetim sirketleri gibi kuruluslardan saglanan daha cok
kurumsal tasarruflar piyasaya girebilmektedir (SPL 2017, 10).

Gelirinden daha fazla harcama yapan ya da bu yonde istegi olan ama bunun
icin gerekli fonu kendi basina saglayamayan yani fon acig1 olan ekonomik birimler
fon talep eden olarak tanimlanabilir. Durumlarina uygun finansal araglari kullanarak
fon fazlasi olan ekonomik birimlerin fonlarini kullanabilirler (Afsar 2013). Sermaye
piyasast i¢in fon talep edenler, iktisadi, ticari faaliyetlerde bulunurken ihtiyag¢ duydugu
kaynagi karsilamak igin sermaye piyasasi araci ihra¢ eden kesimi tanimlamak igin

kullanilmaktadir (SPL 2017, 9).

Fonlarin aktarilmasi sirasinda fonlar iizerinde ortaklik hakki doguran ya da
alacagi temsil eden yazili belgeler finansal araglardir. Pay senedi, tahvil, hazine
bonosu, finansman bonosu, policeler bu gruba 6rnek olarak verilebilir. Sistem
igerisinde muhtemel gecikmeleri onlemek ve fon akisini ¢abuklagtirmak gibi ¢esitli
fonksiyonlar1 yerine getiren ve fon talep edenler ile arz edenler arasinda kdprii gorevi
goren kurumlar finansal aracilar olarak ifade edilebilir. Bankalar, borsalar, araci
kurumlar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklart gibi kuruluslar bu gruba 6rnek olarak
verilebilir (Afsar 2013).



Yasal ve kurumsal diizenlemeler ise finansal sistemin etkin, saglikli, agiklik ve
giiven i¢inde isleyebilmesi ig¢in g¢alisma kurallari, denetim ve yaptirimlar gibi
belirleyiciler ile ¢alismasini miimkiin kilmaktadir. Bankacilik Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPKn) yasal diizenleme, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) gibi kurumlar kurumsal
diizenlemelere 6rnek olarak verilebilir (Afsar 2013).

Finansal piyasada alic1 ve saticinin karsilasmasi sonucu finansal aracin
fiyatinin olugmasi, aliciya ileride satmak istediginde satis yapabilecegi bir alan
sunmasi, islem maliyetlerini azaltmada avantaj saglamasi finansal piyasalarin {li¢ temel
ekonomik fonksiyonu olarak siralanabilir (Konuralp 2001, 15). Finansal piyasa
organizasyona gore; organize ve organize olmamis, vadeye gore; para ve sermaye
piyasas, finansal aracin durumuna gore; birincil ve ikincil piyasa gibi farkli kriterlere

gore ayrima tabi tutulabilir.

Organize piyasada alim satim kosullari, islem yapacak olanlarin nitelikleri,
islem zaman1 ve yeri gibi konular belli standartlara baglanabilir. Organize piyasaya
Merkez Bankas1 Bankalar Arasi Para Piyasasi, Borsa Istanbul Pay Piyasasi, Borsa
Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi 6rnek olarak verilebilir. Organize olmamis
piyasa ise serbest piyasalar olarak adlandirilan, organize piyasa diginda kalan ya da
organize piyasa kosullarini yerine getiremeyenlerin islem yaptiklar1 piyasadir. Tezgah

tistii piyasa (OTC) olarak da ifade edilmektedir.

Vadenin bir yildan kisa oldugu fon arz ve talebinin karsilastigi piyasa para
piyasasi olarak tanimlanir. Hazine bonosu, finansman bonosu bu gruba drnek olarak
verilebilir. Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak sirketlerin donen
varliklariin finansman ihtiyaci i¢in kullanilmaktadir. Para piyasasi enstriimanlarinin
likiditesi yiiksek ve vadelerinin kisa olmasi nedenleriyle fiyatlarinda ¢ok biyiik
dalgalanma olmasi beklenmemektedir. Para piyasasi araglarinin riski bu nedenle
nispeten daha diistiktiir. Sermaye piyasasi ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilagtigi piyasadir. Uzun vadeli projelerini finanse etmek veya sermayelerini
artirmak amactyla sirketler bu piyasay:1 tercih etmektedir. Getiri bu iki piyasa

arasindaki fon akimini belirlemektedir (Afsar 2013).



Karsli, sermaye piyasasini orta, uzun (tahvil) vadeli kismia ilave olarak
sonsuz vadeli (pay senedi) fonlar ifadesini ekleyerek tanimi bir miktar genisletmistir.
Sermaye piyasasini tanimdaki fonlara olan arz ve taleplerin menkul kiymetlere baglh
olarak yardimeci kuruluslar eliyle karsilastigi piyasa olarak tarif etmistir. Menkul
kiymetleri ihra¢ ederek halka arz eden ortakliklar ile satin alanlar arasinda ortaklik
veya alacaklilik iliskisi kuruldugunu, bunun i¢in de sermaye piyasasinin giiven esasina
dayandigin1 s6ylemistir. Piyasanin giiven esasi nedeniyle yatirimcilarin ortak olmak
i¢cin inandiklar1 girketlere yatirim yaptigini ve bor¢ verdigini vurgulamistir. Para ve
sermaye piyasasi arasinda farklar oldugunu; para piyasasi gecici ve mevsimlik nakit
sikintist i¢in kullanilirken sermaye piyasasinin sabit yatirimlar ve devamli isletme
sermayesi i¢in kullanildigimi, para piyasasinda vadeli ve vadesiz mevduatlar
kaynaklar1 olustururken, sermaye piyasasinda devamlilik arz eden tasarruflarin kaynak
olarak kullanildigini, para piyasasi araglari ticari senetler iken sermaye piyasasi
araglarin pay senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerden olustugunu, para
piyasasinda vade kisa, risk ve faiz oraninin diisiik oldugunu, sermaye piyasasinda ise

vade uzun, risk ve faiz oranin yiiksek oldugunu ifade etmistir. (Karsh 1990, 17-26).

Karsli, sermaye piyasasi i¢in sirketlerin kaynak yetersizliklerinin ¢oziimiine
katki1 saglayan, tek basina yatirnrma doniistiiriilmesi zor olan tasarruflarin birikerek
bliylik yatirimlara ulagmasi ve bu tasarruflarin dogrudan ve siiratli bir sekilde
sitketlerin yatirim ihtiyacinin giderilmesi i¢in kullanilmasinin 6nemine vurgu
yapmustir. Pay senedi ihracit yoluyla saglanan fonlarin sifir maliyetli kredi gibi
degerlendirilecegini, pay senedi ve tahvillerin kolayca pazarlanmasina yardimeci
olabilecegini, miilkiyeti yayginlastirabilecegini, kiigiik tasarruf sahiplerine cazip gelir
imkanlar1 sunabilecegini 6zellikle belirtmistir. Menkul kiymet piyasalarinda yatirim
yapanlarin kar etmek ve yatirimi daha yiiksek bir fiyattan satarak sermaye kazanci elde

etmek nihai amaci bulundugunu ifade etmistir (Karsh 1990, 20-22).

Finansal aracin durumuna gore piyasa; ilk defa islem gérmek i¢in ortaya ¢iktigi
veya var olan finansal aracin islem gorebilecegi piyasaya gore ayrima tabi tutulabilir.
Ik kez dolasima ¢ikan finansal araclarin islem gorebilecegi piyasaya birincil piyasa
denilmektedir. Isletmeler pay senedi veya tahvil ihra¢ ederek fon fazlasi olanlardan

kaynak toplamaktadirlar. Birincil piyasa tasarruflarin yatirimlara kanalize edildigi



piyasadir. Sermaye piyasalarinin fon aktarma iglevi daha ¢ok bu piyasalar vasitasiyla
yerine getirilmektedir. Finansal piyasanin temel fonksiyonlarinda sayilan reel piyasaya
kaynak saglamak, riskleri dagitmak, miilkiyeti tabana yayma fonksiyonlar1 birincil

piyasa vasitasiyla gerceklestirilmektedir (Afsar 2013).

Daha onceden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin el degistirdigi, yatirimcilar
tarafindan tekrar tekrar almip satildig1 piyasalara ikincil piyasa denilmektedir. ikincil
piyasa, birincil piyasa gibi ihra¢ islemi yapanlara fon akisi saglamamaktadir. Menkul
degerlerin likiditesini ve pazarlanabilme imkanini arttirarak birincil piyasada talep
yaratmak ve gelismesine katkida bulunmaktadir. Menkul kiymet borsalari ikincil
piyasaya verilebilecek en 6nemli drnektir. ikincil piyasanin likidite fonksiyonu, fiyat
belirleme fonksiyonu, vadeyi belirleme olmak {iizere ©6nemli ii¢ fonksiyonu
bulunmaktadir. Likidite fonksiyonu, sermaye piyasasi aracini birincil piyasadan satin
alanlarin acil nakit ihtiyaci veya baska bir finansal araca yatirim yapmak istediginde
elindekini satarak nakit ihtiyacini gidermesi ikincil piyasaya bagvurmasi suretiyle
saglanmaktadir. Fiyat belirleme fonksiyonu, ikincil piyasada islem géren sermaye
piyasasi araclarinin fiyati, birincil piyasada satilacak sermaye piyasasi araglarinin
fiyat1 belirlenirken referans olarak kullanilmaktadir. Yatirimeilar birincil piyasada
satin aldiklar1 araglar1 elden ¢ikarirken zorlanmamak veya zarar etmemek i¢in birincil
piyasada alim icin o6dedigi fiyatin, ikincil piyasada satabilecegi fiyattan yiiksek
olmasimi istemeyecektir. Vade belirleme fonksiyonu, ikincil piyasada islem goren
bor¢lanma araclarinin vadeleri, birincil piyasadaki bor¢lanma araglarinin vadelerini

belirlemek i¢in kullanilmaktadir (SPL 2017, 9).

Karsh, arz ve talep arasinda bazi hallerde tersine isleyen durumun menkul
kiymet piyasasi ile i¢ ice olan sermaye piyasasinda da karsilasildigini soylemistir. Bir
tarafta arzi olusturan hareket diger tarafta talep olusturmaktadir. Sermaye talep eden
sirketler halka menkul kiymet arz etmekte, sermaye arz edenlerin de menkul kiymet
talep ettigini ifade etmistir. Normal kosullarda arz ve talep kanununa gore bir malin
fiyat1 diigiince talebin artmasi beklenmektedir. Menkul kiymetler piyasasinda ise
satima konu olan iiriiniin gida vs. gibi fiziki bir degerinin bulunmamasz, giinliik hayati
idame ettirmek i¢in zorunlu bir ihtiyac1t dogrudan dogruya karsilamamasi gibi ve

dogasi geregi spekiilatif karakterli olmasi nedeniyle bazi hallerde fiyat1 diiserken talep



azalabilir (Karsli 1990, 151,18). Menkul kiymetler piyasasinin arz ve talep kurallarina
gore isledigini sdyleyerek, degisen ekonomi i¢i ve ekonomi dis1 faktorlere karsi hassas
tepkiler veren bir tam rekabet piyasasi olarak tanimlamanin uygun oldugunu

sOylemistir (Karsli 1990, 28).

Alim satim kararlar1 sonucunda piyasanin genel egilimi olusmaktadir. Eger
fiyatlarin ileride daha da ylikselecegi, pay senedi almanin zamani olarak
degerlendiriliyorsa bu duruma iyimser hava boga davranisi denilmektedir. Aksine
fiyatlarin diismeye basladigi, piyasadan ¢ikmanin zamani olup bugilinden satim
yapilarak ileride daha diisiik fiyatla pay senedi alinabilecegi diisiliniiliiyorsa kotiimser
hava yani ay1 davranisi piyasaya hakim denilmektedir. Borsaya boga davranist hakim

oldugu zaman fiyatlar yiikselir, ay1 davranis1 hakim oldugunda da fiyatlar diiser (Karsh
1990, 153).

2. PAY SENEDI

Bir anonim girkette sermayenin boliinmesi i¢in olusan her bir birime kanuni bir
terim olan pay denilmektedir. Her bir pay kiymetli evrak niteliginde bir senede
baglanmis ise buna 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore pay senedi
denilmektedir. Bir diger ifade ile bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit
parcasini temsil eden ve elinde tuttugu kisiye ilgili sirket i¢in ortaklik hakki saglayan,
belli sekil sartlarina tabi, kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetlere pay senedi
denilmektedir (Karsli 1990, 327).

Pay, pay senedi gibi farkli ifadeler kullanilabilen paylarin sahip oldugu haklar:

Ortaklik hakki

Y onetime katilma (oy) hakki
Kar payi (temettii) hakki
Riichan (yeni pay alma) hakki
Bedelsiz pay alma hakki
Tasfiyeden pay alma hakk1
Bilgi edinme hakki

vV V.V V V VYV V



Paylarin borsada islem gormesi i¢in yapilan halka arz islemlerinde SPK
diizenlemelerine uyulmasi zorunludur. SPK diizenlemelerine gore paylarin tizerindeki
haklar Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) vasitasiyla elektronik ortamda ve kayden
takip edilmek zorundadir. Paylar1 borsada islem goren sirketler fiziki olarak pay ihraci
yapmak zorunda degildirler. TTK’ya gore pay senetleri tedaviil bakimindan hamiline
veya nama yazili olarak ¢ikarilmaktadir. Sahiplerine sagladigi haklar bakimindan ise
adi pay ve imtiyazli pay seklinde ayrima tabi tutulmaktadirlar (SPK, Sermaye Piyasasi
Araglar1 2016, 3).

Pay senedinin ¢esitli deger tanimlamalar1 yapilmaktadir:

» Nominal deger (itibari fiyat), pay senedinin {izerinde yazili olan degere verilen
isimdir. TTK ile itibari degerden asagi bedelle pay ¢ikarilamayacagi
belirlenmistir.

> Ihrac degeri (emisyon degeri), pay senedinin cikarilis (ihrag) asamasinda,
birincil piyasada satisa sunuldugu fiyattir.

» Piyasa degeri, pay senedinin sermaye piyasasinda yatirimcilar arasinda alinip
satildig1 fiyattir. Piyasa fiyati arz ve talep kosullarina gore olusur. Piyasa
degeri, arz ve talep kosullarina gore olustugundan, sabit bir deger olmayip,
piyasa kosullarina gore dalgalanma gdosterir. Eger bir pay senedi menkul
kiymet borsasinda islem goriiyorsa ilgili pay senedinin degeri borsada islem

gormiis oldugu fiyattir (Karsh 1990, 344-345).

TTK’ya gore esas sozlesmede hiikiim bulunmasi veya genel kurul karari ile
paylarin itibari degerinden yiiksek bir bedel ile ihra¢ edilmesine primli pay ihraci
denilmektedir. Nominal degerinden ihra¢ edilmesine ise primsiz ihra¢ denmektedir.
Sermaye artiriminin sekline gore nakit ve bir bedel 6denmesi suretiyle ihra¢ edilen
paylara bedelli pay, herhangi bir bedel 6demeden i¢ kaynaklarin sermayeye eklenmesi
nedeniyle ihra¢ edilen paylara bedelsiz pay denilmektedir (SPK, Sermaye Piyasasi
Araclar1 2016, 4).
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Pay senedi sahipleri genelde iki tiir gelir elde edebilir:

» Kar payi, bir isletmenin yi1l sonunda elde ettigi karin ortaklara nakden veya
dagitilacak karin sermayeye ilave edilmesi suretiyle pay ihra¢ edilerek
dagitilmasi islemine denilmektedir. Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin
nasil kar pay1 dagitilacagi SPK diizenlemelerine gore yapilmaktadir.

» Sermaye kazanci, zaman igerisinde payin degerinde meydana gelen artiglarin
sonucunda elde edilen gelire verilen isimdir. Tasarruf sahiplerinin asil

beklentilerini olusturmaktadir (SPK, Sermaye Piyasasi Araglar1 2016, 3).

Calismada pay, pay senedi gibi terimler ilk halka arz edilen sirketlerin ihrag
ettigi menkul krymetler i¢in kullanilmistir. Ayrica burada ele alinan ilk halka arz daha

once borsada alim satima konu olmayan sirket paylarini1 kapsamistir.
3. HALKA ARZ

6362 sayili SPKn kisaltmalar ve tanimlar 3 iincii maddesinin birinci fikrasinin
(f) bendine gore “halka arz; sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii
yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satis” olarak
tanimlanmustir. (g) bendi ise sahip oldugu sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek
tizere SPK’ya basvuruda bulunan gergek veya tiizel kisileri halka arz eden olarak
tanimlamistir (SPK, Sermaye Piyasas1 Kanunu 2012).

Madde 4 birinci fikranin (§) bendinde “sermaye piyasasi araclarinin ihraggilar
tarafindan cikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satig1” ihra¢ olarak
tanimlanmistir. (h) bendine gore ise “Kitle fonlamasi platformlar: araciligiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek
tizere SPK’ya basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel
kigileri ve bu Kanuna tabi yatirnm fonlarini” ihrag¢i olarak tamimlamistir (SPK,

Sermaye Piyasas1 Kanunu 2012).

Yapilan bu tanimlamalara gore ihrag ile halka arz arasinda fark bulunmaktadir.
Halka arz i¢in ilgili sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in yapilan genel bir
cagr1 yeterli olmamakta, bu genel cagrinin sonunda satisinda ger¢eklesme zorunlulugu

bulunmaktadir.
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Halka ag¢ilma; kaynak ihtiyacini karsilamak icin bir anonim ortakligin
basvurdugu dogrudan finansman yontemidir seklinde tanimlamistir. Halka kapali olan
bir anonim ortaklik tarafindan halka arz ilk defa yapilirsa buna halka acilma
denilmektedir. Sirketler mevcut sermayeyi temsil eden paylarin bir kismini1 ortak satisi
seklinde, mevcut ortaklarin riichan haklarim1 kisitlamak suretiyle sermaye artirimi
seklinde veya her iki yontemi de birlikte kullanarak halka arz islemi

yapabilmektedirler (SPK, Halka Arz Bilgilendirme Kitap¢igi 2016, 3).

Madde 5 halka ag¢ik olmayan ortakliklarin ilk halka arz (IPO) islemi 6ncesinde
yapilmasi gereken iglemler ve saglanmasi gereken ¢esitli konular oldugunu, bu amagla

paylarin ilk halka arzindaki 6n kosullar1 asagidaki gibi siralamaktadir:

» Sermaye sart1 (1 inci fikra); paylarimi ilk defa arz edecek ortakliklarin mevcut
O0denmis ya da ¢ikarilmig sermayelerinin tamamimin 6denmis olmasi
zorunludur.

» SPKn kapsamindan ¢ikarilma sartlarinin saglanmamasi (2 nci fikra); yatirim
ortakliklari hari¢ olmak tizere, paylari ilk defa halka arz edilecek veya borsada
islem gorecek ortakliklarin SPK mevzuatinda belirtilen kapsamdan ¢ikma
sartlarini tasitmamasi gerekmektedir.

» Tiir degistiren ortakliklar (4 tincii fikra); paylan ilk defa arz edilecek
ortakliklarin basvuru tarihinden Onceki iki yil i¢inde anonim ortakliga
dontligmiis olmas1 durumunda; doniisiim Oncesi bilangoda yer alan 6zkaynak
kalemlerinin, doniis sonrasi ortaklifin acilis bilangosunda sermaye hesabi
altinda bir toplulastirma yapilmadan, bilangoda ayr1 kalemler olarak dontisiim
oncesi sirketin devami olacak sekilde gdsterilmis olmasi ve bu hususa iliskin
mali miisavir raporunun diizenlenmesi gerekmektedir.

> ligkili taraf islemleri (6 nci fikra); paylar ilk defa arz edilecek ortakliklarin
izahnamesinde yer alacak en son tarihli finansal tablolarina gore SPK
mevzuatina gore tanimlanan iligkili taraflardan ticari olmayan alacaklarinin
tiim alacak toplamina olan oran1 %20’yi veya aktif toplamina olan oran1 %10’u

geeemez.
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» Yetkili kurulusun yiiklenim zorunlulugu ve satis yasagi (7 nci fikra); paylar
ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satis hari¢ halka arz edilecek

paylarinin halka arz fiyati baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;

a) Yirmi milyon TLYnin altinda olmasi durumunda satilamayan paylarin

tamami igin

b) Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL? arasinda olmas1 durumunda ise
satilamayan paylarin yirmi milyona kadar olan kisminin tamami, asan kisminin ise

yarist i¢gin

halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslarin halka arz fiyati iizerinden
bu paylar1 satin alacagina iliskin olarak ortakliga karsi yiiklenimde bulunmasi,
yiklenim  sdzlesmesinin  izahname onaylanmadan SPK’ya  gonderilmesi

gerekmektedir.

Halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin kirk milyon TL*nin iizerinde
olmast durumunda yiiklenimde bulunma zorunlulugu bulunmamaktadir. S6z konusu
yiikiimliilik paylart GIP’te islem gorecek ortakliklarda piyasa danigmani tarafindan
yerine getirilebilir. Burada yer alan tutarlar fiyat araligi ile talep toplanmasi halinde

taban fiyat esas alinarak hesaplanmalidir.

Satis yasag ile ilgili (8 inci fikra) halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslar
veya piyasa danismani 7 nci fikra kapsaminda portfoylerine almis olduklart paylari,
halka arz edilen paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren alt1 ay siireyle
halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satamazlar (SPK, Pay Tebligi VII-
128.1 2013).

Anonim ortakliklarca halka arz olunacak paylara iliskin dncelikle bir izahname
hazirlanmas1 gerekmekte olup bu izahnamenin de SPK tarafindan onaylanmasi
zorunludur. izahname onay1 amaciyla SPK’ya yapilan bagvurularda, ortaklia ve halka

arz olunacak paylara ve sirkete iliskin mevzuata gére bulunmas: gereken bilgilerin

! Teblig’deki tutar olup her yil yeniden degerlemeye tabi tutulmaktadir. SPK’nin 3/1/2019 tarih ve
2019/1 sayili Biilteninde 2019 i¢in 32.169.800 TL olarak belirlenmistir.

22019 icin 65.205.710 TL olarak belirlenmistir.

32019 icin 65.205.710 TL olarak belirlenmistir.
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izahname icerisinde yer almasi1 gerekmekte olup kamunun aydinlatilmasi gergevesinde
s0z konusu bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve SPKca belirlenen izahname standartlarina
gore eksiksiz olmasi gerekmektedir (SPK, Halka Arz Bilgilendirme Kitapgigi 2016,
4).

4. HALKA ARZIN AVANTAJLARI

Sirketler neden halka agilmaktadir sorusuna verilecek cevap ¢ogu durumda,
sirket i¢in Ozsermayenin arttirtlmasi, kurucularin ve diger pay sahiplerinin
servetlerinin bir kismini1 gelecek bir tarihte nakde cevirebilecekleri bir halka agik
piyasa yaratma arzusu oldugu soylenebilir. Artan tanitim gibi finansal olmayan
nedenler ¢ogu firma i¢in sadece kiigiik bir rol oynayabilir. Nakit diisiincelerinin
olmamasi, ¢ogu girisimci firmalarini karmasik kamu piyasasi siireci ile ilgilenmek
yerine sadece yonetebilir. Halka arzlarin neden girisimcilerin sermaye artirmalari i¢in
en iyi yol oldugu ve neden halka arz yapma motivasyonunun bazi durumlarda veya
zamanlarda daha gii¢lii oldugu sorusu hala detayli olarak incelenmesi gereken
konulardan biridir (Ritter ve Welch, A Review of IPO Activity, Pricing, and
Allocations 2002, 1796-1798).

4.1. Yeni Bir Finansman Kaynag Saglamak

Sirketler faaliyetlerine devam ettigi miiddetce her zaman finansmana ihtiyag
duyabilirler. Bagvurulacak her yontem kendi iginde farkli imkanlar yaratabilecegi gibi,
olumsuz durumlarla da karsilasilabilmektedir. Halka arz yontemini kullanilarak
finansman temin etmek isteyen sirketler paylarini primli fiyatla halka arz edebilirler.
Alternatif finansman yontemlerine gore halka arz daha diisiik maliyetli ve uzun vadeli
bir kaynak elde etmeye imkan taniyabilmektedir. Eger bir bor¢glanma yoluyla kaynak
temin edilmis olsaydi belirli bir vadede sirkete faiz ve anapara ddemesi gibi birtakim
yukiimliliikler getirebilecekti. Sirketler, halka acilma gerceklestikten ve paylarin
organize piyasada islem gormeye baslamasi sonrasi, s6z konusu paylar1 teminat olarak
gosterebilme imkanina kavusarak daha rahat kredi kullanabilme, daha uygun

maliyetler ile bor¢lanma araci ¢ikarabilme imkanina kavusabilecektir (BIST 2017, 3).
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4.2. Likidite Saglamak

Sirket paylar1 halka arz edildikten sonra halka arz edilen paylar organize bir
piyasada her zaman alim satima konu olabilmektedir. Organize piyasa olmasi
nedeniyle fiyatlar piyasa arz ve talep kosullarina gore olusabilmektedir. Mevcut
ortaklara ihtiya¢ aninda alim ve satim imkan1 sunabilmesi nedeniyle elinde halka arz

edilen paylar1 bulunduran ortaklara 6nemli bir likidite imkan1 saglayabilmektedir.
4.3. Tanitim imkam Saglamak

Paylar1 borsada islem goren sirketler kamuyu aydinlatma ilkesi geregince
kamuya agiklanmasi gerekli her tiirlii bilgiyi elektronik ortamda Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) vasitastyla duyurmak zorundadir. Burada ilan edilen bilgiler veri
yayin kuruluslari, basin ve yayin kuruluslari, diger gorsel yayin kuruluslar tarafindan
kamunun aydinlatilmast i¢in kullanilmaktadir. Sirket hakkindaki her tiirlii bilginin
dagitim1 kolaylastigindan, yurti¢i ve yurtdisi yatirimeilarin bu bilgilere ulasarak sirketi
tanimas1 miimkiin olmaktadir. Taninma imkanlarinin artmasi ile halka agilan sirkete,
ayn1 sektdrde faaliyet gosteren diger baska sirketlerle ortak bir girisim olusturma, is
birligine gitme ve benzeri konularda girisim imkani tanimaktadir (SPK, Halka Arz

Bilgilendirme Kitapg¢ig1 2016, 5).
4.4, Kurumsallasma imkam Saglamak

Kurumsallagma; kurum haline gelmek yani miiessese olmak, profesyonel
yonetim mekanizmasina sahip olmak, yasalara, is ahlaki ve normlara saygili olarak
kamuya mal olmak, isletmenin kurucu veya sahiplerinden bagimsiz olarak uzun yillar

hayatta kalabilmek seklinde tarif edilebilir (Dogan 1998, 144-145).

Sirketin halka a¢ilma nedeniyle yeni ortaklari sirket blinyesine almasi, kamuyu
dogru ve zamaninda bilgilendirmesi, hesap verebilir ve seffaflik olmasi zorunludur.
Pay sahipligi haklarinin kullanimin etkileyecek bilgi ve agiklamalarin yatirnmeilarin
kullanimina sunulmasi, sirketin ortaklik ve yonetim yapisi, finansal raporlar, izahname
ve 0zel durum agiklamalar1 dahil kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesine uyulmasi,
sirketin faaliyeti ile bir sekilde iletisime girdigi calisan, miisteri, tedarik¢i, sendika,

sivil toplum kurulusu gibi ¢esitli kurum ve ¢ikar gruplan ile iligkileri, sirketin uzun
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vadeli ¢ikarlar gozetilerek alinacak risk, biliylime ve getiri dengesinin yonetim kurulu
tarafindan idare edilmesi hep kurumsal yonetim ilkeleri ile miimkiin olmaktadir (SPK,

Kurumsal Yonetim Tebligi 11-17.1 2014).

Halka agilma sonrasinda mevzuat geregi zorunlu olarak yapilmasi gereken
kamunun dogru ve zamaninda bilgilendirilmesi, finansal tablolarinin belirli donemler
itibariyle uluslararast bagimsiz denetim ilkelerine uyularak bagimsiz denetiminin
yapilmasi, s6z konusu bilgilerin kamuoyu ile paylasilmasi, SPK ve BIST yetkilileri
tarafindan siirekli olarak bir denetim mekanizmasina tabi olunmasi kurumsallasma
stirecini hizlandirmakta ve séz konusu yiikiimliikler nedeniyle sirkete kamuoyu

oniinde prestij ve giiven kazandirmaktadir.
4.5. ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirim imkam Saglamak

Halka arz sonrasi ortaya ¢ikan kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in mevcut
ortaklarin riichan haklarin1  kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle

gerceklestirilecek ikincil halka arz yoluyla sermaye artirimina imkan tanimaktadir.
4.6. Diger imkanlar

» Halka acilan paylarin organize bir piyasada islem gormesi sirket degerlemesi
i¢cin nesnel kriterlere gore bir fiyatin belirlenmesine, halka acgilan sirketin sirket
degerinin kolaylikla belirlenmesine firsat tanimaktadir.

» Borclanma araci ¢ikartilmak istendiginde SPK mevzuati geregi halka acik
sirketlere daha yiiksek 6zkaynak hesaplama imkani vermektedir.

» SPK mevzuati geregince kayitli sermaye veya raf sisteminin kullanilmasi
nedeniyle sermaye artirim sirasinda daha kolay ve diisiik maliyetle islemlerin
yapilmasina firsat sunmaktadir.

» Sirketin prestiji, kredibilitesi artmaktadir.

» Halka agilma ile beraber yurtdisi piyasalara erisim kolaylasarak, sirketin baska
borsalarda islem gérmesi, yabanci ortak bulmasi ve ortak girisimlere girmesi

gibi pek ¢ok kiiresel firsattan yararlanmasina imkan tanimaktadir.

Halka agilma kararinin ilk resmi teorisi Zingales tarafindan ortaya ¢ikmustir.

Halka arzin sirketin cazip bir fiyata devralinmasi i¢in ilk adim olarak hizmet
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edebilecegini savunmustur. Potansiyel alicinin girketin halka agik olmasi durumunda
potansiyel devir alma hedefini gerceklestirmesi ¢ok daha kolay oldugunu
gozlemlemistir. Ayrica girisimciler iizerinde, alicilarin fiyat baskisinin daha fazla
olmasi nedeniyle dogrudan yapilacak bir satisa gore halka agilmak suretiyle yapilacak
satiglardan daha yiiksek bir deger elde edebilmenin kolaylastigini soylemistir
(Zingales 1995).

Bir sirketin halka a¢ik olmasi, diger yatirimcilarda, miisterilerde, alacaklilarda
ve tedarikcilerde daha fazla inan¢ uyandirabilecegi icin sirkete deger katabilir.
Sektorde halka acilan ilk sirket olmak bazen ilk hamle avantajini saglayabilir (Ritter
ve Welch, A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations 2002, 1798).

Brau ve Fawcett, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde 2000 ve 2002 yillari
arasinda 212 adet yeterince biiyiik ama ilk halka arzi denememis (%16,7 cevap), 87
adet basarili halka arzi tamamlamis (%25,6 cevap), 37 adet siireci baglatan ancak ihraci
geri ¢ekilen (%20,7 cevap) toplam 336 adet sirketin bas finans gorevlisine (CFO) ilk
halka arz siirecindeki yonetimsel karar almayr anlamak icin; halka agilma
motivasyonu, halka arzin zamanlamasi, yiiklenici se¢imi, diisiik fiyatlandirma,
sinyalizasyon, ihraglarin halka arz siireci ve 6zel kalma karar1 olmak {izere toplam yedi
konuda anket yapilarak degerlendirmislerdir (yaklasik %19’luk genel cevap orant).

Anket sonuglaria gore;

» Halka acilmanin en Onemli motivasyonunun gelecekte satin alimlarda
kullanilmak {izere halka acik paylar yaratmak, kazanimlar1 kolaylastirmak
oldugu tespit edilmistir. Beklendigi gibi sermaye maliyetini en aza indirmek
halka agilmak i¢in en 6nemli {i¢ motivasyon arasinda degildir. Ayrica, yiiksek
teknoloji sirketleri halka arzi bir finansman karar1 yerine stratejik itibari artiran
bir hareket olarak gérmiislerdir.

» CFO’lar firsat penceresini halka arz piyasasi kosullar1 yerine genel borsa ve
endiistri kosullar1 agisindan tanimlamistir. Risk sermayesi destekli sirketler ile
halka arzda kiiciik sahiplik diistisleri olan firmalar piyasa zamanlamasini daha
onemli olarak gérme egiliminde olmustur.

» CFO’lar beklenen diisiik fiyatlandirma konusunda iyi bir sekilde

bilgilendirilmistir. En diistik fiyatlandirmay1 piyasa belirsizligine ve
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yatirimeilari halka arz riskinden 6tiirli 6diillendirme ihtiyacina baglamislardir.
Yiiklenicilerin kurumsal yatirnmlarinin lehine olma arzusu diisiik
fiyatlandirmanin ikinci 6nemli nedeni olarak goriilmiistiir.

» En oOnemli pozitif sinyal ge¢misteki tarihsel kazanglar ve bunu takiben
yiiklenici sertifikas1 olmustur. Ozellikle biiyiik firmalarim CFO’lar1 giiglii
tarihsel kazanglar1 halka arz siirecindeki en pozitif sinyal olarak gérmislerdir.
En iyi ytikleniciyi kullanmak ikinci en giiglii pozitif sinyal olmustur. CFO’lar
genel iine, arastirma departmaninin kalitesine ve endiistri uzmanligina gore
yiiklenici se¢imi yapmislardir. CFO’lar, sirketin gelecegine i¢eriden duyulan
giiveni pozitif sinyaller olarak ileten ¢esitli davraniglart gérmislerdir. Yiiksek
prestijli yiiklenicilere sahip firmalardaki CFO’lar itibar, kalite, uzmanlik ve
kurumsal yatirimci miisteri tabanina gore yiiklenici segerken, diisiik prestijli
yiiklenicileri kullanan CFO’lar degerleme vaatleri, perakende yatirime1
miisteri taban1 ve Tlicret yapilari ile daha fazla ilgilenmistir. Uzun bir siire pay
satis1 yapmayacagini taahhiit etmek tiglincii en giiclii pozitif sinyal olmustur.

» CFO’lar giiclii bir sekilde kesin yiiklenici taahhiidiinde bulunmay1 tercih
etseler de, halka arz siireci sorunlartyla ilgili cok az endise dile getirmislerdir.

» Sirketler karar verme kontroliinii ve miilkiyetini korumak i¢in 6zel kalmistir.
Bununla birlikte, halka arz durumu (yani basarili halka arz, geri ¢ekilen halka
arz veya denenmemis halka arz) halka ac¢ilmada karsilagilan riskler ve
zorluklarla ilgili CFO algilarin1 giiglii bir sekilde etkilemistir. Deneyimin
kendisi, halka arz siireci ile ilgili yonetimsel perspektifleri etkilemistir (Brau

ve Fawcett 2006).
5. HALKA ARZ YONTEMLERI

Halka agilmak isteyen sirketler ortak satisi, sermaye artirrmi veya her iki
yontemi birlikte kullanarak paylarimi halka arz edebilirler. Ortak satis;; mevcut
paylarin halka arz1 seklinde tanimlanabilir. Sirketin paylarini elinde tutan gercek veya
tiizel kisiler, yeni pay ihra¢ etmek yerine bu yonteme bagvurduklarinda ellerinde
bulunan paylarin halka arzini tercih edebilirler. Yapilan halka arz isleminde yeni pay

thrac1 s6z konusu olmadigi icin halka arzdan elde edilen gelirde sirketin kasasina
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girmeyecektir. Ortak satig1 yontemine bagvurularak yapilan halka arzda asagidaki gibi

sonugclarla karsilasilabilecektir:

» Daha 6nce halka kapali olan sirket halka agik statiiye gegebilecektir

» Halka agilma nedeniyle ortak sayisinda artis olabilecektir

» Eski paylarin sahibi olan gergek veya tiizel kisi ortaklarin sirket
sermayesindeki paylarinin orani diisebilecektir

» Eski ortaklar bir miktar gelir elde edebilecektir

Sermaye artirimi; yeni pay ihra¢ edilerek yapilan halka arz seklinde
tanimlanabilir. Sermaye artirimi yontemine bagvuruldugunda mevcut ortaklarin yeni
pay alma haklar1 kismen veya tamamen kisitlanarak yeni pay ihra¢ edilmesi seklinde
halka arz yapilabilecektir. Yeni pay ihrag¢ edilmesi nedeniyle halka arzdan elde edilen
gelirin tamamu sirketin kasasina girebilecektir. Gelir ile sirket stratejisi ¢er¢evesinde

finansman ihtiyacini kargilama yoluna gidilebilecektir.
6. HALKA ARZIN TARAFLARI

Sermaye piyasasinda tasarruf sahibi, yatirimci, fon arz edenler ile ihrag edilen
sermaye piyasast araglariin yatirimcilar tarafindan alinmasi her iki taraf arasinda
dogrudan finansman iligkisi kurulmasi ile miimkiin olmaktadir. Genellikle ¢ok daha
bliyiik ekonomik giicii olan s6z konusu sirketlere karsi yatirimcilarin korunmasi
sermaye piyasasinin gelismesi i¢in dnemlidir. Yatirimceilar bilgilendirilmek suretiyle
korunabilmektedir. Bilgilendirilmis yatirimer almak istedigi riski belirleyerek kendi
yatirim kararint kendisi belirleyecektir. Yatirimcinin tam, zamaninda ve dogru bir
sekilde bilgilendirilmesi 6nemlidir. Bilgilendirilmenin yapilmasi1 kamuyu aydinlatma
kapsaminda birtakim belgeler araciligi ile gergeklestirilmektedir. Halka arz edilerek
yapilan ihrag islemlerinde yatirimer kitlesi biiyiik ve geneldir. Ozellikle pay ihraci
ortaklik iligkisine dayanan ve siirekli bir iligski oldugundan yatirimcilarin yatirim karari
verirken kullanilacak bilgilerin kapsami ve igerigi onem arz etmektedir. Halka arz
edilerek yapilan ihraglarda en genis kapsamli bilgileri iceren belge izahnamedir. Diger
kamuyu aydinlatma i¢in 6nemli unsur ise finansal raporlama olup bu raporlarin

thrageinin  gergek durumunu  yansitip yansitmadifinin  bagimsiz taraflarca
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dogrulanmasi gereklidir ve bu fonksiyon bagimsiz denetim kuruluslarina devredilmis

durumdadir (SPL 2017, 27-29).

Sermayeye ihtiya¢ duyan sirketlerin pay ihra¢ ederek sermaye toplamasi
nedeniyle halka arz1 yapan sirkete ihra¢¢1 da denilmektedir. Fon arz edenler igerisinde
yer alan, birikmis tasarruflarini sermaye piyasasi araglarinda degerlendirmek isteyen
kesime yatirnrmci denmektedir. Gelir beklentisi ile tasarruflarini sermaye piyasasi
araclarina yatiran gercek veya tiizel kisilerden olusmaktadir. SPK mevzuatina gore
farkli korunma ihtiyaci nedeniyle yatirnmei grubu bireysel ve kurumsal, nitelikli ve
nitelikli olmayan seklinde ayrimlara tabi tutulmustur. Bireysel yatirimer; kendi risk ve
getiri tercihleri dogrultusunda tasarruflari ile sermaye piyasasi aracini satin alan gergek
veya tiizel kisilerdir. Kurumsal yatirnmci; mesleki bir faaliyet olarak calisan,
miinhasiran sermaye piyasasinda yatirnm yapmak amaciyla diger tasarruf
sahiplerinden topladiklar1 fonlar1 sermaye piyasasi araclarina yatirarak, bundan elde
ettigi getiriyi fon topladig bireysel tasarruf sahiplerine dagitan kurumlardir. Yatirim
fonlar1, yatirim ortakliklar1 gibi kolektif yatirnm kuruluslar1 bu anlamda tipik birer
kurumsal yatirimei grubuna 6rnek olarak verilebilir. Nitelikli yatirimei; SPK mevzuati
geregince belirlenen kistaslari karsilayan veya bunun iistiinde yatirnm biiyiikliigiine
sahip mdsteriler i¢in kullanilmaktadir. Nitelikli yatirimc1 kurumsal yatirimeilar ile
portfoy biiytikliigii belirli bir tutarin tizerinde olan bireysel yatirimcilar: kapsayan 6zel

bir kategoridir (Profesyonel ve profesyonel kabul edilen miisteriler) (SPL 2017, 10).

Madde 31 profesyonel miisteri, kendi yatirim Kkararlarini verebilecek ve
uistlendikleri riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip miisteri
grubunu ifade etmektedir (SPK, Yatirim Kuruluslarinin Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Teblig 2013).

Yatirimel yapmis oldugu yatirimdan azami kar, riskin de asgari olmasini talep
edebilecektir. Oysa gercekte kar ve risk ters orantili degil daima dogru orantilidir. Bir
yatirnmc1 ne kadar ¢ok kar bekliyorsa o kadar da riski goze almak zorundadir.
Yatirnmcilar kendi tercihlerini bu prensiplerle yapabileceklerdir. Yatirimcilar azami
kar asgari risk arasinda optimal bir denge kurarak genellikle ilerlemeyi tercih
edeceklerdir. Baz1 durumlarda ¢ok fazla kar elde etmek isteyen yatirimcilar spekiilatif
yatirimlara da yonelebilecektir (Karsli 1990, 109).
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Miilga 2499 sayili SPKn araci kurulus olarak tanimlanan kavram aracit kurum

ve bankalara karsilik gelirken, yeni diizenlemeler yatirim kurulusu kavraminin

kapsamini genisletmistir. 6362 sayili SPKn kurum bazli diizenleme yerine faaliyet

bazli diizenleme esasini benimsemistir. Madde 37 yatirirm hizmet ve faaliyetleri su

sekilde siralamistir:

a)

b)

Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi (emir
iletimine aracilik faaliyeti)

Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya
kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi (islem araciligt
faaliyeti)

Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi (portfoy

araciligi faaliyeti)

¢) Portfoy yoneticiligi

d) Yatirim danismanligi

e)

9)

Sermaye piyasast araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunarak satisa
aracilik edilmesi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin
satisa aracilik edilmesi

Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmis pazar

yerlerinin igletilmesi

g) Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile

portféy saklanmasi

h)

Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi (SPK,

Sermaye Piyasas1 Kanunu 2012).

Madde 3 birinci fikra (v) bendine gore; “Yatirim kurulusu: Aract kurumlar ile

yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak {izere kurulus ve faaliyet esaslari SPKca

belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari ve bankalar1” seklinde tanimlanmistir

(SPK, Sermaye Piyasasi Kanunu 2012).
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Aract kurum, SPKn Madde 37 yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c),
(e) ve (f) bentlerinde sayilanlari miinhasiran yapmak ftizere SPK tarafindan
yetkilendirilen yatirim kurulusu olarak tanimlanmistir. Maddede sayilan bentler alim
satim aracilig1 ile halka arz araciligina iligkin yatirim hizmet ve faaliyetlerini ifade
etmektedir. Yatinm ve kalkinma bankalar1 her tlirli yatirnm hizmet ve faaliyeti
yuriitebilmektedir. Mevduat ve katilim bankalari ise halka arz aracilig
yapamamaktadir. Kural olarak, sermaye piyasasi araglarini halka arz eden bankalar ile
sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalar, bunlarla sinirli olmak tizere SPK
mevzuatina tabidirler (SPK, Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere

Mliskin Esaslar Hakkinda Teblig I111-37.1 2013).

Mesleki alanda uzmanlagmis kurumlarin varligi sermaye piyasasinin etkin
calismasi i¢in ¢ok onemlidir. Fon arz eden ve fon talep eden kesimler arasindaki fon
transferinin saglikli olmasi islemleri danismanlik, pazarlamacilik, gise gibi hizmet
kapsaminda oldugundan bu hizmetlerin konusunda uzman ve SPK tarafindan yetki
almus kurumlar tarafindan yapilmasi biiyiik énem arz etmektedir. Orgiitlenmis ve yetki
belgesi almig yardimci kuruluslardan bir tanesi bu anlamda aract kurumlardir (SPL
2017, 11).

6362 sayili SPKn amag baglikli birinci maddesine gore “Bu Kanunun amaci;
sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabetci bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
icin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir”. Sermaye piyasasinda
diizenlemenin nihai amaci etkin finansal piyasaya ulagsmak, bdylece ekonomideki
kaynak dagilimini gerceklestirmek, miilkiyetin genis kitlelere yayginlastirilmasini

saglamaktir (SPK, Sermaye Piyasas1 Kanunu 2012).

SPKn piyasayi diizenleyici bir metindir. Cergeve kanun niteligindedir. Cergeve
kanun, diizenledigi konuya iliskin emredici hiikiimler disinda ana esaslari, hareket
edilecek alanlar1 belirledikten sonra, detaylar1 diizenleme yetkisini bu konuda

uzmanlasmis kamu otoritesi olan SPK’ya birakmustir. Ug temel islevi vardir:

» Kanunla kendisine verilen gorevleri yapmak iizere, kanunun ¢izdigi sinirlar

dahilinde ikincil diizenlemeleri yapmak, ilgili konuda uygulama esaslarini
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belirlemek i¢in detayli teblig ¢ikarmak, ilke kararlar1 almak gibi uygulamaya
yon vermek tizere yetkilendirilmistir.

» Cikartilmis olan ikincil diizenlemelerin piyasaya etkisinin siirekli olarak
izlenmesi gerekmektedir. Kendisine yapilan basvurulart SPKn ve ikincil
diizenlemeler c¢ergevesinde sonuclandirmak, aksayan yonlerin bulunmasi,
gerekli degisikliklerin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

» Diizenleyici ve denetleyici kurum olmasindan dolay1 gerektiginde diizeni
bozan fiillere yaptirim uygulamak i¢cin SPK’nin genis yetkileri bulunmaktadir.
SPK mevzuatina aykirt bir durum tespit edildiginde idari yaptirim karari
alabilmek, su¢ teskil eden eylemler icin ilgililer hakkinda idari para cezasi tesis

edilmesi, su¢ duyurusunda bulunma yetki ve gorevleri bulunmaktadir (SPL
2017, 12-14).

SPK, sermaye piyasasini diizenleyici metinlerde, ikincil diizenlemelerde, gelen
bagvurularda her zaman her asamada ihragg1, yatirimei ve piyasa islemi tigliistinii géz
oniinde bulundurarak goérevini yerine getirmektedir. SPK’nin benzer gérevleri yerine
getiren, gelismis sermaye piyasasinda rastlanan en Onemlisi ABD’de bulunan

Securities and Exchange Commission (SEC)’dur.

Madde 3 (¢) bendinde “Borsa: Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye
piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun
goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda
kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit
ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen,
alim satim emirlerini sonug¢landiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir
araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli
faaliyet goOsteren sistemleri ve pazar yerlerini” ifade etmektedir (SPK, Sermaye

Piyasas1 Kanunu 2012).

BIST pazarlarinda islem gorebilmek SPK tarafindan hazirlanan izahnamenin
onaylanarak paylarin halka arz edilmesi ve borsa kotuna alinmasi gerekmektedir.
Borsaya kote ettirmek, bir menkul kiymeti borsanin islem listesine kaydettirmektir.

BIST, kota alma, kota alinan sirket paylarinin siirekli olarak kotta kalma sartlarina
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uydugunu gozden gecirmek ve bu konuda gerekli diizenlemeleri yapmakla

yikiimlidiir.
7. HALKA ARZ SURECI

Halka arz siireci uzun ve detayli bir ¢alisma oldugu i¢in bir anonim ortakligin
halka arz yapabilmesi oncelikle sirket i¢i bir ¢alisma grubu olusturarak paylarin halka
arz edilmesi ve borsada islem goérmesi isteneceginden esas s6zlesmede yer alan halka
arz edilecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayan, ortaklarin haklarini kullanmak
istediklerinde engelleyici hususlarin esas s6zlesmeden ¢ikarilmasi, esas sdzlesmenin
SPK mevzuatina uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Halka arz isteyen sirket ile
yetkili kurulus arasinda karsilikli hak ve sorumluluklari, aracilik yliklenim esaslari,
halka arz yontemi ve diger esasli unsurlari kapsayan aracilik s6zlesmesi, bagimsiz
denetim sirketi ile de bagimsiz denetim yapilabilmesi i¢in anlagma Yyapilmasi

gerekmektedir (BIST 2017, 4-7).

Tebligin madde 4 (i) bendinde izahname “ihrag¢inin ve varsa garantoriin
finansal durum ve performanst ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag
edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araclarinin 6zelliklerine ve
bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme
yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesi”
olarak tanimlanmustir. Izahname, yatirimeilarm bilingli bir degerlendirme yapmasini
saglayacak nitelikte tiim bilgileri icerebilen, kolaylikla analiz edilebilir, anlagilabilir
ve degerlendirilebilir sekilde hazirlanmalidir. (SPK, Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi
11-5.1 2013).

Halka arz edilecek paylarin fiyati tespit edildikten sonra fiyat tespit raporu
hazirlamali ve kamuoyu ile paylagilmalidir. Izahnamenin onaylanmast i¢in SPK’ya,
borsada islem goérmek i¢in BIST’te es zamanli olarak basvurulmasi gerekmektedir.
SPK ve BIST yetkilileri yerinde incelemede bulunulur. Takas ve Saklama Bankasi
sermaye piyasast araglarinin tiimiiniin BIST’te islem gdérmesinde uluslararasi
gecerliligi olan numaralandirma sistemi International Security Identification Number
(ISIN) kodu vermekle yiikiimlii oldugundan halka arzi yapilacak olan paylar igin

sirketin Takas ve Saklama Bankasi’na basvurusu gerekmektedir. Sermaye piyasasi
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araclarmin hak sahibi bazinda kayden izlenmesi ve saklanabilmesi i¢in halka arz
yapacak sirketin MKK’ya basvurusu gerekmektedir. Ayrica SPK mevzuati geregince
kamuya yapilacak duyurularda kullanilmak i¢in KAP elektronik sertifika sahibi olmak
icin MKK’ya basvuru yapilmalidir. BIST yetkilileri tarafindan yapilan yerinde
inceleme ve yonetim kurulu karariyla BIST igerisinde hangi pazarda igslem gorecegine

karar verilir (BIST 2017, 8-10).

Calisma uzun bir donemi kapsadigr icin BIST pazarlari zamanla ad
degistirmistir. 2015 yil1 dncesinde BIST pazarlar1 Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar,
Kurumsal Uriinler Pazar1, Gelisen Isletmeler Piyasasi diye ayrilmisken sonrasinda
sirasiyla Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazar1 (GIP), Kollektif Yatirrm

Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazar1 seklinde ayrima tabi tutulmustur.

Izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, kamuoyu tarafindan anlasilir ve mevzuat
geregince belirlenen standartlara gore eksiksiz olarak yerine getirildiginin tespit
edilmesinden sonra SPK tarafindan izahname onaylanir. Izahname ticaret siciline
tescil maksadiyla Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG) nde ilan edilir. ilk defa halka
arz yapacak sirketler izahnameyi internet sitesinde ve KAP’ta ilan etmek zorundadir.
Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus¢ca hazirlanan fiyat tespit raporu ve
izahname halka arz baglamadan en az {i¢ giin 6nce KAP’ta ilan edilmelidir (SPK, Pay
Tebligi VII-128.1 2013). Sermaye piyasasi arac¢larinin halka arz yoluyla satis siiresi
iki i glinlinden az, yirmi is glinlinden fazla olmamak iizere sirket ile halka arz eden
yetkili kurulus tarafindan serbestge belirlenmektedir. Halka arz islemi izahnamede ve
tasarruf sahiplerine satis duyurusunda ilan edilen tarih ve yerde, SPK diizenlemelerine
uygun bi¢gimde halka arz edilir (SPK, Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi II-
5.2 2013).

Halka arz islemi tamamlandiktan sonra yetkili yatirim kurulusu satig
sonuclarint KAP’ta ilan etmek, SPK ve BIST’e bildirmekle yiikiimlidiir. BIST
tarafindan KAP’ta yapilacak duyuru ile sirket paylarinin islem gérmesine iligkin ilan
yapilir. Ancak sirket paylarinin borsada islem gormesi en erken KAP duyurusunu

izleyen ikinci is giinii olabilmektedir.
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8. ILK HALKA ARZDA SATIS YONTEMI

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satiginda, ihragg¢1 ve/veya halka
arz edenin yiikiimliiliikleri izahname ve satis i¢in gerekli diger belgelerde detayl
olarak yer verilmesi gerekmektedir. Halka arz fiyatinin tespiti i¢in yetkili kuruluslar
SPK diizenlemelerine uymakla yiikiimludiir. Yetkili kurulus, SPK tarafindan sermaye
piyasasi araclarinin halka arzinda satisa aracilik etmek {izere yetkilendirilmis araci
kurumlar ile yatirim ve kalkinma bankalar1 olarak tanimlanmustir. Thragcilar ve halka
arz edenler ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracinin islem gorecegi piyasa, ihrag tutari
ve maliyetler gibi ¢esitli hususlara dikkat ederek sermaye piyasasi aracinin satig

yontemine karar vermektedirler.
8.1. Borsada Satis Yontemi

SPK tarafindan gerekli onaylarin verilmesi, BIST tarafindan yapilan
diizenlemeler cercevesinde islemler yapiimaktadir. Oncelikle BIST e bagvurulmasi ve
yonetim kurulu tarafindan bu islemin kabul edilmesi gerekmektedir. BIST’te
yapilacak olan halka arz islemleri izahnamede belirtilen siireler icerisinde yapilmasi
gerekmektedir. SPK mevzuat1 geregi GIP’te ilk defa islem gdrmek iizere yapilacak
olan halka arzlarda mutlaka borsada satig yonteminin kullanilmasi zorunludur (SPK,

Halka Arz Bilgilendirme Kitap¢igi 2016, 13).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda borsada satis yontemini segme

durumunda;

» Talep toplanmaksizin yapilacak satislarda satis siiresi iki i giiniidiir. Satilacak
sermaye piyasast araclarinin tamaminin satisinin iki i gilinlinden Once
tamamlanmasi1 durumunda satis sona erdirilir.

» Talep toplama suretiyle yapilacak satiglarda talep toplama siiresi en az iki is
giinii en fazla ¢ is giiniidiir. Talep toplama siiresi igerisinde yeterli talep gelse
dahi bu siirenin sonuna kadar talep toplamaya devam edilir (SPK, Sermaye
Piyasasi Arag¢lariin Satis1 Tebligi 11-5.2 2013).
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8.2. Talep Toplama Yontemi

Izahnamede belirtilen sartlar cercevesinde yatirimeilarin satisa  sunulan
sermaye piyasasi araglarina iligkin talepleri toplanir ve izahnamede belirtilen usul ve
esaslar cercevesinde dagitimi gergeklestirilir. Satis1 planlanan sermaye piyasasi
araglarma iligkin talep toplanmis olmasi, bu taleplerin mutlak suretle karsilanacagi
anlamma gelmemelidir. izahnamede aksine bir husus olmadig1 siirece, yatirimcilar
talep toplama siiresi i¢erisinde taleplerini degistirme veya geri ¢cekme hakkina sahiptir.
Sermaye piyasasi araglarinin talep toplama yoluyla satisa sunulan halka arzlarda, talep
toplama siiresi igerisinde yeterli talep gelse dahi, satis siiresinin sonuna kadar talep
toplanmaya devam edilir. Uc sekilde talep toplama yontemiyle satis

gerceklestirilebilir:

» Sabit fiyatla talep toplama, kamuya duyurulmus sabit bir fiyat {izerinden
talepler toplanmaktadir.

» Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama, asgari bir satig fiyati belirlenir ve
bunun iizerinden fiyat teklif talepleri toplanmaktadir.

» Fiyat aralig1 yoluyla talep toplama, bir tavan ve taban fiyat belirlenerek bu fiyat
araliginda talep toplanmaktadir. S6z konusu yontem kullanildiginda tavan
fiyat, taban fiyatin yiizde yirmi fazlasin1 asmayacak sekilde belirlenmektedir
(SPK, Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi 11-5.2 2013).

Izahnamede yatirimer gruplari i¢in yapilacak olan tahsisat oranlari ayrmtili bir
sekilde belirtildigi igin satis islemi bu esaslar gergevesinde yapilmaktadir. Halka arz
edilecek sermaye piyasasi aracinin en az yiizde onu yurt i¢i bireysel yatirimcilara ve
yiizde onunun ise yurt i¢i kurumsal yatirimeilara tahsis edilmesi zorunludur. Borsada
satis yonteminin kullanilmasinda bu sekilde bir tahsisat uygulanmaz. Talep toplama
stiresinin sonunda her bir yatirimcr grubuna tahsis edilen tutar1 karsilayacak kadar
talep gelmis olsun ya da olmasin, izahnamede esaslar1 agiklanmak kosuluyla, yurt ici
bireysel yatirimcilar i¢in %10 ve yurt i¢i kurumsal yatirimcilar i¢in %10 olan asgari
tahsisat oranlarin1 azaltmamak sartiyla, yatirimci gruplari arasinda tahsisat oranlaria
gore kaydirma yapma imkani bulunmaktadir (SPK, Sermaye Piyasasi Araglarinin

Satis1 Tebligi 11-5.2 2013).
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Dagitim sirasinda her bir yatirimciya esit ve adil davranilmasi, taleplerin hangi
yetkili kurulug tarafindan toplandigina bakilmaksizin ayni sekilde degerlendirilmesi
esastir. Talep toplama yontemlerinden sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama
yonteminde uygulanan dagitim ilkeleri aynidir. Taleplerin satisa sunulan sermaye
piyasast araci tutarindan az olmasi halinde biitiin talepler karsilanir. Talebin satig
tutarindan fazla olmasi durumunda; varsa belirli bir yatirimci grubu i¢in ayrilan kisim
hari¢ olmak {izere, satisa sunulan toplam tutar, talep eden yatirimci sayisina boliiniir
ve bulunan tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir. Kalan tutar, talebi tamamen
karsilanmayan yatirimer sayisina boliinerek ayni sekilde dagitima devam edilir.
Dagitim islemi satiga sunulan sermaye piyasasi araclarin tamami dagitilincaya kadar
devam eder. Ayrica bu iki yontemden biri kullanilarak yapilacak halka arzlarda
istenirse, herhangi bir yatirimci grubuna tahsis edilmis bulunan toplam sermaye
piyasasi aract miktarinin bu gruba gelen toplam talep miktarma bdliinmesi ile arzin
talebi karsilama oraninin bulundugu oransal dagitim yontemini kullanma imkani
bulunmaktadir. Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde, talep formlarin
toplayan yetkili kurulus talep toplama siiresinin sonunda toplanan teklifleri en yiiksek
fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru siralayarak, her fiyat seviyesinde talep
edilen miktarlar ve birikimli miktarlar1 gdsteren bir tablo hazirlar. Birikimli olarak en
cok sermaye piyasasi aracinin satilabilecegi fiyat, satis fiyati olarak belirlenir.
Dagitimda bu fiyat1 karsilayan teklifler dikkate alinir. Satis fiyati olarak belirlenen bu
fiyat diizeyinde talep edilen miktarin satisa sunulan miktardan fazla olmasi
durumunda, en yiiksek fiyatl talepten baglamak suretiyle dagitim islemi yapilir (SPK,
Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi 11-5.2 2013).

9. BIRINCIL PiYASADA ARACILIK

Madde 37 nin birinci fikrasinin; (€) bendine gore “sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi”, (f) bendinde “sermaye
piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi”

yatirim hizmetleri ve faaliyetleri arasinda sayilmistir (SPK, Sermaye Piyasas1 Kanunu

2012).
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Halka arza aracilik SPKn 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (e) ve (f)
bentlerinde sayilan faaliyetler i¢in kullanilmakta, (e) bendine gore yapilan islemler

aracilik yiiklenimi seklinde yapilmaktadir. Aracilik yiiklenimi dort sekilde yapilabilir:

» Bakiyeyi vyiiklenim, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarinin halka arz
yoluyla satiga sunulmasi ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi
sonunda tam ve nakden ddenerek satin alinmasinin satis yapana karsi taahhiit
edilmesidir.

» Tiimiinii Yiiklenim, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarinin bedeli, satis
baslamadan 6nce tam ve nakden ddenmek suretiyle tamaminin satin alinarak

halka satilmasinin satis yapana kars1 taahhiit edilmesidir.

a) Kismen bakiyeyi yiiklenim, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarmin
halka arz yoluyla satisa sunulmasi ve satilamayan kismin bir boliimiiniin
bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin satig
yapana kars1 taahhiit edilmesidir.

b) Kismen tiimiinii yiiklenim, ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin
bedeli, satis baglamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle bir
kisminin satin aliarak halka satilmasinin satis yapana karsi taahhiit
edilmesidir (SPK, Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1 2013).

Maddenin (f) bendine gore yapilan islemler en iyi gayret araciligi seklinde
yapilmalidir. Thrag edilecek sermaye piyasasi araglarim, izahnamede belirtilen satis
stiresi i¢inde satisa sunulmasi, satilamayan kisminin ise satis yapana iade edilmesi
veya bunlar1 daha 6nce satin almayi taahhiit etmis tigiincii kisilere satilma islemleri en
1yl gayret aracilifi olarak tanimlanmaktadir. Aracilik yiiklenimi faaliyet izni en iyi

gayret araciligi faaliyet iznini de kapsamaktadir.

Aracilik yiiklenimi ve en 1yi gayret araciligi faaliyeti SPK’dan izin kalmak
kaydiyla, araci kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 tarafindan yapilabilir. Araci
kurumlar da madde 8 in birinci fikrasinin; (b) bendine gore “islem araciligi, en iyi
gayret aracilig faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve portfoy yoneticiligi faaliyetinden

herhangi birini veya tamamini yiiriitecek olanlara “kismi yetkili”, (c) bendine gore
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portfoy araciligi faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracilik yiiklenimi faaliyetinden
herhangi birini veya tamamin yliriitecek olanlar “genis yetkili” olarak ayrima tabi
tutulmustur (SPK, Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin

Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1 2013).
Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesiyle ilgili olarak;

> Ihragc1 ve/veya halka arz edenlerle birlikte ihra¢ fiyat, miktar1 ve halka arz
siireclerinin belirlenmesi,

> lIzahnamenin SPK’ya onaya sunulmasi igin gerekli bilgi ve belgelerin
hazirlanarak bagvuru islemlerinin yapilmasi,

» Konsorsiyum olusturulmasi,

» Talep toplanmasi,

» Halka arzi1 yapilacak sermaye piyasasi aracinin satisi i¢in yurt i¢i ve yurt disi
organizasyon diizenlenmesi,

» Kurumsal finansman faaliyetlerinin yiirtiilmesi,

» Aracilik s6zlesmesinde belirlenen diger yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi

halka arza aracilik faaliyeti kapsamina dahil edilmistir (SPK, Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1
2013).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ihra¢ eden ve/veya halka arz eden
ile yetkili yatirim kurulusu arasinda yazili bir halka arza aracilik sozlesmesi
imzalanmasi gerekmektedir. Halka arz fiyatinin sermaye piyasast aracinin gergek
degerini en dogru sekilde gosterilmesi yoniinde azami 6zenin gosterilmesi dnemli bir
husustur. Fiyat tespit raporunun hazirlanma asamasinda SPK mevzuati kapsaminda
belirlenen degerleme standartlarina uyulmasi, halka arz fiyatinin belirlenmesinde
kullanilan yontemlerin neden segildigine iliskin detayli gerekgelerin agiklanmasi

gerekmektedir.

Sigortaci, yiiklenici ve yatirnm kurulusu birbirinin yerine kullanilan
kavramlardir. Yatirim kurulusu, ihrag¢ilar (sermayeye ihtiyag duyanlar) ile

yatirimcilar (sermayeyi saglayanlar) arasindaki aracilardir. Yatirim kurulusu sirketin
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paylarini halka dagitarak hizmet veren bir aracidir. Yiiklenici ayn1 zamanda bir yatirim
kurulusudur, ek olarak bir risk tastyicisidir. Aslinda paylari ihraggidan alip tekrar satar.
Tabi ki bu durum risk tasiyan paylarin dogrudan alinmasi ile ilgilidir. Yatirim
kurulusu; sdzlesme davranisina gore neyi secerse risk farkli kaynaklardan gelecek, tim
yontemler kendi i¢inde bir risk i¢erecektir. Bir yatirim kurulusu yeni bir ihraci diisiik
fiyathiyorsa, kendi maliyetlerini ve risklerini en aza indirecek, bu durumda
yatirimcilarin lehine ancak ihraggilarin aleyhine hareket etmis olacaktir. Dengede
fiyatlamaya calisirsa veya asir1 fiyatlarsa, maliyetlerini ve risklerini artiracak,
yatirimeilarin eski getirilerinin normal veya normalin altinda olmasini saglayarak
aleyhinde davranmis olacaktir. Azaltici faktorlerin yoklugunda, yeni ihraglarin

ortalama olarak prim tutarinin yiikselmesi ve istiin getiri elde etmesi beklenir (Logue

1973, 92).
10. HALKA ARZDA ZAMANLAMA

[k halka arzlarin zamanlamas: halka arzi yapan isletmeler agisindan biiyiik
Onem tasimaktadir. Zamanlama etkisiyle halka arz edilecek payin degerlemesinin
yapilmasi, halka arz sonrasi ilk giin islem gormesinden sonra olusan giinlerdeki
fiyatlarin incelenmesiyle kisa ve uzun vadede olusan getirilerin karsilastirilmasi bu
konuda bilgi verecektir. Yatirimcilarin yapilacak olan ilk halka arza asir1 talepte
bulunmasi, yliksek miktarda halka arz sayisina ulagilmasi, hacim olarak daha yiiksek
tutarl: halka arz yapilmasi, diisiik fiyatlama seviyesinin yiliksek oldugu durumlar sicak
thrag olarak tanimlanabilir. Halk arz sayisinda azalma, daha kiigiik hacimli halka
arzlar, halka arzi tamamlanan payin fiyatinda yasanan oynakliklar soguk ihrag olarak
tanmimlanabilir. Halka arzda zamanlama halka arza katilan yatirnmcilar igin elde
edilecek kazancin yliksek olmasi, halka agilacak sirketler ig¢inse yatirimcilardan elde
edilecek fonlarin yiliksek olmast agisindan dnemli olacaktir (Cakir, Kiiciikkocaoglu ve

Kapucu 2017, 695).

Yillar boyunca sicak ihrag kavrami mali ¢evrelerde genis Olclide tartisiimis ve
incelenmistir. Sicak ihrag genellikle halka arz fiyatinin, halka arz sonrasi piyasada
ortalama getiriden daha yiiksek fiyata ulasan pay ihraglarina igaret etmistir. Sicak ihrag
piyasalar1 tahmini {izerinde durulmustur. S6z konusu piyasalar, yeni ihraglarin halka

arz sonrast ortalama ilk ay performanslarinin anormal derecede yiiksek oldugu
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donemler olarak tanimlanmigtir. Ibbotson ve Jaffe, bir aydaki yeni ihra¢ performansi
ile dnceki aylardaki diger yeni ihrag performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Ortalama ilk ay piyasaya gore diizeltilmis getiri (kalinti/artik) serilerindeki serisel
bagimliligin varligi bir sonraki takvim aylarindaki ilk ay performans diizeyini tahmin
etmeye imkan tanimustir. Ilk ay kalinti/artik serisinin rastgele bir yiiriiyiis izlemedigini
gdstermistir. 11k aym serileri tahmin edilebilir oldugunda yatirimcilar yeni ihraglarin
beklenen getirilerinin  biliylik  Olglide  pozitif oldugu aylarda alimlarmi

yogunlastirmislardir (Ibbotson ve Jaffe 1975).

Ritter, aylik ortalama ilk getiri otokorelasyonu Ibbotson ve Jaffe’in (1975)
calismasinda oldugu gibi devam ettigini tespit etmistir. 1960 ile 1982 arasinda ii¢ veya
dort donem mevsimsiz ihraglarin aylik ortalama ilk getirileri uzun dénem oldukga
yiiksek olarak hesaplanmistir. Sicak ihrag piyasasi donemlerinin her birini, ilk halka
arzlarin hacimlerinde biiyiik ve uzun siireli bir artis izlemistir. 1977 ile 1982 arasinda
6 yillik donemi ilk halka arzlarin davraniglarini arastirmak igin incelemistir. Ocak
1980’den Mart 1981°e kadar sicak ihrag piyasasi, 1977 ile 1982 arasinda geriye kalan
doénem de soguk ihrag piyasasi olarak tanimlanmistir. Bazi donemlerde yiiksek riskli
ihraglar ilk halka arzlar i¢cinde olagandisi bir orana sahipse, bu dénemlerin olagandist
yiiksek ortalama ilk giin getirileri de oldugunu diisiinmiistiir. Calismada yiiksek ihrag
tutar1 olan donemlerinin devami yiiksek ortalama ilk giin getirisi olmustur. Sifir
olmayan ortalamalariyla birlikte aylik ortalama ilk giin getiri dongiilerini etkin piyasa
standart kavramlariyla uzlastirmanin zor goriindiigiinii ifade etmistir (Ritter, The Hot

Issue Market of 1980 1984, 238).

Ritter sicak ihrag piyasalarini; risk ve beklenen ilk giin getiri arasindaki pozitif,
ilk halka arzlarin degisen risk kompozisyonundan kaynaklanan denge durumu olarak
aciklamustir. Ozellikle, riski diisiik ilk halka arzlarin bazilar ¢ok kiiciik tutarda, riski
yiiksek olanlarda ¢ok biiyiik tutarda diisiik fiyatlanmistir. Ik halka arzlarin biiyiik
kismu yiiksek risk kategorisinde yer aliyorsa, mevsimsiz yeni ihraglarin ortalama ilk
giin getirisi yiiksek olacaktir. Riski 6lgmek i¢in ilk olarak dnceki gdozlemlenebilir
muhasebe bilgilerine dayali ve sonraki sermaye piyasasi getirilerine dayali iki yontem
kullanmistir. Degisen risk kompozisyonu hipotezini test etmek icin sirketleri yedi risk

kategorisine ayirmustir. Yiiksek risk kategorisindeki sirketlerin ortalama ilk
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getirilerinin de yiiksek olacagini ispatlamaya ¢alismistir (Ritter, The Hot Issue Market
of 1980 1984, 222).

Halka acilma siiresi ii¢ aydan bir yila kadar bir siirede gerceklestiginden
ithrageilar i¢in zamanlaya karar vermek karisiktir. Sicak ihrag piyasasinin sonunda ne
olacagina iliskin iki muhtemel senaryo vardir. Bir olasiliga gore hacim artarsa,
ortalama ilk giin getirisi diisecektir. Diislik getiri talepteki ani bir diigmeden
kaynaklanir ve bu durum halka agilmak i¢in elverisli bir zaman degildir. Diger olasilik
ise yatirim kuruluslar sirketi yiiksek katlarla fiyatladiginda, talep degismezse masada
birakilan para daha az olacaktir. Monopson istismarina maruz kalan piyasa
segmentasyonuna gore ihrageilar, yiiksek ortalama ilk giin getirisi olan sicak ihrag
piyasasi doneminden hemen sonra halka acilirlarsa en iyi anlagsmay1 yapmis olurlar.
Nispeten daha az miktarda sermaye karsiliginda yiiksek tutarda para alirlar. Daha da
Oonemlisi masada birakilan daha azdir. Sonug agiktir ki; sirketler i¢in en iyi halka
acilma zamani, sicak ihrag piyasasini takip eden yiiksek hacimli dénemdir (Ritter, The

Hot Issue Market of 1980 1984, 238).
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IKINCi BOLUM

MENKUL KIYMET PiYASALARINDA ETKINLIK, DUSUK
FIYATLAMA VE DUSUK FIYATLAMA KURAMLARI

Calisma kapsaminda sermaye piyasasinda ilk defa halka acilan sirket pay
senetlerinin fiyat performanslari incelendigi i¢in menkul kiymet piyasalarinda etkinlik,
etkin piyasa anomalileri, diisiik fiyatlama, diisiik fiyatlama kuramlar1 ve etkinlik

lizerine yapilan literatiir ¢calismalar tizerinde durulmaya calisilmistir.
1. MENKUL KIYMET PiYASALARINDA ETKINLIiK

Menkul kiymet piyasalarinda etkinlik denilince faaliyet etkinligi, kaynak
dagitim etkinligi ve bilgi etkinligi olmak {izere ti¢ etkinlik akla gelmektedir.

» Faaliyet etkinligi (operational efficiency), fon arz ve talep edenlerin minimum
maliyetle islemlerini gerceklestirmesini tanimlamak icin kullanilmaktadir
(Karan 2004, 272). Menkul kiymet alim satimlarinin miimkiin oldugu kadar
diisiik maliyetle gerceklestirilmesini saglamayr tanimlamak igin islemsel
etkinlik olarak da ifade edilmektedir (Ozgam 1996, 115).

» Kaynak dagitim etkinligi (capital allocational efficiency), kaynaklarin
optimum dagitimin1 hedeflemek i¢in kullanilmaktadir (Karan 2004, 272). Ulke
kaynaklarimin menkul kiymetler ve yatirimcilar arasinda optimal dagitiminin
saglanmasi dagitimsal etkinlik olarak da ifade edilmektedir (Oz¢am 1996,
115). Sermaye piyasalarinda ayni risk diizeyindeki yatirnmlardan ayni diizeyde
getiri saglama kapasitesi olarak tanimlanabilir (Kiyilar 1997, 8-9).

» Bilgi etkinligi (informational efficiency), fiyatlarin mevcut tim bilgiyi
yansittigini kabul etmek amaci i¢in kullanilmaktadir (Karan 2004, 272). Bir
menkul kiymetin herhangi bir andaki fiyatinin o menkul kiymet ile ilgili tim
bilgileri yansitmasi olarak kabul edilmektedir. S6z konusu bu bilgiler
kullanilarak asir1, normal istii, anormal, ortalamanin {tizerinde getiri
saglanamayacag1 varsayilmaktadir. Finans alaninda etkinlik dendigi zaman
cogunlukla bilgisel etkinlik akla geldigi i¢in bu etkinlik ii¢ bolime ayrilarak
incelenecektir (Ozgam 1996, 115).
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Bir piyasa bilgi etkinligi bakimidan ne kadar az etkinse, fiyatlarin kolay bir
sekilde manipiile edilecegi, piyasanin serbestlikten uzaklastigi, kamu miidahalelerine
ihtiya¢c duyuldugu, haksiz kazanglar i¢cin ortam hazirlandigi, dolayisiyla sermaye
birikimine ve ekonomik biiyiimeye olumsuz katkida bulundugu seklinde

diisiiniilmektedir (Ozmen 1997, 1).

Etkin piyasa kosullarinin menkul kiymet piyasalarina uyarlanmis seklini

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

» Piyasada ¢ok sayida alic1 ve saticidan olusan katilimci mevcuttur. Bunlarin
hicbiri piyasayi etkileyebilecek bir paya veya giice sahip bulunmamaktadir.

» Piyasada menkul kiymetle ilgili bilgiler tiim katilimcilar tarafindan kolaylikla,
diisiik maliyetle veya maliyetsiz olarak erisilebilir durumdadir. Olusacak her
tiirli degisiklik aninda piyasa tarafindan 6grenilmektedir.

» Piyasadaki katilimcilar rasyonel davranan kisilerdir. S6z konusu yatirimcilar
elde ettikleri bilgileri dogru degerlendirerek se¢im yaparken temel davranis
modeli olarak yiiksek getiri diisiik riske sahip olmak istemektedirler (Kiyilar
1997, 9-10).

» Piyasada islem maliyeti diislik veya yoktur. Likidite yiiksek olmak zorundadir.

» Piyasadaki kurumsal yapi gelismis olmalidir. Tim finansal varliklar
boliinebilir nitelikte olmalidir (Ozgam 1996, 114-115).

Bir piyasanin yukarida belirten sartlari yerine yetirmesi zor oldugundan veri
tiretilme maliyetinin bulunmasi, vergi yiikiimliigiiniin olmasi gibi nedenlerle menkul
kiymet pazarlarina aksak piyasalar da denilmektedir. Herhangi bir piyasanin etkin
olmasi i¢in gerekli olan sartlar; bilgi ve veriler tizerinde bir tekellesme bulunmamasi,
cesitli komisyon, taahhiit ve islem giderlerinin rekabet¢i bicimde olusmasi yeterli
olarak degerlendirilmektedir. Sayilan 6zellikleri tagiyan piyasalar, menkul kiymetleri
etkin fiyatlandirdiklarindan, fiyatlarin mevcut tiim bilgileri tamamen yansittig

varsayllmaktadir (Kiyilar 1997, 10).
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2. ETKIN PiYASA HIiPOTEZI

Etkili galisan sermaye piyasasi, kapitalist sistemin énemli bir parcasidir. ideal
olan, sermaye dagilimi i¢in dogru isaretlerin fiyatlar oldugu pazardir. Sirketler
faaliyetlerini finanse etmek i¢in menkul kiymet ihra¢ ederken, adaletli fiyatlar elde
etmeyi bekleyebilirler. Yatirimeilar ise sirket sahipligini temsil eden menkul kiymetler
arasindan se¢im yaptiklari zaman, ayni varsayimla adaletli fiyattan 6deme yaptiklarini
varsayarlar. Kisacasi, eger sermaye piyasasi sermaye dagilimi konusunda sorunsuz bir
sekilde calisacaksa, menkul kiymetlerin fiyatlar1 iyi bir deger gostergesi olmak

zorundadir (Fama, Foundations of Finance 1976, 133).

Iyi alisan sermaye piyasasi bilgi islemede etkin olan bir pazardir. Herhangi bir
zamanda gozlemlenen menkul kiymetlerin fiyatlar1 yine ayn1 ddnemde mevcut olan
tim bilgilerin dogru degerlendirilmesi esasina dayanir. Etkili ¢alisan piyasalarda
fiyatlar tamamen mevcut bilgileri yansitir. Fiyatlarin elde edilen bilgileri tam olarak
yansittig1 piyasa etkin bir piyasa olarak adlandirilir. Rekabet kosullarinda bir mal veya
hizmetin fiyat1 arz ve talebin esitlenmesi ile ortaya ¢ikar ve bu fiyat taraflarin tizerinde
uzlastig1 fiyattir. Yatirimcilarin ister bilgi sahibi olsun ister bilgi sahibi olmasin
aralarinda bir fark olmayacagini, fiyatlarin menkul kiymetin gercek degerini
yansitacagl i¢in yatirimeilarin ortalamanin tizerinde, anormal bir getiri elde etmesinin
miimkiin olmayacag: ileri siiriilmektedir. Etkin piyasa hipotezinde belirtilen etkinlik

bilgi etkinligi olarak ifade edilmektedir (Fama, Foundations of Finance 1976, 133).

Fama etkili piyasay1; Onemli giincel bilgilerin neredeyse tiim piyasa
katilimcilarina ticretsiz olarak verildigi, bireysel olarak her biri menkul kiymetin
gelecekteki piyasa degerini tahmin etmeye ¢alisan, aktif olarak rekabet eden ve kar
maksimize etmeye ¢alisan ¢ok sayida rasyonel katilimcinin bulundugu piyasa olarak
tanimlamaya calismistir. Cok sayida rasyonel katilimci arasindaki rekabet, bir menkul
kiymetin fiili fiyatinda gecmis ve gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel olan olaylara
dayanan bilgilerin etkilerini zaten yansittigi bir duruma yol agacagindan, etkili
piyasay1 herhangi bir zamanda bir menkul kiymetin fiili fiyatinin, gercek degerinin iyi
bir tahmini olmalidir seklinde ifade etmistir (Fama, Random Walks in Stock Market
Prices 1965, 56).
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Piyasa profesyonelleri tarafindan bir menkul kiymetin gelecekti fiyatlarinin
tahmin edilmesi igin iki farkli yaklasim oldugu kabul edilmektedir; grafik okumaya
onem veren veya teknik analiz, i¢sel deger (gergek deger) veya temel analiz. Grafik
veya teknik analiz yaklasimi menkul kiymetin fiyatinin gegmis davranisinin gelecekti
davranig1 hakkinda bilgi bakimdan zengin oldugunu varsayarak, tarihin kendi kendini
tekrar etmeye egilimli oldugunu, bir menkul kiymetin ge¢mis fiyat davranis kalibinin
gelecekte tekrarlanma egiliminde olduguna inanir. Bir kisinin potansiyel kazancini
artirmanin yolu, yinelenebilecek muhtemel durumlar1 tanimak i¢in gegmis fiyat
davranig kaliplarina aginalik kazanmak olacaktir. Teknik analiz piyasadaki fiyatlarin
yiikkselme veya diisme egilimine gore yatirimcilarin alim satim davraniglarinin
zamanlamasina yardimci olmaya g¢alismaktadir. Dow Teorisi, grafik okumaya énem
veren teorinin en iyi bilinen 6rnegidir (Fama, Random Walks in Stock Market Prices
1965, 55).

Charles Dow tarafindan gelistirilen Dow Teorisi, teknik analizciler tarafindan
kullanilan teknikler i¢in temel olusturmustur. Teorinin amaci genel ekonomik
trendleri takip etmek i¢in gosterge gibi kullanilmasi olarak ifade etmistir. Teoride, pay
senetlerinin ortalamalar1 kullanilarak pay senedi piyasasinin trendi takip edilmeye

calisilmigtir. Dow Teorisi’nin temel ilkeleri:

» Ortalamalar her seyi igermektedir. Pek ¢ok yatirimcinin arz ve talebine gore
olusan piyasa faaliyetini yansittig1 i¢in bilinen ve olmas1 ongoriilebilen her
seyin ortalamalara yansidigi diistiniilmektedir. Tahmini miimkiin olmayan bir
olay gergeklestiginde dahi hemen degerlemenin yapildigi ve etkilerinin
ortalamalara yansidig1 varsayilmaktadir.

Piyasalar trendler halinde dalgalanmaktadir.

Teyit ilkesi.

Islem hacmi trend ile birlikte hareket etmektedir.

Cizgiler ikincil trendlerin yerine gecebilmektedir.

vV V V V V

Sadece kapanig fiyatlar1 kullanilmaktadir. Son islem fiyatlarinin psikolojik
etkilerinin diger fiyatlara gore daha fazla etkili oldugu kabul edilmektedir.
» Geri doniis sinyali kesin olarak verilene kadar trendin devam ettigi

varsayilmaktadir (Oz¢am 1996, 26-33).
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Temel analizde ise herhangi bir zamanda bir menkul kiymetin kazanma
potansiyeline bagli olan kendine 6zgii bir degere sahip oldugu varsayimi hakimdir.
Yonetim kalitesiyle ilgili firma analizi, endiistriye bakis acisiyla sektor analizi ve
ekonomi analizi gibi temel faktorlere gore ti¢ asamali bir analiz teknigi olarak menkul
kiymetin kazanma potansiyeli incelenir. Temel faktorler incelendiginde bir menkul
kiymetin fiili fiyatinin kendi gercek degerinin {izerinde mi yoksa altinda m1 oldugu
kolaylikla belirlenebilir. Eger gercek fiyatlar gercek degerlere dogru hareket etme
egiliminde ise menkul kiymetin ger¢ek degerini belirlemeye ¢alismak gelecekteki
fiyatim1 tahmin etmeye c¢aligmaya esdegerdir ve bu da temel analizin dolayh
yorumlanmasidir. Temel analiz hangi pay senedinin alinmasi veya satilmasi gerektigi
sorusuna cevap aramaya c¢alisir (Fama, Random Walks in Stock Market Prices 1965,
55).

Belirsizlik ortaminda bir menkul kiymetin ger¢ek degerinin hi¢bir zaman tam
olarak belirlenemeyecegi soylenebilir. Piyasa katilimcilart arasinda her zaman bir
menkul kiymetin gergek degerinin ne oldugu konusunda anlasmazlik olabilir.
Anlagsmazliklar da gergek fiyatlar ile gercek deger arasindaki tutarsizliklari
dogurabilir. Etkin piyasada, rekabet eden ¢ok sayida katilimcinin bulunmasi bir
menkul kiymetin fiili fiyatinin gercek degeri hakkinda rastgele dolagsmasina neden
olabilir. Eger gergek fiyat ile gercek deger arasindaki tutarsizlik rastgele degil de
sistematik bir sekilde olusuyor olsaydi, bu bilgi sayesinde akilli piyasa katilimcilart
gercek fiyatlar gergek degerlere dogru hareket edecegini daha iyi bir sekilde tahmin
edebilirdi. Ancak piyasada pek ¢ok akilli yatirimei olmasi ve bu bilgiden yararlanmaya
calismasi sistematik olan bu davranisi etkisiz hale getirecektir. Bir menkul kiymetin
gercek degeri ile ilgili belirsizlik devam etse bile, gercek fiyatlar1 gergek degerler ile
rastgele degisecektir. igsel degeri etkileyen yeni bilgiler sonucunda zamanla degisiklik
olabilir. Mevcut bir aragtirma ve gelistirme projesi basarisi, yonetimde meydana gelen
bir degisiklik, endistri iirlinii lizerine yabanci bir iilke tarafindan konulan giimriik
vergisi, iiretimdeki artig veya bir faktorde gerceklesen veya beklenen bir degisiklik
yeni bilgi grubunda degerlendirildiginden, s6z konusu bilgilerin sirket hakkindaki
beklentileri etkilemesi muhtemel olacaktir (Fama, Random Walks in Stock Market
Prices 1965, 56).

38



Etkili piyasada ortalama olarak rekabet, yeni bilgilerin gercek degerler
tizerindeki etkileri gercek fiyatlara aninda yansitilmasi seklinde olacaktir. Etkin bir
piyasada anlik ayarlama oOzelligi nedeniyle menkul kiymetlerdeki ardisik fiyat
degisikliklerinin bagimsiz olacagi anlamina gelmektedir. Bir menkul kiymette ardisik
fiyat degisikliklerinin bagimsiz oldugu bir piyasada tanim geregi rastgele yiiriiyiis
piyasasi olarak adlandirilir. En basit haliyle rastgele yiiriiylis hipotezi (random walk
hypothesis), bir dizi pay senedi fiyat degisikliginin hafizas1 olmadigini, ge¢mis tarihli
hareketlerin gelecegi anlamli bir sekilde tahmin etmek i¢in kullanilamayacagini
gostermektedir. Borsa yatirimeisi igin rastgele yiirilylls modelinin bagimsizlik
varsayimi, fiyat degisim serilerinin ge¢mis davraniglart bilgisinin beklenen
kazanimlari artirmak i¢in kullanilmadigr siirece gegerli olarak kabul edilmektedir. Bir
diger ifade ile bir menkul kiymet i¢in ardisik fiyat degisikliklerinin bagimsiz olmasi
durumunda, s6z konusu menkul kiymetin alim ve satiminin zamanlamasi konusunda
herhangi bir sorun olmamalidir. Menkul kiymeti sadece satin alma ve elde tutma
sonucunda olusturulan basit bir politika, zamanlama alimlar1 ve satislar1 veya grafik
okumaya yonelik olarak olusturulan daha karmasik, anlasilmasi zor mekanik
politikalar kadar iyi sonuglar verebilecektir (Fama, Random Walks in Stock Market
Prices 1965, 56).

Pay senedi fiyatlarindaki rastgele yiiriiyiis hipotezi aslinda iki ayr1 hipotezi
icinde barindirmaktadir; ard arda fiyat degisiklikleri bagimsiz ve fiyat degisiklikleri
bir olasilik dagilimina uygundur (Fama, The Behavior of Stock Market Prices 1965,
35). Belirli bir pay senedinin kendine 6zgii degerinde beklenen uzun vadeli egilim;
fiyat degisimlerinin dagiliminda sifir olmayan bir ortalamaya karsilik gelmektedir.
Temettii politikasi diginda her bakimdan ayni olan iki ana sirketin var oldugu durumda
yani, her iki sirket de ayn1 mevcut ve ongoriilen yatirim firsatlarina sahip, ancak bu
firsatlar1 farkli yollarla finanse ediyorlar diye diisiiniilebilir. Ozellikle bir sirketin
mevcut kazancinin tamamini temettii olarak 6dedigini ve yeni ortaklar icin pay
cikararak yeni yatirnmini finanse ettigini, diger sirketin mevcut yatirimlarindan yeni
yatirimlari finanse ettigini ve yalnizca para kaldiginda temettii 6dedigi varsayilir. Iki
sirketteki paylar ayni derecede risk altinda oldugundan beklenen getiri oranlarinin ayni
olmasi beklenebilir. Ancak bu durum, temettii 6demesi diisiik sirket paylarinin yiiksek

O6deme yapan sirket paylarinin oranindan daha yiiksek beklenen fiyat artisina sahip
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olmasi durumunda gegerli olacaktir. Fiyat seviyesindeki egilim beklenen pay senedi
getirisinin bir parcasidir. Boyle bir egilim rastgele yiiriime hipoteziyle tutarsiz degildir

(Fama, The Behavior of Stock Market Prices 1965, 37).

Gegmisteki getirilerden elde edilen getirileri tahmin etmeye odaklanan 1970
oncesi ¢aligmalarin aksine son testler ayni zamanda temettii getirileri, fiyat/kazang
oranlar1 ve donemsel degiskenler gibi degiskenlerin tahmin giiclinii de gbz Oniinde
bulundurmaktadir. Erken dénem c¢alismalari, giinliikk, haftalik ve aylik getirilerin
tahmin edilebilirligi iizerine yogunlasmisken son testler daha uzun donemler igin
getirilerin ongorilebilirligini incelemektedir. 1970 6ncesi literatiirde, borsa etkinligi
testlerinde ortak denge fiyatlandirma modeli, beklenen getirilerin zaman i¢inde sabit
kaldig1 hipotezidir. Ardindan piyasa etkinligi, getirilerin gegmis getirilerden veya
diger ge¢mis degiskenlerden tahmin edilemeyecegini ve bir getirinin en iyi tahmin
edilmesinin tarihsel ortalama oldugunu belirtir (Fama, Efficient Capital Markets:I1
1991, 1577-1578).

Rastgele yiiriiyiis hipotezi genellikle biiyiik menkul kiymetler borsalarinin
etkili piyasaya en iyi 6rnek oldugu fikrinden yola ¢ikmaktadir. Eger rastgele yliriime
teorisi gecerliyse ve menkul kiymet borsalar1 etkin piyasaysa, o zaman herhangi bir
noktada pay senedi fiyatlar1 gercek veya temel degerlerin iyi tahminlerini temsil
edecektir (Fama, Random Walks in Stock Market Prices 1965, 59).

Etkin piyasa hipotezinin test edilmesi i¢in bilgisel etkinlik; zayif form testleri,
gecmis getiriler gelecekti getirileri ne kadar iyi tahmin etmektedir, yar: giiclii form
testleri, menkul kiymet fiyatlar1 kamuya duyuru ilanlarini ne kadar ¢abuk
yansitmaktadir, gii¢lii form testleri, herhangi bir yatirrmcinin piyasa fiyatlarina tam
olarak yansimamig o6zel bilgisi bulunmaktamidir seklinde {i¢ boliime ayrilarak
incelenmistir (Fama, Efficient Capital Markets:11 1991, 1576).
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2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Pay senedinin gegmisteki fiyati, pay senedinin gelecekteki fiyati ile ilgili
anlamli tahminlerde bulunmak i¢in ne 6l¢iide kullanilabilir? Yani, bir menkul kiymet
fiyatinin gegmis davranisinin bilgi bakimindan zengin oldugu varsayilir. Tarih, gegmis
fiyat davramiginin kaliplarinin gelecekte tekrarlanmaya meyilli oldugu seklinde
kendini tekrar edebilir. Fiyat ¢izelgelerinin dikkatli bir sekilde analiz edilmesi
durumunda, bu kaliplarin anlasilmas1 saglanirsa, fiyatlarin gelecekteki davraniginmi
tahmin etmek ve beklenen kazanimlar1 artirmak icin kullanilabilir. Rastgele yiiriiyiis
hipotezi, bir menkul kiymet fiyat seviyesinin gelecekteki yolunun, bir seri toplanmis
rastgele sayilarin yolundan daha tahmin edilebilir olmadigini ifade etmektedir.
Istatistiksel olarak teori, ardisik fiyat degisikliklerinin bagimsiz, aym sekilde
dagitilmis rastgele degiskenler oldugunu soylemektedir. En basit haliyle, fiyat
degisikligi serisinin hafizas1 olmadig1, yani gelecegin herhangi bir sekilde anlamli bir
sekilde tahmin edilemeyecegi anlamina gelmektedir. Pay senedi fiyatlarindaki rastgele
yuriiylis hipotezi aslinda iki ayr1 hipotezi igererek; ard arda fiyat degisikliklerinin
bagimsiz ve fiyat degisikliklerinin bir olasilik dagilimina uygun oldugunu ifade
etmistir (Fama, The Behavior of Stock Market Prices 1965, 34).

Zay1f etkin piyasalarda, ge¢misteki fiyat ve hacim verilerinin piyasa fiyatlarina
yansidi8i varsayilarak, gegmisteki bu veriler kullanilarak gelecekteki fiyatlar hakkinda
bilgi saglanamaz. Geg¢mis fiyat ve hacim bilgileri kullanilarak, ortalama olarak, saf al
ve tut yatirnm stratejisine gore elde edilen kazancin ilizerinde kazang elde edilmesi
miimkiin degildir (Oz¢am 1996, 117). Etkinligin test edilmesi rassal yiiriiyiis
hipotezinin (Kiyilar 1997, 17) veya teknik analizin test edilmesi seklinde olacaktir.

2.2. Yan Kuvvetli / Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Yari etkin piyasalarda, pay senetlerinin ge¢mis fiyat ve hacim verileri ile
birlikte, sirketle, sektorle ve ekonomi ile ilgili kamuya agiklanmis biitiin bilgileri
kullanmak sartiyla, ortalama olarak, saf al ve tut yatirim stratejisine gore elde edilen
kazancin iizerinde kazang elde edilmesi miimkiin degildir. Etkinligin test edilmesi

temel ve teknik analizin test edilmesi seklinde olacaktir (Ozgam 1996, 120).
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2.3. Kuvvetli / Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Kamuya agiklanmis veya aciklanmamig bilgilerin hepsi tim yatirimcilara
ulasir, bu bilgilerinde ¢ok hizli bir sekilde fiyatlara yansidigi piyasalardir (Karan 2004,
273). Kuvvetli etkin piyasalarda, kamuya agiklanmamis, 6zel ve gizli bilgilere sahip
olan iceriden 6grenen kimselerin bu bilgiler vasitayla dahi, ortalama olarak, saf al ve
tut yatirnm stratejisine gore elde edilen kazancin iizerinde kazang elde edilmesi

miimkiin degildir (Oz¢am 1996, 124).

Piyasanin etkinligi i¢in her ii¢ form birbirinden bagimsiz degildir. Her bir
derecede yatirimcinin ifade edilen bilgileri kullanarak normalin istiinde getiri elde
edemeyecegi varsayilir. Kamuya agiklanmis veya agiklanmamis tiim bilgilerin tiim
yatirimcilara ulasabilecegi, bu bilgilerin ¢cok hizli bir sekilde fiyatlara yansiyacagi,

asir1 getiri elde edilmesi miimkiin degildir varsayimi hakimdir (Karan 2004, 273).

Fama, daha onceden yapmis oldugu bilgi etkinligi dagiliminda bir miktar
revizyon yapmistir. Sadece gecmis getirilerin tahmin giicii ile ilgilenen zayif form
testleri yerine, kar pay1 getirileri ve faiz orani1 gibi degiskenlerin dikkate alinarak getiri
tahminine iligkin gelisen ¢alismalar1 da igeren getirilerin 6ngoriilebilirligi testlerini
(tests for return predictability) dikkate almistir. Ayrica zayif form testleri, getirilerdeki
kesitsel ongoriilebilirlikler yani varlik fiyatlama modellerinin testleri ve testlerde
bulunan anomaliler (biiyiikliik etkisi-size effect), mevsimsel etkiler (Ocak ay1 etkisi
gibi) ve menkul kiymet fiyatlarinin ¢ok degisken oldugu gibi hususlar1 getirilerin
ongoriilebilirligi testleri kapsami igerisinde degerlendirmistir. Yart giiglii ve giiglii
form testleri i¢in kapsam olarak degil sadece baslik olarak degisiklik Onermistir.
Kamuya aciklanmis bilgilerin fiyatlara yansidigi yar1 giiclii formdaki testlerin yerine
daha yaygin bir baslik olarak kullanilan olay c¢alismalart (event studies)
kullanilacagini, kamuya ag¢iklanmamis 6zel bilgiye sahip gii¢lii formdaki testlerin
yerine Ozel bilgi testlerini (tests for private information) kullanmay1 énermistir (Fama,

Efficient Capital Markets:11 1991, 1576-1577).

Fama, pay senedi getirilerinin zaman serisi ongoriilebilirligi yani beklenen
getirilerin zaman igerisindeki degisiminin rasyonel ve irrasyonel davranan yatirimcilar

lizerine arastirmalarin canlandigini, gegmis getirilerden elde edilen getirilerin tahmin
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edilmesine odaklanan 1970 6ncesi ¢aligmalarin aksine son testlerin temettii getirileri,
fiyat/kazang oranlar1 ve donemsel yap1 degiskenlerinin tahmin giiclinii g6z 6niinde
bulundurdugunu ifade etmistir. Onceki ¢alismalar giinliik, haftalik ve aylik getirilerin
tahmin edilebilirligi {izerine yogunlasirken, son yapilan c¢alismalar daha uzun
donemler i¢in getirilerin Ongoriilebilirligini incelemistir (Fama, Efficient Capital
Markets:11 1991, 1577-1578).

3. ETKIN PiYASA ANOMALILERI

Webster* internet sozliigiine gore anomali farkli, anormal, tuhaf, kolayca
siiflandirilamayan bir sey veya ortak kuraldan sapma, diizensizlik seklinde
tammlanmaktadir. Oxford® internet sozliigiine gore ise normal olandan farkli veya
beklenenden farkli bir sey veya durum olarak tarif edilmektedir. Tirk Dil

Kurumu’nun®

Yabanc1 Sozlere Karsiliklar Kilavuzu’na gore anomali, hastalik
niteliginde olmamakla birlikte, normalden belirgin durumda sapma gosterme durumu

olarak tarif edilmektedir.

“Kesif anomali bilinciyle baglar, yani doganin normal bilimi yOneten
paradigma kaynakli beklentileri bir sekilde ihlal ettigini kabul ederek baslar” (Thomas
Kuhn). Kuhn tarafindan Onerildigi gibi, bir ekonomik anomali, mevcut ekonomi
paradigmasi ile tutarsiz bir sonugtur. Ekonomi bilimini ¢ogu davranisin
aciklanabilecegi inanciyla temsilcilerin istikrarli, 1yi tanimlanmis tercihlere sahip
oldugunu varsayarak ve piyasalardaki tercihlerle tutarli rasyonel segimler yapmakla
diger sosyal bilimlerden ayirmak miimkiindiir. Ampirik bir sonucu rasyonellestirmek
zor ise veya mantikli bir sekilde aciklamak miimkiin degilse anomali olarak
nitelendirilir. Sermaye piyasalari, gesitli nedenlerle anomalileri aramak igin iyi bir
yerdir. Birincisi, bu tiir piyasalardaki veriler boldur: Ornegin New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (NYSE) listelenen pay senetleri i¢in aylik fiyat verileri
1920’lere dayanmaktadir. Ikincisi, sermaye piyasalarinin tiim piyasalarin en verimlisi

oldugu diisiiniilmektedir. Buradaki anormalliklerin islem maliyetlerini veya diger

4 https://www.merriam-webster.com/dictionary/
5 https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/
6 https://sozluk.gov.tr/
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piyasa basarisizliklarii su¢lamalar1 zordur. Ugiinciisii, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (CAPM) gibi gelismis menkul kiymet fiyatlari teorileri, potansiyel testlere bir
miktar yapi ekler. Son yillardaki arastirmalar, diisiik fiyat/kazang oranina sahip
firmalarin, kiigiik firmalarin, temettii 6demeyen firmalarin ve ge¢miste degerlerinin
cogunu kaybeden firmalarin, CAPM’nin 6ngordiigiinden daha yiiksek getiri elde
ettigini tespit etmislerdir (Thaler 1987, 198-199).

Getiri bir zaman dilimi icerisinde bir finansal varliktan beklenen nakit
girisleriyle dl¢iiliir. Ornegin pay senedine yatirim yapan bir yatirimeinin beklentisi pay
senedi karsilig1 sirketten alacagi kar payr ve pay senedini sattifinda elde edecegi

sermaye kazanci veya zarart ile 6l¢iilmektedir (Sartkamig 2004).

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin rastgele bir yiiriiyiiste devam
ettigini, halka acik bilgilere dayanarak gelecekteki getirileri tahmin etmenin imkansiz
oldugunu séylemektedir. Ozellikle, ge¢mis fiyat hareketlerine dayanarak pay senedi
fiyatlarindaki degisiklikleri tahmin etmek imkansizdir. Hipotezi test etmeye yonelik
ilk girisimler, pay senedi fiyatlarindaki kisa vadeli seri korelasyonlari incelemis;
onemli bir korelasyon bulunmadiginda, bu kanitin rastgele bir yiirliylisle tutarh

olduguna karar vermistir (Thaler 1987, 199).

Etkin piyasalardan sapma anlamina gelen bilimsel pek ¢ok ¢aligsma yapilmistir.
S6z konusu anomalileri donemsel / takvim anomalileri ve donemsel olmayan / kesitsel

anomaliler olarak ayrima tabi tutularak agiklamaya galisilacaktir.
3.1. Donemsel/ Takvim Anomalileri

Etkin piyasa hipotezi zamandan bagimsizdir. Hangi zaman incelenirse
incelensin pay senedi getirisi agisindan birbirinden farksiz olmalidir. Belli bir zaman
dilimine gore getirileri gézlemleyip, burada olusan trendleri kullanmak suretiyle,
gelecekte elde edilecek getirileri tahmin etmek, siirekli olarak asir1, olagandigi, normal
istii getiri saglamak imkansizdir. Yapilan ampirik ¢alisma sonuglarina gore, hipotezin
yukarida ifade edilen seklinin tersine hareket ettigini, getirilerin Ongoriilebilir

oldugunun tespit edildigini, belli zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli negatif
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veya pozitif getirilerin elde edilebildigi ispatlanmistir. Pay senedi getirilerinde

donemsel / takvim trendlerinin var oldugu gériilmiistiir (Ozmen 1997, 12).
3.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Temel amag haftanin belirli gilinlerinin diger giinlerle kiyaslandiginda, her
zaman en yiiksek veya en diisiik getiri elde edildiginin arastirilmasi esasina
dayanmaktadir. Kiyaslama yapabilmek i¢in haftanin biitiin giinlerinden elde edilen
ortalama getiriler hesaplanir. Etkin piyasa hipotezinde haftanin giinlerinin ortalama
getirilerinin / ortalama getiri dagilimlarmin ayni oldugu, istatistiksel olarak anlamli
olan hesaplanan giin bazindaki getiri farklarinin sifira yakin oldugu varsayimini test

etmek amaglanmaktadir (Ozmen 1997, 14).

» Haftanin Qiinleri etkisi: Cross, Standart&Poors Bilesik Endeksi dikkate alarak,
2 Ocak 1953 ile 21 Aralik 1970 arasindaki 844 adet 6rnekleme gore Cuma ve
Pazartesi giinleri arasindaki dagilim ve bu iki giindeki fiyat degisiklikleri
arasindaki rastgele olmayan hareketlerini incelemistir. inceledigi donemin son
yillarinda, pay senedi fiyatlarin Cuma giinleri haftanin herhangi bir
giiniinden daha sik arttigin1 ve en az Pazartesi giinleri yiikseldigini tespit
etmistir (Cross 1973).

» On iigiincii Cuma etkisi: On tiglincli Cuma batil inang olarak sansiz bir giin
olarak nitelendirilir. 1907 yilinda Thomas W. Lawson on {igiincii Cuma adli
popiiler romaninda vicdansiz bir komisyoncunun 13’{incii Cuma giinii bir Wall
Street panigi olusturmak igin batil inangtan yararlandigini islemektedir’. Kolb
ve Rodriguez, 6zellikle on ii¢lincii Cuma giinlerinin diger Cuma giinlerine gore
menkul kiymet piyasalarinda batil inang olarak bir etkisi var midir konusunu
arastirmiglardir. 1 Temmuz 1962 ve 31 Aralik 1985 donemini incelemisler ve
39 adet on iiclincii Cuma gilinii tespit etmislerdir. Gilinliik getirileri
incelediklerinde on iiglincti Cuma giinlerinde negatif getiri elde edildigini tespit
etmiglerdir. Ayrica normal Cuma giinlerinde haftanin diger giinlerine gore

beklendigi gibi ortalama daha yiiksek getiri elde edildigini, on {igiincii Cuma

7 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Friday_the_13th
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giinlerinde diger Cuma gilinlerine gore ortalama onemli diisiik getiri elde
edildigini tespit etmiglerdir (Kolb ve Rodriguez 1987).

» Hafta sonu etkisi
3.1.2. Aylara Iliskin Anomaliler

Aylar arasinda, ayin ilk yarisimin aym ikinci yarist ortalama getirisi
karsilagtirildiginda herhangi bir anomali durumu var midir tespit etmek temel amagtir

(Ozmen 1997, 32).

» Ocak ayr anomalisi: Yatirimcilar Ocak ayinda yapmis olduklar1 yatirim ile
yilin diger aylarina gore daha yiiksek bir getiri saglaylp saglamadigini
aciklamak i¢in kullanilan bir anomali durumudur. Yilin son ayinda vergiden
kaginmak nedeniyle satis yapilip, Ocak ayinda tekrar alisa gegilmesi Ocak ay1
anomalisi i¢in muhtemel nedenlerden biri olarak sayilabilir. Ayrica kiiclik

sirketlerin bu anomaliye neden oldugu da séylenebilir (Karan 2004, 289).

Ozmen, Ocak 1988 ile Mayis 1996 dénemlerini kapsayan 101 aylik dénemi
incelemis, kapanis fiyatlarma gére hesaplanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Bilesik Endeksi giinliik logaritmik getirileri veri seti olarak kullanmustir.
Aylik ortalama getirilerin farklarinin sifirdan farksiz oldugu hipotezi test edilmistir.
Tiim aylarin ortalama getirisi %0,0934 olurken, Ocak ay1 ortalama %0,2989 ile en
yiiksek getirinin elde edildigi ay olmustur. Ocak ayin1 ise Haziran (9%0,2515) ve Eyliil
(%0,1599) takip etmistir. Uger aylik dénemler itibariyle ortalama getirilerin yiikseldigi
sonucunu gostermistir. Yilin negatif getiri saglayan tek ayr ise Ekim (-%0,0700)
olmustur. Bazi borsalarda, Ekim ayinin pay senedi getirisi olarak yilin diger aylarindan
daha diisiik olmasma Mark Twain etkisi adi verilmektedir®. Hem parametrik hem de
parametrik olmayan test sonuglarina gére uluslararasi sonuglarm aksine IMKB’de

aylar arasinda herhangi bir anlamli farkliligm olmadig: sonucuna ulagmistir (Ozmen

1997, 94-100).

> Ay i¢i anomalisi: Ozmen, ay ici anomaliyi test etmek i¢in aym ilk yarisi ile

ikinci yarisinin ortalama getirilerini karsilagtirmis ve en yiiksek getiri giinliik

8 https://en.wikipedia.org/wiki/Mark_Twain_effect
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bazda %0,5179 ile Ocak aymin ilk yarisinda elde edildigi tespit edilmistir.
Ocak aymin tiim getirisinin %80’i bu ayin ilk yarisinda gergeklesmesi,
uluslararas1 ¢alismalarda tespit edilen yiiksek getirinin Ocak aymin ilk
yarisinda gergeklestigine iliskin tespitlerle uyumlu bulunmustur. Ocak ayinin
ilk yar1 yiiksek getirilerini Nisan (%0,3198) ve Haziran (%0,2910) takip
etmistir. Aylarin ilk yarilarinin getirilerinin esit oldugu hipotezi reddedilmistir.
Ayrica, aylarn ilk yarilar ikinci yarilarina gére daha yiiksek getiri sagladig
tespit edilmistir (Ozmen 1997, 104-108).

3.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Tatil dncesi ve sonrasi ortalama getiri karsilastirildiginda herhangi bir anomali
durumu var mudir tespit etmek temel amactir (Ozmen 1997, 42). Ozmen, resmi tatil
oncesi ve sonrasi iki giiniin ortalama getirilerini karsilastirmistir. Tatil 6ncesi iki giiniin
ortalama getirisi (%0,4411) tatil sonrasi iki giiniin ortalama getirisinden (%0,0315) 14
kat daha biiyiik, diger gilinlerin ortalama getirisinden (%0,0809) 5,5 kat daha yiiksek
cikmistir. Tatil Oncesi getirilerin tatil sonrasi getirilere gére daha yiiksek, tatil 6ncesi
getirilerin diger gilinlerin getirilerine gore daha yiiksek oldugu hipotezleri kabul
edilmistir (Ozmen 1997, 110-112).

3.2. Donemsel Olmayan / Kesitsel Anomaliler

» Firma biyiikliigii anomalisi: Firma biiyiikliigiine gore ortalama getiri
karsilagtirildiginda herhangi bir anomali durumu var midir tespit etmek temel

amactir (Ozmen 1997, 44).

Banz, bir sirketin pay senedi getirisi ile toplam piyasa degeri arasindaki iliskiyi
incelemistir. 1926 ile 1975 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak yapmis oldugu
calismasinda kiiciik sirketlerin adi pay senetlerinin ortalama olarak biiyiik sirketlerin
adi pay senetlerinden daha yiiksek riske gore ayarlanmig getirilere sahip oldugunu
tespit etmistir ve bu sonucu da boyut/biiyiikliik etkisi (size effect) olarak ifade etmistir.
Calismada cok kiiciik sirketleri uzun ve c¢ok biiyiik sirketleri kisa tutmasindan elde
edilen ortalama asir1 getiriyi, aylik ortalama %1,52 veya yillik bazda %19,8 olarak
bulmustur (Banz 1981).
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» Fiyat/kazang¢ orani anomalisi

» Pazar degeri / defter degeri anomalisi

> Ilk halka arzlarda diisiik fiyat etkisi: Yeni sirketler anomalisi veya ucuz fiyat
anomalisi seklinde farkli ifadelerde kullanilabilir. Birincil piyasada yapilan ilk
halka arzdan sonra pay senetlerinde ortaya ¢ikan normalin iizerindeki

getirilerin varligini arastirmak i¢in kullanilmaktadir (Karan 2004, 296-297).
4. DUSUK FIYATLAMA VE KAVRAMLARI

Diinyadaki tiim borsalarda halka arzlarin diisiik fiyatlanmasi sikca karsilasilan
bir durumdur. Ancak, diisiik fiyatlamanin yogunlugu ve genisligi basta iilkeden
iilkeye, sonra da sektdrden sektdre degisen bir olgudur. Ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlamas: ile 1ilgili literatiiriin biliylik cogunlugu ABD verileri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Ozellikle Bay halka arz olarak taninan Jay R Ritter yapmis oldugu
calismalarla literatiire ¢ok biiyiik katkida bulunmustur.

Ik giin kapanis fiyat1 ihrag fiyatindan yiiksekse, teklifin diisiik fiyatli oldugu
diisiiniiliir; tersine, kapanis fiyati teklif fiyatindan diisiikse halka arzin asir1 fiyatlandigi

diisiiniiliir.® Diisiik fiyatlama;

> Ik islem giiniinde piyasa getirisinin iizerinde bir anormal getiri elde edilmesi,
» Halka arz sirasinda paylarin degerinin altinda satisa sunulmasi,

» Paylarin halka arz1 izleyen ilk glinlerde yiiksek miktarda prim yapmasi
seklinde tanimlanabilir.

Diisiik fiyatlama ilk halka arz edilen paylarin halka arz fiyat1 ile borsada islem
gormeye basladig1 ilk giin kapanis fiyati karsilastirildiginda elde edilen pozitif
yiizdesel farka verilen isimdir. Halka arz edilip borsada islem gormeye basladig:
zaman arasinda uzun bir siire olmayacagi i¢in paylarini ihrag eden sirketin gelecekteki
degerinin bu kadar silire icinde degismemesi beklenmektedir. Elde edilen
olumlu/pozitif yiizdesel fark akillara ihrag edilen paylarinin fiyatinin disiik

fiyatlandirildig1 sorusunu getirmektedir. Elde edilen diisiik fiyatlama ihrace¢1 sirketin

9 https://en.wikipedia.org/wiki/IPO underpricing_algorithm
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gelecekteki degerindeki belirsizlik nedeniyle riskinin yanlis hesaplanmasindan mi
yoksa kotii sans, asirt iyimserlik gibi nedenlerden kaynaklanip kaynaklanmadiginin
sorgulanmasma neden olmaktadir. Riskin yanlis hesaplanmasi ile ilgili alternatif
karsilastirma  Olgiitleri  kullanilarak digiik fiyatlamanin derecesi  Ol¢iilmeye
calisilmigtir. Kotii sans, asir1 iyimserlik gibi nedenleri ayristirmak icin de ¢apraz kesit

ve zaman serilerine bagli olarak anomaliler tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Iyi gelismis sermaye piyasalarinda ve giinden giine ne kadar fiyat
dalgalanmasina dair kisitlamalarin bulunmadig1 durumlarda, diisiik fiyatlandirmanin
tiim kapsami oldukga hizl bir sekilde, kesinlikle halka arz sonrasi ilk islem giiniiniin
sonunda ger¢eklestiginden, ¢ogu c¢aligma ilk giin diisiik fiyatlandirma getirilerini
hesaplarken ilk giin kapanis fiyatin1 kullanmistir. Halka arz sonrasi ilk haftanin
sonunda, daha sonraki fiyatlar1 kullanmak, genellikle cok az fark yaratmistir
(Ljungqvist 2004, 6). Ampirik ¢aligmalarinin biiylik ¢ogunlugu ilk gilinkii getirilerini
hesaplarken ilk islem giinkii kapanis fiyatlarini kullanmistir. Akademisyenler arasinda

ilk glin getirileri ve diisiik fiyatlama terimleri birbirinin yerine kullanilmistir (Ritter ve

Welch, A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations 2002, 1802).

Daha az gelismis sermaye piyasalarinda veya giinliik oynaklik limitlerinin
varlig1 fiyat dalgalanmalarini kisitladigindan, halka arz satis1 sonrasi fiyatlarin arz ve
talebi dengelemesi biraz zaman alacaktir. Ilk giin getirileri kisitlama olmas1 nedeniyle
dar bir alanda dalgalanacaktir. Sadece kisa vadede degil, uzun bir dénem i¢in diisiik
fiyatlama olgusunun varligini 6lgmeye calismak daha mantikli goriinmektedir. Ayrica
ozellikle ABD ilk getirileri yiizde olarak hesaplamaya bir alternatif, diisiik fiyatlama
masanin lizerinde birakilan para (money left on the table) olarak tutar seklinde
hesaplanmaktadir. Halka arz fiyat: ile halka arz sonras1 alim satim fiyati arasindaki
farkin halka arz edilen pay ile ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir (Ljungqvist 2004,
6).

5. DUSUK FIYATLAMA KURAMLARI

Ljungqvist, diisik fiyatlama kuramlarimi dort ana baslik altinda toplayarak

inceleme yapmustir:
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Asimetrik Bilgi Tabanli Modeller
Kazananin Laneti Kurami

Talep Toplama Teorisi

Asil - Temsilci Modeli

Sinyal Teorisi

Kurumsal Teori

Yasal Takibe Maruz Kalmaktan Kaginma Teorisi
Fiyat Istikrarin1 Saglayici Islemler
Vergi Tegvikleri

Sahiplik ve Kontrol Teorileri

Sirket Yonetimini Kaybetmeme Teorisi
Temsilci Maliyetlerini Azaltma Teorisi
Davranig Teorileri

Bilgi Selale Teorisi

Beklenti Teorisi (Ljunggvist 2004, 2-3).

Brau ve Fawcett, diisiik fiyatlandirmay1 agiklamayi sekiz baslik altinda

toplamagtir:

A\

Yiiklenici ve ihrager arasindaki asimetrik bilgi diistik fiyatlandirmaya yol agar.
Thragcilar ve potansiyel yatirimeilar arasindaki asimetrik bilgiler nedeniyle
diistik fiyatlandirma vardir.

Bilgili ve bilgisiz yatirnmcilar arasindaki asimetrik bilgiler nedeniyle diisiik
fiyatlandirma meydana gelir.

Diisiik fiyatlandirma, yatirimcilarin gelecekteki olast davalarina karsi bir
koruma gorevi goriir.

Diisiik fiyatlandirma bir pazarlama islevine hizmet edebilir.

Diisiik fiyatlama halka arzdan sonra sahiplik tabanini genisletir.

Diisiik fiyatlandirma siipheli uygulamalar1 kolaylastirabilir. Potansiyel
yiiklenicilerin yoneticilerinin, tercih edilen yatirimcilarin, arkadas ve ailenin

zenginlestirilmesi 6rnek olarak verilebilir.
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» Disiik fiyatlamayla ilgilenilmeyip, ihraggilarin halka arzda artirabilecekleri
miktarlara sasirdiklarini gosteren bir davranis teorisi tizerine odaklanilir (Brau

ve Fawcett 2006, 414-417).

Ljungqvist, diisiik fiyatlama kuramlar1 arasinda en iyi olanin asimetrik bilgi
tabanli modeller oldugunu ifade etmistir. Bir halka arz isleminin kilit taraflar vardir.
Paylar1 ihra¢ eden sirket, paylarin satilmasina aracilik eden yatirim kurulusu ve
yatirimcilardir. Asimetrik bilgi tabanli modelde taraflardan birinin digerlerinden daha
fazla bildigi varsayimi hakimdir. Baron; yatirim kurulusunun talep kosullarina gore
ihra¢ eden sirkete gore daha iyi bilgilendigini varsaymis, diisiik fiyatlanin da en iyi
satig1 gerceklestirebilmek i¢in kullanilacak ana ara¢ oldugunu ifade etmistir. Welch;
thragginin gercek degeri hakkinda daha iyi bilgilendirildigini ve daha yiiksek degerli
firmalarin diisiik fiyatlandirmay1 bir sinyal olarak kullandiklar1 bir dengeye yol
actigmmi  varsaymistir. Rock ise bazi yatinmcilarin digerlerinden daha iyi
bilgilendirildigini ve bu bilginin de asir1 degerlenmis halka arzlarda yer almayi
engelledigini varsaymistir. Ortaya ¢ikan bilgisiz yatirimcilar tarafindan yasanan
kazananin laneti, kasith diisiik fiyatlandirma ile karsilanmalidir goriisiinii

desteklemistir (Ljungqvist 2004, 2).

Finans piyasalarinda alicilar ve saticilar arasindaki bilgi asimetrisi 6zellikle cok
belirgindir. Borg¢ alanlar finanse etmeye calistiklart kendi projeleri hakkinda borg
verenlerden daha fazla igeriden bilgi sahibi olabilir. Borglular olumlu niteliklerin
abartilmasi yolunu tercih edebilir. Disaridan bilgi sahibi olmayanlarin ger¢cek durumu
dogrulamas1 maliyetli ve imkansiz olabilir. Bilgi aktarimi olmadan piyasalarin iyi
calismas1 beklenemez. Kalitesi birbirinden farkli bir¢ok proje finansmaninin oldugu
diisiiniildiiglinde girisimciler, kendi projelerinin kalitelerini bilirken, bor¢ verenler
aralarinda herhangi bir ayrim yapamaz. Piyasa degeri, ortalama proje kalitesini
yansitmalidir. Girisimciler tarafindan finansmana layik goriilen projeler bile, diisiik
ortalama proje kalitesinden kaynaklanan yiiksek sermaye maliyeti nedeniyle
listlenilemez. Onemli bilgi asimetrisinin oldugu ve iyi projelerin arzina gore zayif
projelerin arzinin biiylik oldugu yerlerde, risk sermayesi yatirim sirketleri devreye

girebilir (Leland ve Pyle 1977, 371).
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Ilk halka arzlarin diisiik fiyatlamasinin yatirimeilar, ihrageilar ve yatirim
kuruluslar1 i¢in Onemli oldugu ifade edilebilir. Yapilan c¢aligmalarda diisiik
fiyatlamanin kisa vadeli yatirim firsati olarak yatirimcilar i¢in iyi oldugu, ihrage1
acisindan ihrag¢ edilmek istenen paylara prim adinda daha fazla para yatirilmasi igin
bir maliyet oldugu, yatirim kuruluslarinin ise her zaman kar amaci giiden tarafta yer
almasina neden oldugu sonuglarma ulasilmistir. Asil sorun diisiik fiyatlandirma
diizeyini etkileyebilecek faktorlerin bulunmasidir. Yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisi, ihragc1 sirketin ozellikleri, yiiklenici sirketin niyeti ve itibari, sektor
siiflandirmasi, yasal diizenleyici ortam, halka arz ile kota alinma arasindaki gecikme
stiresi, pazarlama, halka arz sonrasi sahiplik ve kasith disiik fiyatlandirma gibi
etkenleri dikkat edilmesi gereken 6nemli faktor olarak tespit edilmistir (Agrawal 2008,
1-2).

5.1. Asimetrik Bilgi Modeli

Finansal piyasalar haberler ve bilgiler tarafindan yonlendirilir. Standart varlik
fiyatlama modellerinin temel varsayimi biitiin piyasa katilimcilarinin aynmi bilgi
seviyesine sahip olmasidir. Ancak gercek hayatta farkli yatirimcilar farkli bilgi
seviyesine sahiptir. Baz1 yatirimcilar farkli olaylar i¢in veya ayni olay hakkinda
digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olabilir. Bir kamuyu aydinlatma bilgisi
yayimlandiginda biitiin yatirimcilar ayn1 anda haberi 6grenmesine ragmen Grnegin
yatirimeilarin gegmisten gelen farkl bilgileri bilmelerinden kaynaklanan nedenlerle,
ayni kamuyu aydinlatma bilgisi farkli yorumlanabilir. Bilginin {izerindeki bu
asimetriler incelenmedikge finansal piyasalar anlagilamayabilir (Brunnermeier 2001,
1).

Asimetrik bilgi kavramu ilk olarak Akerlof tarafindan ABD otomobil piyasasi
icin kullamilmistir. Kalite ve belirsizlikle ilgili potansiyel alimlarin kalitesini
degerlendirmek icin otomobil piyasast bu diisiinceleri gdstermek ve gelistirmek icin
kolay anlasilmasi bakimindan secilmistir. Piyasada sadece dort ¢esit otomobil oldugu
varsayllmigtir. Yeni arabalar ve kullanilmig arabalar, iyi arabalar ve kotii arabalar.
Kotii arabalar ABD’de limon olarak bilinmektedir. Pazardaki bireyler arabanin iyi mi
veya limon mu oldugunu bilmeden yeni bir otomobil satin almak istediginde iyi araba

alma olasilig1 q, limon araba alma olasiligina (1-q) olarak ifade edilebilir. Belirli bir
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arabaya sahip olduktan ancak uzun bir siire sonra aracin kalitesi hakkinda bir bilgiye
sahip olunabilir. Mevcut bilgiler igin bir asimetri gelisir; saticilar arabanin kalitesi
hakkinda alicilardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Iyi araba ve kotii araba aym fiyata
satiliyorsa bir alicinin aradaki farki sdylemesi imkansizdir. Kullanilmis bir arabanin
yeni bir araba ile ayn1 degerlemeye sahip olamayacagi asikardir. Ayni1 degere sahip
olsa yeni araba fiyatindan limon ticareti yapmak ve yeni bir araba almak acikg¢a
avantajli olabilirdi. Daha iyi olma olasilig1 yiiksek oranda q, kotii olma olasiligr ise
diisiiktiir. Iyi araba sahibini bu durum zor duruma sokar. Sadece arabasinin gergek
degerini alamayacak, ayni zamanda yeni bir otomobilin beklenen degerini bile
alamayacaktir. Burada Gresham Kanunu’nun'® degistirilmis bir hali yeniden ortaya
cikmaktadir. Gresham Kanunu Kkotii paranin iyi parayr piyasadan kovdugunu
soylemektedir. En ¢ok islem goren otomobiller limonlar olacak, iyi otomobiller hig
almip satilmayacaktir. Kotii arabalar iyi olanlart disar1 atacaktir. Kotii arabalar iyi
otomobillerle ayni fiyata satildigindan, alici i¢in iyi ve kotii araba arasindaki farki
soylemek miimkiin degildir, sadece satic1 bilebilir. Gresham Kanunu’nda hem alict
hem de satici iyi ve kotii para arasindaki farki sdyleyebilir. Kullanilmis araglarin fiyat
ve kalitesi talebi olusturan iki degiskendir. Fiyat diiserse, normalde kalite diisebilir.
Ayrica, iyi araglarin herhangi bir fiyat seviyesinden iglem gormemesi de miimkiindiir.
Alic1 ve satict arasindaki asimetrik bilgi, alicilarin diisiik fiyat teklif etmesine, koti
ara¢ sahiplerinin bu fiyati kabul etmelerine, ancak iyi otomobil sahiplerinin ise bu
fiyat1 kabul etmeyerek piyasadan ¢ekilmesine neden olacaktir. Bir diger ifade ile koti

kalitenin iyi kaliteyi piyasan disladigi ifade edilmistir (Akerlof 1970).

Pek ¢ok yatirnmci sirketin degeri hakkindaki olumlu beklentiler nedeniyle
ihraca katilim gosterir. {1k halka arzlar; satisa sunulan sirket paylarina asir1 talep, talep
yetersizligi veya tam olarak ihracin karsilanmasi seklinde gerceklesebilir. Halka arza
asir1 talep oldugunda her bir yatirimci almak istedigi miktar kadar ihractan pay alimi
yapamayabilir. Thragtan ¢ok az pay alabilme veya hi¢ pay alamama durumunda,
yatirimer diisiik fiyattan kazang elde edemeyecek ancak ihale siiresi boyunca parasini
bloke etme riskini tasiyacaktir. Bir halka arz i¢in basvuran yatirimcilarin iki tiir risk

altinda olduklar1 sonucuna varilabilir. Bunlar; tayinlama / tahsis riski ve tahmini

10 https://www.nedir.com/gresham-kanunu: Kétii para iyi paray: kovar.
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belirsizlik (ex ante uncertainty) riskidir. Tahsis riski; halka arz siirecinde paylarin
dagitim sirasindaki belirsizlik olurken, tahmini belirsizlik halka arzin kendisinin k&tii
bir ihra¢ olmasindan kaynaklanan risktir. Halka arzda dagitimi yapilacak paylar ihraca

yapilacak olan alim talebi nedeniyle bagvurularin sayisina baglidir (Agrawal 2008, 3).

Bilgi asimetrisi piyasadaki g¢esitli yatirimcilara sunulan bilgi farkliliklarin
ifade eder. Cok az sayida yatirimer piyasa hakkinda ek bilgiye sahip olabilir veya
maliyetine katlanmak kosuluyla bilgiyi iiretip analiz yapabilir. Biiyiik yatirimcilar
genellikle bilgi asimetrisine yol agan bilgileri uzmanlarin yardimiyla tiretirler. Bilgi
asimetrisindeki artis, bilgi sahibi yatirimcilarin rasyonel karar vermesine yol acarken,
bilgi sahibi olmayan yatirnmcilarin daha az rasyonel davranmasi seklinde
algilanmasina neden olabilir. Thragei sirketler kamuyu aydilatma ve duyuru seklinde
yapilan aciklamalarla bu konuda yasanacak endiseleri gidermek icin calisirlar

(Agrawal 2008, 3-4).

Muscarella ve Vetsuypens literatiirde iki tiir bilgi asimetrisinden bahsetmistir:
(i) Ihragc1 ve yatirrm kurulusu arasindaki Baron modelindeki yiiklenici tarafindan
desteklenen bilgi asimetrisi ile (ii) Bilgi sahibi olan ve bilgi sahibi olmayan yatirimci
arasindaki Rock modelindeki bilgi asimetrisi. Bilgi asimetrisinin kaynagina
bakilmaksizin, her iki arastirma da ilk halka arzlarin diistik fiyatlandirilmasini thracin
yiiklenici prosediiriiniin etkin bir sonucu olarak gormiistiir (Muscarella ve Vetsuypens
1989, 184).

Asimetrik bilgi nedeniyle iki sorundan bahsedilebilir; kotii se¢im / yanlis se¢im
(adverse selection) ve ahlaki risk / ahlaki tehlike (moral hazard). Kotii se¢im piyasada
taraflardan birinin {irliniin tiirtinii veya kalitesini tahmin etmesi gerektiginde ortami
gbzlemleyemedigi durumlar1 ifade etmek i¢in kullanilir. S6zlesme yapilmadan 6nce
ortaya cikan bir asimetrik bilgi problemidir ve bilginin bir taraf tarafindan
saklanmasindan kaynaklanmaktadir. Saklanan bilgi bulundugunda piyasada denge
tipik olarak 1yi ve kotii arasindaki digsallik nedeniyle kotii se¢im igeren pazarlarda ¢cok
az islem gergeklesebilir. Ahlaki tehlike ise piyasada bir tarafin diger tarafin eylemlerini
gbzlemleyemedigi bir durumu ifade etmek i¢in kullanilir. S6zlesme yapildiktan sonra
ortaya ¢ikan ve saklanan bir faaliyet sonucunda bilgi asimetrisinin olugmasiyla

meydana gelir. Sinyal verme ise kotii segim veya ahlaki tehlike mevcut oldugunda bazi
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saticilarin kendilerini diger saticilardan ayirmak icin kullanacag: sinyallere yatirim
isteyecekleri anlamina gelmektedir. Sinyal yatirimlari asimetrik bilgi nedeniyle olusan

problemlerin ¢6ziilmesine yardimer olabilir (Varian 2010, 719-739).

Ritter ve Welch ilk halka arzdan alim yapan yatirimcilar sistematik veya
likidite riskini tstlenmek i¢in tazminat talep ediyorsa, ikinci giin alim yapan
yatirimcilar bu prime neden ihtiyag duymuyorlar diye bir soru sormuslardir. Diisiik
fiyatlamay1 bir bulmaca gibi niteleyip, ¢6ziim olarak normal arz ve talep sonucu ortaya
cikan ve ylklenici tarafindan bastirilan ihra¢ fiyatina odaklanilmasi gerektigini
vurgulamiglardir. Kisa vadeli diisiik fiyatlama teorilerini siniflandirirken asimetrik
bilgi mi yoksa simetrik bilgi mi varsayilarak siniflamanin daha dogru oldugunu ifade
etmislerdir. Asimetrik bilgi; ihraggilarin yatirnmcilardan daha fazla bilgi sahibi
olmalari (belki i¢ projeler hakkinda), simetrik bilginin de yatirimcilarin ihraggilardan
daha fazla bilgi sahibi olmalar1 (belki talep hakkinda) seklinde tanimlamislardir (Ritter
ve Welch, A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations 2002, 1802-1803).

Asimetrik bilgiye dayanan tiim diisiikk fiyatlandirma teorileri, diisiik
fiyatlamanin asimetrik bilginin derecesi ile pozitif iligkili oldugu tahminini
paylasmaktadir. Asimetrik bilgi belirsizligi bu modellerde sifira yaklastiginda, diisiik
fiyatlandirma tamamen ortadan kalkar. Sonug olarak, halka arzlar1 sadece paketler
halinde satma stratejisi, tekliflerin ortalama degeri hakkindaki belirsizligi ve bununla
birlikte basarili bir sekilde halka agik olmak i¢in gereken ortalama diisiik fiyatlama
oranini azaltabilir (Ritter ve Welch, A Review of IPO Activity, Pricing, and
Allocations 2002, 1807).

5.1.1. Thrace1 ve Yatirnm Kurulusu Arasindaki Bilgi Asimetrisi (The
Principal Agent Theory)

Yatirim kurulusu yeni ihrag edilecek olan paylarin yiiklenicisi (underwriting),
danismani (advising) ve dagitimin (distribution) tistlenmesi agisindan ihraggiya i
islev sunmaktadir. Sermaye piyasalart konusunda eger yatirirm kurulusu ihragci
sirketten daha fazla bilgiye sahipse, ihale fiyatinin belirlenmesi yetkisinin yatirim
kurulusuna birakilmasi ihraggr sirkete deger katabilir. Ayrica yatirnrm kurulusu yeni

ithraca talep yaratabildigi dl¢lide ihragciya deger verebilir. Yetkilendirme ihrager ile
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yatirim kurulugsunun hem paylarin dagitilmasi hem de ihale fiyatinin belirlenmesi
konusunda danigmanlik hizmetlerini kapsayacak sekilde yapilabilecegi gibi, sadece
dagiim ve dogrudan satis olarak iki 6zel konuda da yapilabilir. Ancak Baron
calismasinda ihrag¢it yatinm kurulusunun hem dagitim hem de danismanlik
hizmetlerini tercih etmistir. Mevsimsiz ihrag yapan sirketler piyasanin tepkisi
hakkinda mevsiminde ihrag yapanlara gore daha belirsiz ise bir yatirim kurulusunun
dagitim talebine daha fazla ihtiya¢ duyacak ve ihra¢ edecegi paylar daha fazla diisiik
fiyatlanacaktir. Yatinm kurulusu ve ihrag¢1 arasinda yapilabilecek en iyi anlagsma
riskin paylasilmasidir. Yani, yatirim kurulusuna ihale fiyat:1 i¢in verdigi danigmanlik
karsiliginda ve ihracin satist sirasinda sundugu dagitim ¢abalarindan dolay1 iicret
ddenmesi en iyi yoldur. Ihragci ve yatirnm kurulusu sermaye piyasasi hakkinda esit
olarak bilgilendirildiyse, aracilik yiiklenimi en iyi yontem olacaktir. Thrag¢1 yatirrm

kurulusundan sadece ihra¢ edilecek paylarin dagitilmasii talep edecektir (Baron
1982).

Baron modeli yatirim kuruluslarinin sermaye piyasasindaki mevcut kosullar
hakkinda ihragcilardan daha iyi bilgiye sahip olduklarini varsaymaktadir. Thraceilar,
yatirim kurulusglar1 kadar muhtemel piyasa tepkisi hakkinda bilgi sahibi degildir. Baron
modeli ihrag¢inin, halka arz edilecek payin fiyatinin yatirim kurusu tarafindan
belirlenmesini en iyi sekilde devretmeyi ima etmektedir. Baron ayrica, ihrag¢t ve
yatirim kurulusu arasindaki bilgi asimetrisinin (6zellikle ihrag¢inin yatirim kurulusu
dagitim ¢abalar1 seviyesinin milkemmel bir sekilde izlenememesi) bilgi asimetrisi
olmadiginda gegerli olacak seviyenin altinda ihracin fiyatinin diisiik belirlenmesine
yol agacagini ortaya koymustur. Rock gibi Baron’un galismalari, halka arz edilecek
paylarin piyasa degeri konusundaki belirsizlik nedeniyle bilgi asimetrilerinin ilk halka
arzlarin disiik fiyatlandirilmasi ile sonuglandigini distinmistiir (Muscarella ve
Vetsuypens 1989, 184).

Ritter diisiik fiyatin yeni ihraglarin piyasa degeri konusundaki belirsizlikten
kaynaklandigini resmi olarak test etmistir. Yeni ihrac edilecek paylarin gergek degeri
hakkindaki belirsizlik ne kadar biiyiikse, bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin ihaleden
alim talebinde bulunmasinin tesvik edilmesi i¢in iskonto tutarinin/indirimin biiyiik

olmasi gerektigini sdylemistir. On belirsizligi tespit etmek i¢in vekil degisken olarak;
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0zel miilkiyet altindaki sirketlerin en son yillik satig gelirleri ile halka arz sonrasi
donemdeki sirketin paylarmin getirisindeki degiskenligi kullanmigtir. Halka arz
sonras1 donemdeki degiskenlik ve dogal kaynak sektoriinde ihraci yapan sirketler i¢in
indirimin boyutu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmustur (Ritter, The
Hot Issue Market of 1980 1984).

Aracilarin varligi bilgi asimetrisinin bir nedeni olabilir. Bazi varlik siniflar i¢in
kamuya agik olmayan ipotek veya sigorta bilgileri gibi bireylerle ilgili olan bilgiler
belirli bir kaynak harcamasi yapildiktan sonra elde edilebilir. Bilgiler 6diing verenler
icin fayda saglayabilir. Eger olgek ekonomisi varsa belirli varlik siiflari hakkinda
bilgi toplayan ve satan kuruluslarin var olmasi beklenebilir. Yatirimcilara dogrudan
bilgi satmay1 engelleyen iki problem vardir. Birincisi, sirketin iyi bilinen kamu yarari
yonilyle getirinin uygunlugudur. Bilginin alicilar1 kendi yararlarimi1 azaltmadan,
bilgileri bagkalar1 ile paylasabilir veya satabilir. Sirket bir biitiin olarak alicilarin
odeyecekleri paranin yalmzca bir kismimi karsilayabilir. Ikinci ise; bilginin
giivenilirligi ile ilgilidir. Potansiyel kullanicilarin iyi bilgi ile kotii bilgiyi ayirmasi zor
veya imkansiz olabilir. Bilginin fiyati ortalama kaliteyi yansitir. Diisiik kaliteli bilgi
sunan sirket icin piyasa basarisizligma yol acabilir. Iyi bilgi toplamak icin dnemli
kaynaklarini harcayan sirketler, diisiik ortalama kaliteyi yansitan bir deger aldiklarinda
para kaybedeceklerdir. Piyasadan ciktiklarinda ortalama kalite daha da diisecektir.
Denge de sadece diisiik kaliteli bilgilerle tutarli olacaktir. Bu durum hemen Akerlof’un
kullan1lmis araba pazarinda sadece limon satis1 olmas1 gibidir. Sirketin bilgi toplama
getirisi portfoylerinin maliyetlerine gore artan degeri yoluyla yakalanabilir. Halka arza
aracilik eden yatirrm kurulusunun sirketin sermaye ihtiyacina yatirim yapma
konusundaki istegi, ihragg1 sirketin kalitesi ve bu bilgilere dayanarak se¢ilen varligin

bir isareti olmaya hizmet edebilir (Leland ve Pyle 1977, 382-383).

Yatirim kuruluslan diistik fiyatl bir halka arzi pazarlamanin daha az maliyetli
oldugunu disiinebilir. Loughran ve Ritter bunun yerine yiiklenicilerin diigiik fiyath
halka arzlarin tahsisi karsiliginda alici tarafta yer alan miisterilerden aldig1 bedele
vurgu yapmistir. Thrager sirketin yoneticileri, eszamanli olarak kisisel servetlerinin
artmast hakkinda iyi haberler aliyorlarsa diisiik fiyatlandirmaya daha az G6nem

verebilirler. Thrageilar, agirlikli ortalama halka arz hasilatini, gelecekteki satislardan
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elde edilen geliri (bir sonraki halka arzlari) ve yiikleniciyi segecek kisilere yapilan
O6demeleri en iist diizeye ¢ikarmak isteyen olarak goriilebilir. Degisen ihragci objektif
fonksiyon hipotezi, bazi donemlerde ihraggilarin bir yiiklenici segerken halka arz
gelirlerine daha az agirlik veren, gelecekteki satislardan ve yan ddemelerden elde
edilen gelirlere daha fazla agirlik veren yiiklenicileri sectigini belirtmektedir. Degisen
ihragg1 objektif fonksiyon hipotezi, siirecin baglangicinda yiiklenici se¢imi i¢in bir

teori saglamaktadir (Loughran ve Ritter 2004, 7-8).

5.1.2. Bilgi Sahibi Olan ve Bilgi Sahibi Olmayan Yatirimci1 Arasindaki
Bilgi Asimetrisi (Adverse Selection Theory)

Rock’in modeli, piyasa katilimcilarini paylar1 halka arz edilecek sirketler
hakkinda rasyonel olarak bilgi edinmeyi tercih eden bilgi sahibi yatirimeilar, bilgi
toplamak i¢in kaynak ayirmayi tercih etmeyen yatirimcilar: da bilgi sahibi olmayan
yatirimel olarak kategorize etmistir. Bilgi sahibi yatirimcilar kendi 6zel bilgilerini
kullanarak, sadece diisiik fiyatlama olmasini bekledigi halka arzlardan satin alma
talebinde bulunup ihra¢ edilecek paylarin sadece rasyonel davranan tiim alicilar
arasinda paylastirilmasina neden olacaktir. Ttim ilk halka arzlara herhangi bir ayrima
tabi tutmadan satin alma talebinde bulunan bilgi sahibi olmayan yatirimecilar, son
derece yiiksek fiyatlanmis ihraglardan orantisiz bir sekilde biiyiik tutarlara sahip
olacak, diisiik fiyatlandirilmis ihraglardan ise orantisiz bir sekilde kiigiik tutarlara sahip
olacak sekilde sonuglanacaktir. Bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin yiiksek fiyatlanmis
ithraclardan beklenen kayiplarini telafi etmek ve ilk halka arz piyasasina katilimlarinin
devam etmesini saglamak icin Rock modeli ilk halka arzlarin diisiik

fiyatlandirilacagin1 tahmin etmektedir (Muscarella ve Vetsuypens 1989, 184).

Rock modelinde bazi yatirnmcilarin sirketin  ger¢cek degeri hakkinda
yatirimcilardan, halka arz eden sirketten veya yiikleniciden daha iyi bilgilendirildigini
varsaymistir. Bilgi sahibi yatirimcilarin sadece cazip fiyath halka arzlar icin alim
talebinde bulundugunu, bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin ise herhangi bir ayrim
olmadan ihaleye katilimda bulundugunu s6ylemistir. Bilgi sahibi olmayan yatirimcilar
icin kotii ihaleden alim talebinde bulundugu tiim tutar1 satin almasi, cazip ihalelerde
ise alim taleplerinin kismen karsilanmas bilgi sahibi yatirimeilar tarafindan piyasadan

disariya atilmasi nedeniyle kazananin laneti (winner’s curse) olarak ifade edilir.
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Dolayistyla bilgi sahibi olmayan yatirimeilarin getirisi, basit ortalama diistik fiyat
getirisinin altindadir. Asirt durumda, bilgisiz olanlar diisiik fiyatli halka arzlarda
tamamen tayinlanir ve yiiksek fiyath halka arzlarda yiizde yiiz tahsis edilir, bu da
negatif ortalama getirilerle sonuglanir. Birincil piyasa sadece bilgi sahibi olan
yatirimer talebine degil, bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin alim taleplerine de
baghdir. Rock, teklif edilen tiim paylar1 almak i¢in bilgi sahibi yatirimcilarin yetersiz
olmas1 nedeniyle bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin siirekli olarak birincil piyasaya
katilminin  saglanmasmin  6nemli oldugunu varsayar. Ote vyandan diisiik
fiyatlandirmanin halka agilmak isteyen bir sirkete acik¢a maliyeti oldugunu kabul
etmektedir. Yatirnm kuruluslart kendi yiiklenim komisyonlarini, pazar paylarini

kaybetmemek i¢in ihragg¢ilar diisiik fiyatlamaya zorlamaktadir (Ljungqvist 2004, 11).

Ingiltere’de yiiklenici paylar: esit bir sekilde paylastirmak zorundadir. Ancak,
ABD’de yiiklenicinin daha fazla takdir yetkisi bulunmaktadir. Yerli yiiklenicilerin
yerlesik miisterilerini tercih etmesi egiliminde oldugu yoniinde yaygin bir sikayete
neden olmaktadir. Miisteriler geri kalanindan daha iyi bilgilendirildigi dlgiide, bu
diizenleme bilgisizlige karsi yanliligt daha da kétiilestirmekte ve daha da biiyiik
indirimlere neden olmaktadir. Yiiklenicinin takdir yetkisi bazi bilgi sahibi olmayan
yatirnmcilara fayda saglayabilir. Eger yiiklenici, gegmiste pozisyonlar1 geregi biiyiik
kazang elde ederek hizlica alim satim yapan miisterilere dagitimi reddederse, bilgi
sahibi olmayan yatirimcilara kars1 yanlhilig1 azaltir ve iskonto tutarini diisiirmiis olur.
Gergekten de basarili bir yiiklenicinin potansiyel yatirimcilar arasinda en iyi
ayrimcilifi saglayabilecek kisi oldugu iddia edilebilir. Bilgi sahibi olmayan
yatirimcilara birinci sira, bilgili yatirimciya ikinci sira vererek, gelecekteki islemlere
iliskin komisyonlar yoluyla karlarindan bazilarin1 geri alabilecek bir kisi oldugu

soylenebilir (Rock, Why New Issues Are Underpriced 1986, 192).

Ozetle; Rock modeli ihragginin piyasa fiyatin1 kesin olarak tahmin edemedigi
varsayilarak, satilmakta olan paylarin gelecekteki piyasa fiyat bilgisi ile ilgili olarak
miikemmel bir sekilde bilgilendirilmis ve tamamen bilgisiz diye yatirimcilari iKi
kategoriye ayirmis, bilgili olanlar bilgi sahibi olamayanlar1 primi ¢ok yiiksek olan
ihalelerde disar1 ¢ikarmis, primi ¢ok diisiik olanlarda ise ihaleden g¢ekilmiglerdir.

Yeterli sayida bilgi sahibi olmayan yatirimciyr ihaleye tesvik etmek, yanliligin
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tistesinden gelmek i¢in sirket ihalede ilave prim vermek zorunda kalmistir (Rock, Why

New Issues Are Underpriced 1986, 206).

Keasey ve Short yaptiklari ¢alisma ile kazananin laneti modeline elestirel bir
degerlendirme sunarak literatlire bir bakis agis1 getirmislerdir. Rock’in analizinin ilk
varsayiminin halka arzlarin dogal olarak yanlis fiyatlandigi 6nciilii ile bagladigini ifade
etmiglerdir. Kazananin laneti sorununun bireysel olarak ihraggilara 6zgii mii yoksa
yeni ihra¢ piyasasi i¢in genel olarak goriilen bir sorun mu oldugunu gilindeme
getirmiglerdir. Eger diisiik fiyatlama bir piyasa olayiysa neden bireysel olarak
ihraggilarin genel bir pazar sorununu kendilerine bir maliyet pahasina ¢ozdiiklerini
tartigmislardir. Sorunu ¢6zmek i¢in birden fazla teklifle ilgilenen, tesvikleri olan
yatirim kuruluslarindan yanitin gelmesinin 6nemini vurgulamiglardir. Piyasada gergcek
bir genel belirsizlik varsa diisiik fiyatlandirma halka arzlarin istikrarli bir 6zelligi
olabilir. Ancak genel belirsizlik kazananin laneti modelinin bir 6zelligi degildir. Ikinci
varsayim olarak ihrag¢t sirket ve danmigmanlarinin, Rock modelindeki yatirim
kuruluslarinin bilgi sahibi olmayan yatirimcr kiimesinin bir parcast oldugunu
varsaymisglardir. Bilgili yatirimcilar maliyetli arastirma yapabilir, yanls fiyatlanmig
menkul kiymetleri tespit edebilir ve kar elde edebilir. Rock, bilgi sahibi yatirimcilarin
sermayeyi tahsis etmesi i¢in 6diil olarak pozitif bir getiri elde ettigini savunmustur.
Aksine bilgi sahibi olmayan yatirimcilar tayinlama etkisine izin verdikten sonra risksiz
faiz oranma esit bir getiri elde edebileceklerdir. Hem bilgili hem de bilgi sahibi
olmayan yatirimcilarin ayni servet ve fayda fonksiyonlarmma sahip olduklar
varsayllmaktadir. Peki neden tiim yatirmcilar bilgilendirilmemektedir? Thragcilarin
bilgisiz olmalar1 i¢in iki neden sunmaktadirlar. Ilk olarak; ihracgilarn hem dogrudan
izahname yoluyla hem de dolayl olarak teklifin karsilagtirabilir tekliflere kiyasla ne
kadar agresif bir sekilde fiyatlandigina gore, miilkiyet bilgilerini piyasadaki
yatirimcilara gostererek ve onaylayarak bilgi avantajlarindan vazgegtiklerini soylerler.
Ikinci olarak, Rock ihrag¢inin ve danismanlarinin sirketin beklentileri hakkinda tek bir
kisiden daha fazla bilgiye sahipken piyasadaki tiim bireylerden daha az bilgi sahibi
olduklarini savunur. Yatirnm kurulusunun teklif fiyatin1 hazirlamak i¢in en uygun
temsilci olmasina ragmen bilgi ve uzmanlig1 toplanmis yetenekler ve tiim temsilci
bilgisinden daha diisiik oldugunu savunmaktadir. Halka arzdan pay satin almayi

diistinenlerin bilgi paylasmaya yonelik belirgin bir mekanizmasi ve tesvigi olmadig
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icin elestirmektedir. Ancak pay senedi alim satimi basladiktan sonra piyasada
toplanmis bilginin sirketin ve danigmanlarinin bilgisinden biiyiik oldugu varsayimi
kabul edilebilir olacaktir. Kazananin laneti modeli {izerine yapilan ampirik testlerin
gecerliligini sorgulayarak, 6rnegin, tekliflerin diisiik fiyatlandirilmasinin ihraggilarin
halka arzlara olan talepten emin olmamalarinin ve yeterli talebi saglamak i¢in diisiik
fiyatlarin olmasinin basit bir yansimasi olmasit séz konusu olabilecegini ifade

etmislerdir (Keasey ve Short 1992).

Sirket ve halka arza yetkili kurulusun sirketin gelecegi hakkinda Onemli
miktarda bilgi sahibi olmas1 ger¢egine ragmen ihragciyr bilgi sahibi olmayan olarak
gdérmenin cesitli nedenleri vardir. ik olarak, sirket kendi 6zel bilgilerini piyasaya
cikararak bilgi avantajindan vazgecer. Sirket, plan ve aktiviteleri hakkindaki maddi
bilgileri izahname araciligiyla dogrudan kamuya agiklar. Dolayli olarak, sirket ve
halka arza yetkili kurulus/yliklenici sirketin finansal gelecegi hakkindaki
degerlendirmelerini, karsilastirilabilir ihraglara kiyasla ne kadar agresif bir sekilde
fiyatlandirdigiyla ilgili kamuya aciklar. Gergekten de yatirim kurulusunun bir roli,
itibarini kullanarak 6nerilen fiyatin sirketin gelecekteki beklentilerini dogru bir sekilde
yansittigin1 onaylamaktir (Rock 1986, 190). ikinci olarak, sirket ve halka arza yetkili
kurulus piyasadaki herhangi bir bireyden daha fazla sey bilmesine ragmen pazarda
bulunan tiim bireylerin toplamindan daha az sey biliyorlardir. Yatirim kurulusu ihract
fiyatlandirmak i¢in en uygun tek araci iken tiim aracilarin bilgi ve uzmanlhiginin tek bir
havuza toplanmig yetenek ve bilgisinden daha diisiiktiir. Baz1 bireyler sirketin {irtinii
tizerinde 6nemli bir etkisi olabilecek bir rakip hakkinda bilgi sahibi olabilir. Digerleri,
sermaye piyasasinda sirketin nakit akislarini uygun oranda iskonto etmeyi sirket ve
yatirim kurulusundan daha iyi bilebilir. Gergekten de, sirket ve yatirim kurulusunun
bir biitiin olarak piyasaya gore 6nemli bir sekilde dezavantajli oldugu gereksiz tekrar

eden bir durumdur (Beatty ve Ritter 1986).

Rock modeli yatirimeilar arasinda bilgi heterojenligi oldugunu varsaymaktadir.
O yiizden olumsuz se¢cim modellerinin test edilmesindeki temel fikir oldukga basittir.
Bilgi, yatirnmci gruplar arasinda daha az heterojen hale geldiginde diislik fiyatlama
azalmalidir. Bir baska ifadeyle, bilgi yatirimcilar arasinda nispeten homojen

oldugunda daha az diisiik fiyatlandirma vardir, yani yatinmcilarin daha bilgili

61



yatirimcilarla rekabet etmek zorunda olmadiklarini bildikleri piyasalarda halka arzlar
diistik fiyatlandirilmaz. Dis yatirimcilarin firma hakkinda ayni bilgilere sahip olmasi
durumunda, Rock’in modeline gore herhangi bir diistik fiyatlandirma yapilmamalidir.
Michaely ve Shaw (1994), heterojenlik sifira gittik¢e, kazananin laneti probleminin ve
diisiik fiyatlama nedeninin ortadan kalktigini savunmuslardir. (i) Kurumsal
yatirimcilarin bilgilendirildigini, (ii) Bireysel (perakende) yatirimcilarin ¢ogunlukla
bilgi sahibi olmadigini, (iii) Bilgilendirilmis yatirimecilarin ihrag¢ sirasinda yoklugu
hakkinda oOnceden bilgi sahibi olmanin diisiik fiyatlama ihtiyacin1 azalttigini
varsayarak ve (iv) Pazar tarafindan bilinen kurumsal yatirimcilar tarafindan biiyiik
oOl¢iide kacinilan ana sinirlt ortaklik (MLP) halka arzlarini inceleyerek test etmiglerdir.
Teori ile tutarli kanitlar bulmuslardir. 1984 ve 1988 arasindaki MLP halka arzlar1 i¢in
ortalama diisiik fiyatlandirmanin -%0,04 ile sifirdan 6nemsiz farkli, MLP olmayan
normal halka arzlarin getirisini ise % 8,5 olarak istatistiksel olarak sifirdan farkli
olarak bulmuslardir (Michaely ve Shaw 1994, 279-290).

5.1.3. Sinyal Teorisi / ihragg1 Yatirnmecidan Daha Fazla Bilgiye Sahipse

Sinyal teorisi, bir girisimci sirketini ilk kez bir pay senedi piyasasina
getirdiginde, bilgi asimetrisinin varlifinda, girisimcinin gozlemlenebilir eylemleri
vasitastyla, potansiyel yatirimcilara sirketinin degeri konusunda bilgi aktarmasi
gerektigini varsaymaktadir. Dikkate alinan sinyaller; orijinal girisimciler tarafindan
elde tutulan 6zsermaye yiizdesi, bir ihracin ortaya cikardig: net gelirler, bir ihracin
danigmanlarinin sec¢imi, bir kazan¢ tahmininin agiklanmasi ve yeni ihracin diisiik
fiyatlama diizeyidir. Sinyallerin tiimii ile ilgili veriler halka arz izahnamelerinde
bulunabilir. Ornegin, bir ihragla elde edilecek net hasilat, ihrag izahnamesinde tahmini
bicimde gosterilir. Yatirimcilar, sirket degeri ile ilgili olarak yillik raporlar, halka
acilma sirasinda hazirlanan izahname ve basin raporlari gibi kamuya agiklanmis
bilgilerden belirli miktarda bilgiyi ayirt edebileceklerdir. Ancak, gelecekteki
potansiyel nakit akiglari, yatirim firsatlari, yonetim becerileri ve gelecekteki acente
maliyetlerini, piyasa potansiyelini kontrol etme konusunda sirketin ger¢cek degerinin
degerlendirilmesi i¢in gerekli olan belirli bir miktar iceride bilgi sadece girisimci
tarafindan bilinir ve kamuya agik bilgiler yoluyla disaridakilere agiklanmaz. Girisimci

sirkete deger vermek icin dis yatirimcilardan daha giiglii bir konumda oldugundan bilgi
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asimetrisi mevcuttur. Boyle bir bilgi asimetrisi géz oniine alindiginda, icsel bilgilere
sahip bir girisimcinin bu bilgileri disaridakilere bildirme tesviki vardir. Ancak daha az
igsel bilgiye sahip girisimci potansiyel yatirimcilarina ek bilgilerin degerine dogrudan

ikna edememektedir (Keasey, McGuinness ve Short 1992, 15-16).

Eger ihragci yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahipse, rasyonel yatirimcilar
bir limon probleminden korkabilir. Yalnizca ortalamadan daha kotii kalitede olan
ihraggilar paylarmi ortalama fiyattan satmaya isteklidirler. Kendisini diisiik kalitedeki
ihrag¢ilarin havuzundan ayirmak igin yiiksek kaliteli ihraggilar Kalitelerini disariya
bildirmeye c¢alisabilirler. Daha iyi kaliteli ihragcilar, paylari kasitli olarak pazarin
deger verdigine inandiklarindan daha diisiik bir fiyattan satarlar; bu da distik kalite
ihraggilarin taklit etmesini Onler. Biraz sabirla bu ihraggilar, halka arz sonrasi 6n
kayiplarin1 gelecekteki ihrag faaliyetlerinde, gelecekteki temettii duyurularinda veya
analist kapsaminda telafi edebilirler. Diger bir¢ok sinyalleme modeliyle ortak olarak,
yiiksek kaliteli firmalar paray1 atarak yiiksek kalitede olduklarini gosterebilirler. Halka
arzda masaya para birakma bunu yapmanin bir yoludur. Teorik gerekgelerle, diisiik
fiyatlandirmanin neden hayirsever bagislara veya reklamlara para harcamay: taahhiit
etmekten daha etkili bir sinyal oldugu belirsizdir (Ritter ve Welch, A Review of IPO
Activity, Pricing, and Allocations 2002, 1803-1804). Baz1 ihragg¢ilarin goniillii olarak
yatirimcilarin agizlarinda 1yi bir tat (a good taste in investors mouths) birakmak ic¢in
thraclarmi diisiik fiyatladiklarini, bdylece ayni ihragginin gelecek yiiklenimleri cazip
fiyatlarla satabilme imkanina ulastiklari disiiniilmektedir (R. G. Ibbotson, Price

performance of Common Stock New Issues 1975, 264).

Bilgi icerigine sahip olmak ve taraflarin goziinde giivenilir olarak goriilmek
icin diisiik degerli sirketlerin taklit etmesi icin sirket degeri sinyallerinin zor ve
maliyetli olmasi gerekir. Girisimcinin parayr vermek anlamina gelen eylemleri,
sirketin gergcek degeri i¢in piyasaya isarettir. Sirketin piyasa degerinin yatirimeilarin,
girisimcinin sirketin ekonomik ortamindaki gelecekteki degisiklikleri dngérme ve
tiretim planlarin1 buna gore ayarlama becerisine iliskin algilarinin bir islevi oldugu
varsayllmaktadir. Sirket degerinin bir isareti olarak bir kazang tahmininin etkisi,
izahname icerigini onaylayan muhasebecinin kalitesine bagli olabilir. Bir kazang

tahmini, yalnizca kredibilitesi yiiksek bir muhasebeci tarafindan onaylanirsa, firma
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degerinin gilivenilir bir isareti olarak yorumlanabilir. Baska bir deyisle, bir kazang
tahmin sinyali kismen halka arz siirecine tavsiyede bulunmak i¢in secilen ajanlarin
kalitesine bagli olabilir. Hipotezin temeli, yiiksek kaliteli denet¢ilerin yatirimcilara
daha dogru bilgi saglamasi ve sirketin degeri hakkinda daha dogru bir degerlendirme
yapmalarina izin verebilmesidir. Sirket degerinin secilen danismanlik denetgisinin
kalitesi ile olumlu bir iliski i¢inde olacagi sonucuna varilabilir (Keasey, McGuinness
ve Short 1992, 16-17).

Allen ve Faulhaber (1989), Grinblatt ve Hwang (1989) ve Welch (1989)
asimetrik bilgiye dayanan, Onceden bilgilendirilmis yatirnmcinin hareket ettigi,
elverigli 6zel bilgiye sahip girisimcilerin bu tiir bilgileri i¢sel degerlerinden daha diisiik
bir oranda pay ihra¢ ederek piyasaya arz ettikleri sinyal modellerinin teorik altyapisini
olusturmuslardir. Onerilen modellerin arkasindaki temel fikir, girisimcilerin diisiik
fiyatlandirma ile masaya para birakmalar1 ve bu nedenle kayip 6zkaynak finansmani
acisindan bir firsat maliyeti tagimasidir. Potansiyel yatirimeilar, bu zararin ancak
gelecekte yiikksek nakit akisi  yaratmayr bekleyen sirketler tarafindan
giderilebileceginin bilincindedir. Diisiik fiyatlandirma gelecekteki sirket degerinin bir
isareti olarak islev goriir. Diistik fiyatlandirma derecesi ile sirket degeri arasinda pozitif

iliski oldugu varsayilir (Keasey, McGuinness ve Short 1992, 17-18).

Sinyal teorisinin aslinda iki adimi bulunmaktadir: Girisimcinin algisi, sinyal,
yatirimcinin tepkisi ve pazar degeri. Oncelikle girisimciler sirketlerin gelecekti
degerleri hakkinda bilgi sahibi olurlar. Girisimciler potansiyel yatirimcilara inanglarin
bildirmek icin c¢esitli sinyaller kullanirlar. Sinyale tepki veren yatirimlar tarafindan
girisimcinin sirketin gelecekteki degeri hakkindaki algisina yakinlasma gerceklesir.
Aslinda 6l¢iilmeye ¢alisilan sinyal sonrasinda sirketin piyasa degerine iliskin ikinci
adimdir. Gergek sirket degerini digsal ve korunan 6zkaynaga icsel olarak muamele
eden sinyalleme teorisinin aksine ajans teorisi sirket degerinin tutulan 6zsermaye
yiizdesinin bir islevi oldugunu diisiindiiriir. Dolayisiyla, nedensellik yonii iki argliman
icin farklilik gostersede, hipotezlenen iliskinin isareti aynidir. Sinyal ve ajans etkilerini
yeni ihraglar baglaminda ayirmaya caligmak mantikli gérinmemektedir (Keasey,

McGuinness ve Short 1992, 19).
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Sirketin kalitesinin bir igareti olarak diisiikk fiyatlama kullanilir. Rock
modelinin ihrage1 sirket ile yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisi varsayimini tersine
cevirir. Sirketler, gelecekteki nakit akislarimin bugiinkii degeri veya risk hakkinda
yatirimcilardan daha iyi bilgiye sahipse, sirketin ger¢ek degerinin yiiksek oldugunu
belirtmek i¢in diisiik fiyatlandirma kullanilabilir. Ac¢ik¢a maliyetlidir, ancak basarili
olursa, sinyal verenin daha sonraki bir tarihte daha iyi kosullarda pay senedi piyasaya
geri donmesine izin verebilir. Yatirimcilara ayirt edilemez goriinen, yiiksek kaliteli ve
diistik kaliteli olan iki tiir firma oldugu diistiniildiigiinde, firmalar bir halka arz yoluyla
ve daha sonraki bir tarihte olmak iizere iki asamali olarak &zkaynaklar1 arttirirlar.
Yiiksek kaliteli firmalar, sermayeyi daha avantajli sartlarda artirmak i¢in yiliksek
kalitelerini giivenilir bir sekilde isaret etmeye 6zendirmistir. Diisiik kaliteli firmalar,
yiiksek kaliteli firmalarin yaptiklarini taklit etmeye tesvik etmektedir. Halka arz sinyal
modellerinde 6nerilen sinyal, ihra¢ fiyatidir (Ljungqvist 2004, 36-37).

Risk a¢isindan nétr, yatirimcilara ayirt edilemez goriinen, yiiksek/iyi kaliteli ve
diisiik/koti kaliteli olan iki tiir firma oldugu diisiiniildiiglinde, yeni sirket hakkinda en
1yi bilgiyi sirketin kendisinin bildigi varsayilir. Yatirimcilara verilecek sinyaller diisiik
ilk halka arz fiyatt ve miktardir. Allen ve Faulhaber, Baron (1982) ve Rock (1986)
tarafindan sunulan teorilerinin aksine Ibbotson ve Jaffe (1975) ve Ritter (1984)
bulgular ile tutarl sonuglar elde etmistir. Diisiik fiyatlama belirli zamanlarda ve belirli
endiistrilerde meydana gelir. Sirketlerin ilk teklifini diisiik fiyatlamak (ilk sahiplerine
aninda zarar verir), sirketin yatirimeilar i¢in iyi olduguna dair giivenilir bir igarettir.
Ciinkii performanslart gergeklestirildikten sonra sadece iyi sirketlerin bu kaybi telafi
etmesi beklenebilir. Iyi sirketler halka arzlarmi diisiik fiyatlandirmaya deger
bulmaktadirlar, ¢iinkii bunu yaparak yatirimcilari miiteakip temettii sonuglarini daha
olumlu yorumlamalar1 i¢in sart kosarlar. Kotii sirketlerin sahipleri performanslarini ve
miiteakip piyasa degerlemelerini bildiginden, diisiik fiyatlama nedeniyle ilk kaybi
telafi edemeyeceklerini bilebilmekte bu yiizden de sinyal vermeyi go6ze
alamayacaklardir. Model, sirket kalitesinin bir denge sinyali olarak halka arzlarin
diisiik fiyatlandirilmasi igin bir agiklama saglar (Allen ve Faulhaber, Signaling by
Underpricing in The IPO Market 1989, 304).
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Yatinmcilar ilk halka arzdan pay satin aldiklarinda satin aldiklar sirketin
gercek kalitesi hakkindaki bilgiyi ancak satin alma faaliyetini deneyimledikten sonra
Ogrenebileceklerdir. Halka arz sonrasindaki performans tiim yatirimcilar i¢in ortak
bilinen bir bilgi haline gelmektedir. Diisiik fiyatin yiiksek kaliteye (yiiksek fiyatin
diisiik kaliteye) isaret ettigi bir olumsuz se¢cim modelinde, iyi kalitedeki sirketler ilk
halka arzda diisiik fiyatlamayi tercih edebilir. Iyi kalitedeki sirketlerin mali yapisinin
giiclii olmas1 ilk halka arzin diisiik fiyatlanmasi nedeniyle yaratilacak maliyeti
tasiyabilme avantajina neden olmaktadir. Sirketler bu durumu piyasaya verilecek bir
sinyal olarak gorebilirler. Iyi kalitedeki sirketler daha sonraki zamanlarda yapilacak
ihraglarda daha yiiksek getiri elde edebilmek i¢in bdyle bir maliyete baslangigta
katlanmak istemektedir (Allen ve Faulhaber, Rational Rationing 1990).

Grinblatt ve Hwang (1989) ve Welch (1989) calismasindaki modellerde diisiik
fiyatlama sirketin iyi kalitede olmasi nedeniyle bir isaret olarak kullanildigindan Allen
ve Faulhaber her iki ¢alismay1 kendi modelinin ruhuna en yakin olarak niteler. Ancak
model iki modelden de farklilar1 barindirir. Grinblatt ve Hwang (1989) ¢esitlendirme
altinda, getirilerin hem ortalamasin1 hem de varyansini belirtmek icin diisiik
fiyatlandirma ile birlestirilirken, Welch (1989)’de koti firmalarin iyi firmalar taklit
etmeleri i¢in bir direk maliyeti vardir. En 6nemli fark, her iki modelde firma tipinin
(rastgele) bazi dis yollarla tam olarak ortaya c¢ikmasidir. Modelde Ogrenme,
yatirimecilarin - Bayes oOnceliklerini  firmalarin  (giiriiltiilii)) performansina gore
giincellemeleriyle gergeklesir (Allen ve Faulhaber, Signaling by Underpricing in The
IPO Market 1989, 305).

Literatiirde sirketler kendi kalitelerini bildirmek icin ilgili teklif fiyat1 yerine
cesitli degiskenler kullanabilir. Sirketin yiiklenici firmasinin se¢imi, denetginin segimi,
yonetim kurulunun kalitesi, banka kredilerinin kalitesi, girisim sermayesi tarafindan
saglanan fonlar, yonetim yapisinin tazmini gibi degiskenler 6zel miilkiyet halindeki
sirketlerin kalitesini yansitmak i¢in kullanabilecegi degiskenlerdir. Aslinda fiyatin
bilgi aktarmak icin kullanilan birka¢ sinyalden biri olmast muhtemeldir. Diisiik
fiyatlamanin, firma tipini belirtmek i¢in kullanilan diger yontemlere gore baska
avantajlar1 vardir; daha sonra firma iyi sonug¢ vermezse davalarin hem olasiligin1 hem

de zararlarin1 azaltabilir. Dahasi, diisiik fiyatlandirma, firma basarili olursa, basarisiz
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oldugundan daha degerli olan bir tanitim iiretebilir (Allen ve Faulhaber, Signaling by
Underpricing in The IPO Market 1989, 305-306).

Ozetle Allen ve Faulhaber modelinin sonuglari: (i) Herhangi bir dis kaynakli
sok beklenen karlilig1 6nemli 6lgtlide iyilestirdiginde belirli sektorlerde sicak piyasalar
olusabilir. (ii) Boyle bir pazar, o endiistrideki firmalarin sayisi yeni kosullara (veya bu
kosullar tekrar degisene) ayarlanincaya kadar devam edebilir. (iii) Bilgi asimetrisi
bulunmadiginda firmalar sinyal vermeye ihtiya¢ duymaz, dolayisiyla diisiik fiyatlama
yapilamaz. (iv) Risk sermayeleri gibi baskalar1 halka arzda yer aldiginda, diisiik
fiyatlandirma daha siddetlidir (Allen ve Faulhaber, Signaling by Underpricing in The
IPO Market 1989, 318-319).

Allen ve Faulhaber (1989) halka arzdan sonra kazang performansi ve temettii
politikasinin piyasanin sirketin kalitesi hakkindaki goriislerini gézden gegirmesine
yardimci oldugunu savunmustur. Modelde, yatirimcilar diisiik fiyat derecesine olan
inanglarini sart kosarlar. Daha fazla diisiik fiyat veren sirketler daha iyi sirket olarak
kabul edilir. Ancak, iyi sirketler basarisiz bir uygulama ve daha sonra da kotii sirket
olma ihtimaliyle karsi karsiyadir. Yiiksek kazanclar (temettiiler) yatirimcilarin
uygulamanin basarili olup olmadigina dair 6nceki inanglarin1 gézden gegirmelerine
yardimcr olur. Yiiksek temettiiler (kazanglar), sirket degerlemelerini yiikseltme
egilimindedir ve diisiik temettiiler (kazanclar) sirket degerlemesini diisiirme
egilimindedir. Halka arzdan sonraki yiiksek temettiiler (veya kazanglar), piyasanin
daha fazla diistik fiyatlama yapan sirketleri i¢in 6nceki inanglarini1 gdézden gegirmede
daha etkili olacaktir. Piyasanin, ayni temettii politikasini (kazanglarini) takip eden,
ancak daha duisiik fiyat saglamayan sirketlerden daha yiiksek temettii (yiiksek kazang)
Odeyen ve daha diisiik fiyatlama yapan sirketleri gormesini onerirler. Model daha iyi
sirketlerin; (i) Daha fazla diisiik fiyatli olacagini, (ii) Daha yiiksek kazanca sahip
olacagini, (iii) Daha 6nce temettii 6demesi baslatacagini, (iv) Daha yiiksek bir 6deme
oranina sahip olacagmi ve (V) Temettii ilanina daha uygun bir piyasa tepkisi
yasayacagimi ima eder. Sonug¢ olarak model; (i) Daha diisiik fiyatli firmalarin daha
yiiksek temettii (kazang) elde etme olasiliginin daha yiiksek oldugunu ve (ii) Piyasanin,
daha disiik fiyath sirketler tarafindan yapilan temettii ilanlarina daha olumlu tepki
verdigini ima eder (Michaely ve Shaw 1994, 301-306).
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Welch’in onerdigi modelde, yiiksek kaliteli sirketler gelecekteki tecriibeli
tekliflerinde / ikincil halka arzlarda (SEO)*! daha yiiksek bir fiyat elde etmek i¢in ilk
halka arz1 diisiik fiyatladigini ifade etmektedir. Yiiksek kaliteli sirketler, halka arzda
diisiik fiyatlandirmay diisiik kaliteli sirketler pahasina yatirimcilara bir sinyal olarak
aciklamak i¢in bir model Onerir. Rock modelinde sirketler bilgi sahibi olmayan
yatirimcilart birincil piyasada tutmak ic¢in diislik fiyatlamay: isteksizce kullanmak
zorunda kaldigini, ama kendi modelinde yiiksek kaliteli sirketlerin bir sinyal araci
olarak ve stratejik olarak diisiik fiyatlamay1 kullandigini ifade etmistir. Buradaki temel
varsayimlar; (i) Dusiik kaliteli sirketlerin, yiiksek kaliteli sirketleri taklit etmek i¢in bir
maliyet tasimas1 gerektigi, (ii) Dogal siirece gore gercek kalitenin ilk halka arzdan
sonra ama ikincil arzdan Once ortaya ¢ikabilecegidir. Yani ger¢ek kalitenin teklifler
arasinda ortaya ¢ikma ihtimali vardir. Diisiik fiyatlandirma bu nedenle piyasaya bir
kalite isareti olarak hizmet eder, ¢iinkii diisiik fiyatlandirma sinyalizasyon siirecine
diisiik kaliteli sirketlerin yiliksek kaliteli sirketleri taklit etmesini engellemek igin
yeterli maliyetler ekler. Modelin {i¢ tane ayirt edici 6zelligi bulunmaktadir: (i) Sirketin
degeri hakkinda sirket sahibi yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu i¢in bilgi
asimetrisi mevcuttur. Rock modelindeki bilgi asimetrisi bilgili yatirimeilar ile diger
yanda bilgi sahibi olmayan ihra¢¢i ve yatirnmci arasinda gergeklesmektedir. (ii)
Yiiksek kaliteli sirketlerin degeri diisiikk fiyatlama yapan piyasa tarafindan
bilinmemektedir. (iii) Yiksek kaliteli sirketler bir sinyalleme araci olarak disiik
fiyatlamay1 degerlendirirler (Welch, Seaoned Offerings, Imitation Costs, and The
Underpricing of Initial Public Offerings 1989, 421-422).

Welch’e gore ilk olarak; piyasa kosullarina gore bazi sirketler diisiik
fiyatlamay1 tercih ederler. Sicak halka arz piyasas1 ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlamasinin carpici bir sekilde artmasi olarak tanimlanir. Sektor, hacim, yer veya
ortak diger 6zelliklerle baglantili 6nemli orandaki sirketler sicak ihra¢ piyasasinda
diisiik fiyatlama ile baglantilidir. Diistik fiyatlama ve yiiksek dnceden tahmin edilen

belirsizlik arasinda giiclii bir pozitif iliski vardir. ikinci olarak; yiiksek kaliteli sirket

11 https://www.investopedia.com/terms/s/seasonedissue.asp. SEO, menkul kiymetleri zaten ikincil
piyasada iglem goren bir sirketin ek menkul kiymet ihrag etmesidir. SEO “tecriibeli 6zermaye teklifi”,
“tecriibeli ihrag” veya “takip eden teklif” olarak da bilinir. Tecriibeli ihraglar, yiikleniciler tarafindan
ilk halka arzlarla aym sekilde ele alinir, ancak yeni paylarin fiyati, ikincil piyasada islem goren pay
senetlerinin piyasa fiyatina dayanmaktadir.
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oranmin diisiikliigii, daha yiiksek diisiik fiyatlamaya sebep olur. Ugiincii olarak ilk
halka arz sirketlerinin 6nemli tutarda SEO yaptiklarim1 iddia eder. Ritter (1984)
tarafindan kullanilan 1977 ile 1982 arasindaki 1028 adet ilk halka arz1 incelemistir.
Yatirimcilarin ortalama olarak %26 ilk giin getirisi, 7,1 milyon $ (1982 yil1 tiiketici
fiyat endeksiyle indirgenmis) halka arz geliri elde ettigini tespit etmistir. Ayni
donemdeki 395 adet toplam ikincil arzin 288 adedi ilk halka arz eden sirketler
tarafindan yapilmustir. ikincil arzlardan ortalama 25,9 milyon $ (1982 yili tiiketici fiyat
endeksiyle indirgenmis) halka arz geliri elde edilmistir. Halka arz geliri olarak ilk ve
ikincil arzlar karsilastirildiginda, ikincil halka arzlardan ilk halka arz gelirlerinin 3,4
kat1 kadar halka arz hasilati elde edildigi hesaplanmistir (Welch, Seaoned Offerings,
Imitation Costs, and The Underpricing of Initial Public Offerings 1989, 440-443).

Welch, SEO sikligi ve SEO gelirlerinin tiim sirketler i¢in dagilimin1 180
takvim giinii araliklariyla ilk halka arzdan bu yana gecen zamanin bir fonksiyonu
olarak sirketlerin yeniden ihrag faaliyetlerini bagka bir bakis agisiyla incelemistir. Tk
halka arz sonrasindaki ilk ii¢ y1l i¢inde 395 adet SEO’nun 265 adedi ve toplam 5 milyar
§ gelir elde ederek ihra¢ yapmuistir. Sonuglar, tiim SEO’lari hem toplam sayisinin hem
de toplam gelirlerinin iicte ikisine tekabiil etmistir. Daha sonraki SEO siklig1 ve
gelirleri oldukca disiiktiir. Bakis agisi, ilk halka arz sirketlerinin SEO’lar igin bir
zamanlama sectikleri hipotezinin ilk halka arzla ilgili oldugunu destekleyici kanit
olarak yorumlamstir. Ozetle; (i) Ikincil halka arz tekliflerinin ilk halka arzla iliskili
oldugunu, (ii) Ik halka arzlarin gercekten ikincil arz reklaminda kullanilabilecegi
sonucuna varmistir (Welch, Seaoned Offerings, Imitation Costs, and The Underpricing
of Initial Public Offerings 1989, 444-445).

Grinblatt ve Hwang yeni ihracin diisiik fiyatlamasini agiklamak i¢in iki sinyal;
ihragginin elinde tuttugu yeni ihracin bir kismi ve teklif fiyati {izerine bir model
gelistirmistir. Iki sinyalin yatirimcilara sirketin gdzlemlenemeyen igsel degerini ve
nakit akislarmin varyansim aktardigini  ifade etmistir.  Ozellikle, diisiik
fiyatlandirmanin bir denge sonucu oldugu bir sinyalleme modeli sunmustur. Yaptig
ampirik testler mevcut calismalarla tutarli olup gozlemlenebilir degiskenlerden
cikarilabilen diisiik fiyatlandirma derecesinin, sirketin ihrag sonrasi pay fiyati ile

pozitif bir sekilde iliskili oldugunu tespit etmistir (Grinblatt ve Hwang 1989).
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Leland ve Pyle (1977) modelinde ihrag¢inin sirketin 6zkaynaklarini kismi
elinde tutmasi, gelecekteki beklenen nakit akislarina isaret eder; daha yiiksek bir kismi
elde tutma daha biiyiik nakit akislar1 olarak goriiliir. Sadece bir sinyali analiz ettikleri
icin sadece bir parametre bilinmemektedir, sirketin projelerinin nakit akislarindaki
varyansin gézlemlenebilir olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Grinblatt ve Hwang
modelinde, projenin nakit akislarinin varyansinin ve ortalamasinin bilinmedigi
varsayilmaktadir. Dolayisiyla sirketin degerini piyasaya iletmek i¢in ihracin teklif
fiyat1 olan ikinci bir sinyale ihtiya¢ duyulmaktadir. Modelin ayirma dengesinde, bir
sirketin igsel degeri, yeni ihracin diisiik fiyatlama derece ile pozitif iligkilidir. Modelin
cazip yonlerinden biri, bir¢ok yatirim profesyoneli tarafindan sunulan diisiik
fiyatlandirmanin gerekgesi ile tutarli olmasidir. Genellikle, diisiik fiyatli yeni bir
thragtan kaynaklanan yatirimer ilgisinin, daha sonra, diisiik fiyat olmadan miimkiin
olandan daha yiiksek fiyatli pay ile sonuglanma egiliminde oldugunu belirtirler. Allen
ve Faulhaber (1989) ve Welch (1989), risk agisindan nétr iki ihrag tipine ve dis
finansman iizerinde digsal olarak belirlenmis (baglayici) bir kisitlamaya sahip
modellerde ayr1 bir dengenin varligi i¢in kosullar saglar. Grinblatt ve Hwang modeli
ise tersine endojen / igsel olarak belirlenmis miktarda dis finansmana ve riskten
kacinan ihraggi tiirlerinin stirekliligine sahiptir. Daha ¢esitlenmis bir portfoy elde
etmek icin halka agilir. Projenin halka arz tarthindeki piyasa degeri, projenin beklenen
nakit akislarinin iskonto edilmis toplamindan olusur. Projenin varyansi dis yatirimeilar
tarafindan halka arz tarihinde bilinmekte ve ihrag¢i projenin beklenen degerini, kismi
olarak elinde tuttugu paylarla sinyal olarak vermektedir (Grinblatt ve Hwang 1989,
394-395).

Grinblatt ve Hwang modeli sekiz adet test edilebilir sonug verir. Dordii Leland
ve Pyle (1977) modeliyle tutarhidir. (i) Disiik fiyatlandirma derecesi gbz Oniine
alindiginda (Leland ve Pyle modeli diisiik fiyatli teklifleri 6ngérmese de), firmanin
nakit akiglarinin ve ihracc¢inin kismi elinde tuttugu pay miktarinin varyansi negatif
iliskilidir. (ii) Thragcginin kismi elinde tuttugu pay miktarinin sabitligini koruyarak,
firmanin degeri, firmanm nakit akislarinin varyansi ile pozitif iliskilidir. (iif)
Varyansin sabitligini koruyarak, firmanin degeri, ihrag¢inin kismi elinde tuttugu pay
miktart ile pozitif iliskilidir. (iv) Firmanin degerini sabit tutarak, ihrag¢inin kismi

elinde tuttugu pay miktari ile varyans negatif iliskilidir. (v) Ihragcinin kismi elinde
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tuttugu pay miktar1 géz Oniine alindiginda, diisiik fiyatlandirma derecesi, varyansin
artan bir fonksiyonudur. (Rock modeliyle tutarlidir, Beatty ve Ritter (1986)). Geri
kalan tigli modele 6zgiidiir: (vi) Firmanin varyansi goz Oniine alindiginda, diisiik
fiyatlandirma derecesi, ihrag¢inin kismi elinde tuttugu pay miktariyla pozitif olarak
iliskilidir. (vii) Ihragginin kismi elinde tuttugu pay miktar1 géz oniine alindiginda,
firma degeri diisiik fiyatlandirma derecesi ile pozitif olarak iliskilidir. (viii) Firmanin
varyansi goz Oniine alindiginda, firma degeri ve diisiik fiyatlandirma derecesi pozitif

olarak iliskilidir (Grinblatt ve Hwang 1989, 414-415).

Chemmanur igeriden dgrenenlerin hem halka arzda hem de ikincil piyasada
pay senedi sattiklari, firmalarmin beklentileri hakkinda 6zel bilgilere sahip olduklari
ve yabancilarin firma hakkinda maliyetli bilgi iiretimine girebilecegi bilgi teorik bir
halka arz fiyatlandirmas1 modeli sunmaktadir. Yiiksek degerli firmalar, yabancilari
bilgi liretim maliyetini telafi edecek diisiik fiyatlandirma ile bilgi liretimine katilmaya
tesvik eder. Bilgiler, 6zkaynagin ikincil piyasa fiyatina yansir ve yiiksek degerli
firmalar icin daha yiiksek bir pay senedi fiyat1 verir. Modelde, firmanin i¢ yiizlinii
bilenlerin kendi sirketleri hakkinda bilgi tiretimini tegvik etme arzusu tarafindan diisiik
fiyatlandirmanin olusturuldugu varsayilir. Model asagidaki varsayimlari kullanir: (i)
Pay senedi piyasasi asimetrik bilgi ile karakterizedir. (ii) Tiim ajanlar risk agisindan
tarafsizdir. Risksiz oran sifirdir. (iii) Herhangi bir zamanda, halka arz yapan sadece bir
firma bulunmaktadir. Halka arza yatirim yapmanin alternatifi, risksiz varliga yatirim
yapmaktir. (iv) Halka arz sabit bir fiyattan yapilir; yani, teklif fiyati agiklandiktan
sonra, ihracc¢ilarin teklif fiyatini talebe gore ayarlamasina izin verilmez. Her yatirimeti
halka arzda sadece bir pay icin teklif verebilir. (v) Halka arz aracilik yiiklenimi
seklinde yapilir, boylece teklif tiim paylar satilmasa bile gerceklesir, satilmayan pay
senetleri yatirim kurulusu tarafindan denge teklif fiyatindan alinir. (vi) Halka arzda
teklif vermeden Once, yabancilar firmay1 maliyetle degerlendirmesini yapabilir, firma
hakkinda ek (giiriiltii) bilgi verir. Bilgi iiretim maliyeti, firmanin projeleri hakkinda
mevcut bilgileri toplama, degerlendirme ve 6ziimleme maliyeti olarak diisiliniilebilir.
Yabancilarin firmanin igeriden 6grenenlerine gore bilgi kaynaklarina iliskin bilgi

dezavantajini azaltir (Chemmanur 1993, 285-288).
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Her iki tiir firma ayn1 halka arz fiyati belirlediginde sadece teklif fiyati firma
tiiri hakkinda herhangi bir bilgi vermez. Yabancilar, firmanin 6nceki degerlemelerine
dayanarak asagidaki ii¢ segenekten birini yaparlar: (i) Bilgisiz teklif vermek, (ii) Firma
hakkinda bilgi iiretmek ve (iii) Daha sonra halka arza teklif vermeye veya halka arzi
g0z ard1 etmeye ve risksiz varliga yatirim yapmaya karar vermek. Bilgilendirilmemis
teklif yoktur, cilinkii bilgilendirilmemis tekliflerden beklenen kazang negatiftir.
Yabancilarin bilgilendirilmis ve bilgisiz teklifler arasindaki sec¢imi, kendilerine
sunulan bilgilerin maliyetine ve kesinligine baglh olacaktir. Bilgilendirilmis teklif
vermekten beklenen getiri, bilgisiz teklif vermekten kesinlikle daha fazla olmasi
gerekir. Rock (1986) modelinde, ¢ogu yatirimcinin (bilgisiz yatirimcilar) bilgi
tiretemedigi varsayilmaktadir (belki de yiliksek oranda maliyet nedeniyle), bir grup
yabancinin bilgiye ayricalikli erisimi vardir (bilgili yatirimeilar). Tiim yabancilar
modelde ayni bilgi tiretim maliyetine sahiptir ve bilginin maliyetine ve kesinligine
bagl olarak, hepsi bilgilendirilmis veya bilgisiz teklif vermeyi segmektedir. Halka
arzdan once, yabancilar firma hakkinda heterojen bilgilere sahiptir. lyi
degerlendirmeleri olan tiim yabancilar halka arzda teklif verirken, kot
degerlendirmeleri olanlar yeni ihract gérmezden gelir ve risksiz varliga yatirim yapar.
Bir pay senedinin denge fiyati, daha sonra, tiim yabancilarin {rettigi bilgilerin
toplamina bagl olarak, her bir pay icin tahakkuk eden nakit akislarinin beklentisine

esit olacaktir (Chemmanur 1993, 289-293).

Chemmanur modelinin sonuglart; (i) Halka arzda teklif sahiplerinin sayisi
arttikca, diisiik fiyatlamanin derecesi de artar. Daha biiyiik bir dereceye kadar asiri
talepli halka arzlar, daha biiyiik bir diisiik fiyatla iligkilendirilecektir. Sonug, Beatty ve
Ritter (1986) kanitlariyla tutarlidir. (ii) Bilgi tiretimi maliyeti ne kadar biiyiik olursa,
diistik fiyatlandirma da o kadar biiyiik olur. Sonug olarak, goreceli olarak belirsiz olan
veya degerlendirilmesi daha pahali olan projeleri olan firmalar daha biiyiik oranda
diisiik fiyath olacaktir. (iii) Halka arz pay: fiyatini satabilecekleri en yiiksek fiyatin
altina ayarlamak genellikle ihrag¢ilarin yararmadir. (iv) Firmanin yiiksek degere sahip
olma olasilig: arttik¢a, diisiik fiyatlandirma derecesi de azalir. (v) Halka arzdan briit
gelir ne kadar biiyiik olursa, diisiik fiyatlandirma da o kadar kiigiik olur. Sonug Ritter
(1991) ile tutarlidir (Chemmanur 1993, 299-300).
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Tim sinyalizasyon modellerinde firmalarin halka arzlarinin getirileri ile
SEQ’lar araciligiyla ek sermaye artirmaya yonelik miiteakip kararlari arasindaki iligki
incelendiginde aslinda bu kararlarin birbirinden bagimsiz olmadig diisiiniilmektedir.
Yani ihrag¢1 iistiin bilgiye sahip oldugu i¢in halka arz fiyatina karar verirken
gelecekteki pay senedi ihraclarinin olasiligmi agikca degerlendirmelidir. fhracgi es
zamanli iki karar ile kars1 karsiyadir: (i) Ne kadar diisiik fiyat uygulanacagi ve (ii) Ne
kadar yeniden ihra¢ edilecegi. Yiiksek kaliteli firmalar kendilerini diisiik kaliteli
firmalardan giivenilir bir sekilde ayirmak ve boylece ek sermayeyi gelecekte daha
uygun sartlarda artirmak i¢in halka arzlarini diisiik fiyatlamaktadir. Yiiksek kaliteli bir
firmanin SEO’dan bekledigi fiyat, halka arz fiyat1 belirleme karariyla kalitesini
bildirmezse bekleyebileceginden daha yiiksektir ve SEO zamaninda beklenen fayda
sinyal maliyetlerini telafi eder. Firmanin gergek kalitesi ilk halka arz ve SEO arasinda
belirli bir olasilikla piyasaya digsal olarak ortaya ¢ikabilir. Sinyalizasyon modellerine
gore goreceli olarak daha yiiksek halka arz diistik fiyatlandirmasi olan firmalarin; (i)
SEO ihra¢ etme olasilig1 daha yiiksektir, (if) SEO’da daha fazla miktarda 6zsermaye
ihrag etme olasiligi vardir, (iii) SEO ihrag etme olasihigi daha hizli ve (iv) SEO
aciklandiginda daha kii¢iik bir fiyat diislisii yasayacaktir (Jegadeesh, Weinstein ve
Welch 1993, 154).

Jegadeesh ve digerleri piyasa geri bildirimi hipotezini (market feedback
hypothesis) incelemistir. Hipotez, pazarin ihrag¢idan daha iyi bilgilendirildigini ve
halka arz tarihinde yliksek bir getiri ihragcinin, projenin marjinal getirisini hafife
aldigin1 ima eder. Thragc1 bu bilgileri kullanir ve SEO yoluyla ek sermaye artirarak
projenin dlgegini arttirir. Alternatif olarak, Allen ve Faulhaber (1989) ve Welch
(1989)’deki havuz hipotezine (pooling hypothesis) gére havuz dengesi ruhuna gore,
tiim ihrageg1 tiplerinin havuz olusturmasi (veya ayni halka arz fiyatin1 ayarlamasi)
miimkiindiir ve yiiksek kaliteli firmalar, eger piyasa ger¢ek kalitelerini kesfederse SEO
ihrag edebilir. ik halka arz getirileri ve SEO arasindaki iliskiyi incelemek i¢in piyasa
geri bildirimi ve/veya havuzlama hipotezleri ile agiklanip agiklanmadig: arastirmak
icin hem ilk halka arz hem de SEO sonrast 20 islem giinii getirilerini incelemistir.
Halka arz sonrasinda anormal getirisi daha yiiksek olan firmalarin; (i) SEO ihrag etme

(ii) Daha biiyiik teklif tutar1 ile SEO ihra¢ etme ve (iii) Daha erken piyasaya ihrag etme
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olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu bulmuslardir (Jegadeesh, Weinstein ve Welch
1993, 154-155).

Allen ve Faulhaber (1989), Chemmanur (1993), Grinblatt ve Hwang (1989) ve
Welch (1989) teorik modellerinin merkezi sonucu, ihraggilarin diisiik fiyat vererek
projelerinin degeri hakkinda 6zel bilgilerini ilettikleri sinyalleme modeli 6nerdikleri,
yiiksek kaliteli sirketlerin halka arzlarii daha diisiik bir fiyatla sunabilmeleri ve
boylece daha sonra uygun bir fiyata SEO ihrag edebilmeleridir. (i) Daha yiiksek halka
arz getirisi olan firmalarin, diisilk halka arz getirisi olan firmalardan daha fazla
mevsimsel 6zkaynak ihrag etme olasiligi daha yiiksektir. (ii) Daha yiiksek halka arz
getirisi olan firmalarin diisiik halka arz getirisi olan firmalardan daha fazla miktarda
mevsimlik 6zkaynak ihra¢ etmesi muhtemeldir. (iii) Daha yiiksek halka arz getirisi
olan firmalarin, ilk tekliflerden sonra daha diisiik halka arz getirisi olan firmalardan
daha hizli bir sekilde 6zkaynak ihra¢ etme olasilig1 daha yiiksektir. (iv) Piyasa, halka
arz getirisi daha yiiksek olan sirketlerin, daha diisiik halka arzlar1 diisiik fiyatlayan
firmalara gore, mevsimsel 6zsermaye ihraclarinin duyurularina daha az olumsuz tepki
verecektir. Dort hipotez ayn1 zamanda piyasa geri bildirimi ve havuzlama hipotezleri
ile de tutarlidir. Jegadeesh ve digerleri 1980 ile 1986 yillar1 arasindaki aracilik
yiiklenimi yapan 1985 adet ilk halka arz (ilk getiri %9,78) ile 1980 ile 1989 yillar1
arasinda ilk halka arz sonrasi ii¢ yil iginde SEO (ilk getiri %11,32) ihrac1 yapan 411
adet sirketi incelemistir. Diigiik fiyatlandirmanin 6zkaynagi yeniden ihra¢ eden
firmalarda ortalama olarak sadece biraz daha yiiksek oldugunu bulmustur. Halka arz
diisiik fiyatlandirmasi ile SEO’lar arasindaki herhangi bir iliskinin muhtemelen zayif
oldugunu gostermistir. Ik halka arzlarda ilk 20 giin boyunca ortalama anormal getiri
%0,44, SEO’da %3,32 olarak gerceklesmistir. Ilk halka arz ile SEO ihrac1 arasindaki
ortalama siire yaklagik iki yildir. SEO agiklamasina ortalama menkul kiymet fiyat
tepkisi -%1,16 olmustur. Son olarak, SEO ihrag biiyiikliigii ile ilk halka arz biiyiikligii
karsilastirilmis, SEO ihra¢ biiylikliigliniin ortalama 1,4 kat daha fazla sermaye
artirdigin1 tespit etmistir. Sonuglar ilk halka arz getirisinin SEO getirilerini tahmin
etmede benzersiz bir rol oynamadigin1 gostermis, sinyal hipotezinin halka arz diisiik
fiyatlamasinin ana belirleyicisi olarak desteklenmesinin zayif oldugunu ifade etmistir

(Jegadeesh, Weinstein ve Welch 1993, 155-174).
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Bazi ihraggilarin daha yiiksek kalitelerini sadece halka arzlarini daha fazla
diisiik fiyatlayarak degil, ayn1 zamanda firmanin geri kalanint SEO’da satmadan dnce
daha uzun siire sabirla bekleyerek bir sinyalleme modeli sunmaktadir. Daha dnceki
modellerin aksine Welch dogrudan gozlemlenebilen degiskenler iizerinde anlamli
etkileri olan bir model gelistirerek ampirik tahminler yapmustir: (i) Halka arz diisiik
fiyatlamasi, (ii) Halka arz sonrasi getiriler (ihrag¢inin eylemlerini yansitan) ve (iii)
SEO’nun zamanlamasi. Allen ve Faulhaber (1989) ve Welch (1989) modellerinin en
bliyiik eksikligi ihragccinin gergek kalitesi ilk halka arzdan sonra ve SEO’dan veya
temettli dagitimindan Once ortaya ¢ikma olasiligmin digsal bir sabit oldugu
varsayimlaridir. Halka arz yapan sirketlerin sabit bir siire beklemekten baska se¢enegi
yoksa uygun olacaktir. Thragemin Kkalitesinin zamanm her aninda acifa ¢ikma
olasiligin1 dikkate alarak ne zaman ihra¢ edecegine karar vermesini varsaymak ¢ok
daha gercekeidir. Ayrica, SEO zamanlamasinin endojen / i¢sel olmasina izin vermek,
hem SEO’nun go6zlemlenen zamanlamasinin hem de pazar sonrasi getirilerin
kullanilmasina izin vererek modeli genisletmistir. Burada sunulan modelde, bir firma
SEO oOncesi ne kadar uzun siire beklerse, kalitesinin ortaya ¢ikmasi o kadar olasidir.
Yiksek kaliteli bir firma taklit etmeye calisabilecek diisiik kaliteli firmalarin kamuya
aciklanma olasiligini artirmak i¢in SEO ihrag¢ etmek i¢in daha uzun siire bekleyebilir.
Daha uzun siire beklemekle yiiksek kaliteli ihraggilar, yeterli ve zamaninda fonlama
avantajin1 kaybeder ve firmanin degerini azaltir. Modele gore, firmalar sadece
kaliteleri (rastgele) ortaya g¢ikarsa alisilmadik sekilde erken ihraca ¢ikarlar. Erken
yeniden ihraclar SEO Oncesi fiyat artiglar1 ile iligkili olmalidir. Yiiksek kaliteli
thraccilar beklemeyi daha fazla isterler ve daha sonra ihrag etme egilimindedir. Bir
firmanin kalitesi erken (tesadiifen) ortaya ¢ikarsa, sonug¢ hem pazar sonrasi daha kiigiik
bir diistis hem de daha pozitif SEO duyuru etkisi yaratir (Welch, Equity Offerings
Following The IPO Theory and Evidence 1996, 227-228).

Welch 1973 ile 1989 yillar1 arasinda aracilik yiiklemi ve diisiik fiyatlamasi olan
574 adet ilk halka arzin miiteakip ihrag etkinligini incelemistir. Basit regresyonlarla;
(1) Daha diisiik fiyatlamaya sahip firmalarin SEO ihra¢ etmeden 6nce daha uzun siire
beklediklerini ve (ii) Daha 6nce piyasaya geri donen firmalarin daha yiiksek piyasa
sonras1 getiriler yasadigini ortaya koymustur. Sonuglar; (i) Olii agirhk taklit

masraflarinin yiiksek kaliteli firmalarin kullandigi sermayenin yaklasik iicte birini

75



temsil ettigi tahmin edilerek, sinyal veren yiiksek kaliteli ihrag¢ilarin sinyal vermeyen
diisiik kaliteli firmalardan 2-3 kat daha fazla degere sahip oldugu tahmin edilmektedir.
(ii) Bir firmanin kalitesinin yilda yaklasik %30 olasilikla ortaya ¢iktig1 (piyasanin bir
firmanin gercek kalitesini tanimasi) ve (iii) Sabir (yani ekstra fon beklemek, daha fazla
menkul kiymet ihra¢ etmemek) bekleyen yiiksek kaliteli firmanin her yil degerinin
yaklasik %15’ine mal olmaktadir (Welch, Equity Offerings Following The IPO
Theory and Evidence 1996, 230).

Allen ve Faulhaber (1989) diisiik fiyatlama ile gelecekteki kazang performansi
ve temettil seviyeleri arasinda pozitif bir iligki dngoriirken Michaely ve Shaw bunun
tersi sonuglart bulmuslardir. Orneklemi halka agildiktan sonraki ilk yilinda pozitif
kazang (685 adet) saglayan ve ikinci grubu da negatif kazanc¢ (196 adet) saglayan
olarak iki gruba ayirmigslardir. Negatif kazangli grubun ilk getirisinin (%10,87), pozitif
kazang saglayan grubun ilk getirisinden (%06,8) daha yiiksek ve her ikisinin de sifirdan
onemli derecede farkli oldugunu tespit etmistir. Allen ve Faulhaber (1989) modelinin
aksine yani daha diisiik fiyatlandirma, daha diisiik kazanglarla iliskilidir. Orneklemi
halka agildiktan sonra ilk ii¢ yi1linda nakit temettii 6demeyen (704 adet), ikinci grubu
da ayn1 donemde nakit temettii 6deyen (185 adet) olarak ayirmistir. Her iki grubun ilk
getirisi de pozitiftir ve sifirdan 6nemli 6lglide farklidir. Allen ve Faulhaber (1989)
modelinin aksine nakit temettii 6demeyen (sifir verim) grubunun ilk giin getirisi
(%8,7), nakit temettii 6deyen (pozitif verim) grubun getiriSinden (%4,15) onemli
dlgiide daha yiiksek olarak gerceklesmistir. Orneklemi halka acildiktan sonra ilk iic
yilinda temettii 6deyen halka arzlar yiiksek (93 adet) ve diisiik verimli (92 adet)
gruplara iki gruba ayirmustir. i1k getiri yiiksek verim grubu icin %2,31, diisiik verim
grubu i¢in %6 olarak gerceklesmistir. Yani ilk getiri verim arttik¢a azalir. Genel
olarak, ilk giin diisiik fiyatlandirmanin altta yatan halka arz kalitesini isaret etmek i¢in
kullanildig1 veya gelecekteki temettiiller ve kazang duyurularmin daha iyi
anlasilmasina doniistiiriilebilecegi hipotezini desteklememektedir (Michaely ve Shaw
1994, 301-306).

Michaely ve Shaw, Welch (1989) modelini test etmek i¢in MLP iiyesi olmayan
889 ilk halka arzdan 216 adedi halka arz1 izleyen ilk {i¢ y1l icinde SEO baglatan sirketi
incelemistir (1.y11 78 adet, 2.y1l 63 adet, 3.y1l 75 adet). Mevcut kanitlara uygun olarak,
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SEO firma hakkinda kotii bir haber olarak algilanmakta ve dolayistyla pay senedi fiyati
ilan1 duyurulduktan sonra fiyat1 diismektedir. Ug giinliik kiimiilatif asir1 getiri SEO’da
-%0,79 olarak gergeklesmistir. Diisiik fiyatlandirma ve miiteakip ihra¢ kararlari
arasindaki iliskiyi test etmek icin dnce drnegi iki gruba ayirmustir. ilk grup (Grup 1),
faaliyetin ilk li¢ yilinda ek 6zkaynak ihra¢ eden tiim firmalar1 icerir (216 adet). Pay
senedi teklifi olmayan (Grup 2) tiim firmalar ikinci gruba (673 adet) dahil edilmistir.
Her iki grup arasinda ilk giin diisiik fiyatlandirmasi arasinda 6nemli bir fark
olmamasina ragmen (Grup 1: %8,84, Grup 2: %7,38), iki yil fazla getirisi Grup 1:
%38,3, Grup 2: -%39,4 olmustur. Sonug; ilk giin diisiik fiyatlandirma ile SEO ihraglari
arasinda bir iliski olmamasina ragmen sadece iyi sirketlerin yeniden 6zsermaye ihrag

etmekte oldugunu gostermistir (Michaely ve Shaw 1994, 306-312).

Michaely ve Shaw, Grinblatt ve Hwang (1989) modelini test etmek i¢in
orneklemi; i¢eriden 6grenenler tarafindan tutulan miktar ile karsilastirabilmek igin; (i)
Ik giin getiri (pozitif /negatif veya sifir), (ii) Iki yillik fazla getiri (pozitif /negatif),
(ili) Halka arz biyiikligine gore (kiciik/biiyiik), (iv) Aracilik prestijine gore
(yiiksek/duisiik) gruplara ayirmustir. (i) Pozitif (%38,2) ve negatif veya sifir (%38,7)
ilk giin getiri gruplar arasinda iceriden 6grenenler tarafindan tutulan miktar agisindan
onemli bir fark yoktur. (ii) Icerdekiler tarafindan tutulan miktar, uzun dénemli
performansla 6nemli 6l¢iide degismez: iki yillik asir1 getiri i¢in negatif (%38,7) ve
pozitif (%37,7). (iii) Kiiciikk halka arz grubunda 6nemli dlglide daha fazla iceriden
ogrenen bulunur (kiigiik grup %43,7, bityiik grup %33,5). (iv) Diisiik prestijli grupta
(%42,7) yiiksek prestijli gruba (%34,6) gore daha fazla igeriden Ogrenen bulunur
(Michaely ve Shaw 1994, 311-313).

Michaely ve Shaw, Grinblatt ve Hwang (1989) modeline 6zgii; (i) Belirli bir
varyans seviyesi icin halka arzda ilk getiri, iceriden Ggrenenler tarafindan tutulan
paylarin orani ile pozitif iligkilidir varsayimin test etmistir. ilk tekliften sonraki 60
giin i¢inde menkul kiymetlerin varyansini kullanarak, tahmin edilen varyansin ilk
getirisi ve igerdekiler tarafindan tutulan pay orani ile regresyonlamistir. Sonug; hem
varyans hem de iceriden 6grenenler i¢in katsayilar onemsizdir ve iceriden d6grenenler
tarafindan tutulan paylarin yiizdesinin, varyans sabit tutuldugunda bile ilk giin getirini

agiklamak icin 6nemli bir giice sahip degildir. Igeriden elde tutulan varliklarin,
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belirsizligi ve dolayistyla baslangicta diisiik fiyatlandirmay1 azaltan giivenilir bir firma
kalitesi sinyali sagladigina dair bir kanit yoktur. (ii) Belirli bir iceriden 6grenenler
tarafindan tutulan paylarin orani i¢in sirketin degeri, diislik fiyatlandirma derecesi ile
pozitif iligkilidir varsayimini test etmistir. Sirketin degerini, ikinci islem giiniinden iki
yillik islem tarihine kadar 6zkaynak degerindeki yiizde degisimi olarak gostermis ve
temettiiler de dahil olmak iizere iki yillik asir1 getiri olarak hesaplamistir. Ne ilk giin
getirisi ne de igeriden gelenlerin yiizdesinin iki yillik getiriyi agiklamak i¢in 6nemli
bir giice sahip olmadigin1 gostermistir. (iii) Belirli bir varyans seviyesi igin sirketin
degeri, diisiik fiyatlandirma derecesi ile pozitif olarak iliskilidir varsayimini test
etmistir. ilk giin diisiik fiyatlandirmaya ve iki yillik getirideki 60 giinliik varyansa
bakildiginda, ilk giin getirisi, varyans sabit tutuldugunda iki yillik getiriyi aciklamak
i¢in 6nemli marjinal giice sahip degildir. Ozetle, sonuglar Grinblatt ve Hwang (1989)

modelini desteklememektedir (Michaely ve Shaw 1994, 313-315).

Diger asimetrik bilgi teorileri ile ortak olarak diisiik fiyatlamada, sinyal
modelleri de diisiik fiyatlama ile sirket degeri arasindaki on belirsizlik arasindaki

pozitif iliskiyi 6ngérmektedir (Ljungqvist 2004, 38).
5.1.4. Asimetrik Bilgi Hipotezinin Yeniden Testi

Muscarella ve Vetsuypens asimetrik bilgi hipotezinin yeni bir testini yapmustir.
Halka arzin yapilabilmesi, varliklarin degeri ile ilgili 6nemli kamuya agik bilgilerin
mevcut olmasina baglidir. 1970’lerin sonlarindan itibaren, halka acik sirketlerin bir
kismi kaldiracli satin almalarla (LBOs) 6zel sahislar tarafindan ele gecirilmistir. Cesitli
nedenlerden dolayi, sirketlerin sahipleri 6zel miilkiyet sahipligi altinda kurumsal
varliklarin daha yiiksek degerli kullanimlara yonlendirilecegini diisiindiiler. Halka agik
sirketlerin tekrar 6zel sahis miilkiyetine ge¢gmesi sonra tekrar halka agilmasi islemleri
ters LBOs (ters kaldiragh satin alma) olarak bilinir. Sirketlerin miiteakip paylarini
thra¢ etmesi ¢aligmada bundan sonra ikinci ilk arzlar (SIPOs) olarak sdylenmistir ve
arzlar asimetrik bilgi hipotezini test etmek i¢in ¢alisilmistir. Eskiden kamuya acgik 6zel
sirketlerin, varliklarinin degeri hakkinda tipik halka arzlardan daha fazla kamuya agik
bilgiye sahip olmalari net bir sekilde goriinmektedir. Asimetrik bilgi hipotezi,

SIPOs’larin tekrar sermaye piyasasinda halka arz edilmesinde tipik ilk halka arzlardan
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daha az diisiik fiyatlandigin1 gostermesi gerektigini ongérmektedir (Muscarella ve
Vetsuypens 1989, 183).

Asimetrik bilgi hipotezinin yeni bir testi, halka acilacak sirketin piyasa degeri
hakkinda ilk halka arzlarin genel ¢ogunlugundan daha az belirsiz olan sirketlerin halka
arzlarmin diisiik fiyatlandirilmasim inceleyerek 