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GIRiS

Finansal bir sistemin temel fonksiyonlari arasinda piyasada olusacak risklerin
yatirnmcilar arasinda paylasiilmasi ve firmalar tarafindan sermayenin biriktirilmesi yer
almaktadir. ilk halka arz siireci finansal sistemin bu fonksiyonlarinin islerlik kazanmasina
firmanin ilk sahiplerinin firmanin sahip oldugu riski ve sermayeyi genis bir yatirimci kitlesi
ile paylasmasi suretiyle katkida bulunur. Brealey, Myers ve Allen (2011) tarafindan ifade
edildigi gibi ilk halka arz, bir firmanin sahip oldugu menkul kiymetleri birincil piyasada
daha genis bir kitle ile ilk paylasimi olarak tanimlanir. Halka arz sermaye sunumu seklinde
olabilecegi gibi sabit getirili menkul kiymetlerin sunumu seklinde de olabilir (Agarwal,
2006). ilk halka arz ile firmalar diisiik maliyetli ve uzun vadeli finansman firsatlarindan
yararlanmaktadirlar. ilk halka arz ayni zamanda firmalarin gerek kendi iilkelerinde gerekse
uluslararasi diizeyde taninmalarina imkan sagladigi gibi kurumsallagmalarina yardimci
olmaktadir. Bu nedenlerle ilk halka arza iliskin literatlr firmalarin halka arza gidis
nedenlerinden ilk halka arzin zamanlamasina, ilk halka arzin fiyatlamasina kadar genis bir

yelpazede akademik calismalari kapsamaktadir.

Uluslararasi finans literatliriniin ortaya c¢ikardigi temel olgu firmalarin ilk halka arz
edilis getirilerinin ortalamasinin pozitif oldugudur (6rnegin Lowry, Officer ve Schwert,
2010; Ritter ve Welch, 2002; Ibbotson, 1975, Logue, 1973; Reilly, 1973). Diger bir ifade ile
ortalama olarak disilk fiyatlama s6z konusudur. Dislik fiyatlama, halka arz ediliste
firmanin hisse senetlerinin satis fiyatinin piyasa degerinin altinda kalmasi anlamina
gelmektedir. Tirkiye’de halka arz edilen firmalar icin duslik fiyatlama olgusunun varhgi
cesitli calismalar ile gésterilmistir (6rnegin Danisoglu, Giiner ve Onder, 2013; Kurtaran,

2013; Kirkkulak, 2010; Bildik ve Yilmaz, 2008; Kiiciikkocaoglu, 2008 ve Kiymaz, 2000).

Uluslararasi finans literatiri dogal olarak disik fiyatlama olgusunun nedenleri
Uzerine yogunlasmistir. Bu amacgla olusturulan teoriler genel olarak asimetrik bilgi
teorisine ve piyasa yapisina dayanarak aciklanmaktadir (Ljungqvist, 2004). ilk halka arzin
taraflari firmalar, araci kurumlar ve yatirrmcilardir. Eksik bilgi teorileri bu taraflardan bir
tanesinin digerlerinden daha cok bilgiye sahip oldugu varsayimi lzerine kuruludur. Bu

anlamda siklkla atif alan calismalardan bazilari Baron (1982), Welch (1989), Rock (1986),



Benveniste ve Spindt (1989) olup bu calismalarda eksik bilgi konusu kapsamli bir sekilde
ele alinmistir. Bu ¢alismalardan farkh olarak Lowry, Officer ve Schwert (2010) makalesinde
ilk halka arzda dusuk fiyatlama olgusu, ilk halka arz getirilerinin oynakhgi ile birlikte
incelenmistir. Bunun temel nedeni, ilk halka arzin taraflarindan araci kuruluslarin ilk halka
arzda firmay! degerleme sirecindeki karmasikliktir. Her ne kadar araci kurulus aracilik
ettigi firma hakkinda halka arzin diger taraflarina gére daha fazla bilgi sahibi olsa da halka
arzin diger temel unsuru olan yatirimcilar da piyasa ve piyasada o firmanin paylarina
olacak toplam talep hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu da firmanin ilk halka arzinin
satis fiyatinin belirlenmesinde eksik bilginin ilk halka arz getirilerinin firma ve halka arzin

Ozelliklerine gore degiskenlik géstermelerine yol agar.

Bu tez Turkiye'de ilk halka arz getirilerini bir 6nceki paragrafta ifade edilen
dnermeden yola ¢ikarak incelemektedir. ilk halka arz getirileri ile bu getirilerin degiskenligi
arasinda bir iliskinin varligi, ilk halka arz getirilerinin oynakhginin ilk halka arzin fiyatlama
surecindeki zorluk igin bir arag olarak alinmasi durumunda bu oynakligin zamanla birlikte
degismesi anlamina gelir. Bu da beraberinde getirilerdeki degiskenlik yani oynaklik
Uzerinde hangi faktorlerin etkili oldugunu zamanla birlikte gérmeye imkan verecektir. Bu
calismanin amaci, Tirkiye'de ilk halka arzda dusuk fiyatlandirma olgusunu ilk halka arz
getirilerinin degiskenligini ve bu degiskenligi belirleyen faktoérleri inceleyerek ortaya

koymaktir.

Bu tez yukarida atif verilen ve Tirkiye halka arz piyasasinda diisik fiyatlama
olgusunu inceleyen calismalardan farkli olarak distk fiyatlama olgusunun ilk halka arz
getirilerinin degiskenligi lzerinden incelemektedir. Bu tez ile elde edilen bulgularin
Tirkiye’de halka arz piyasasinin fiyatlama mekanizmasinin isleyisini anlamaya yonelik
olarak katki sunacagina inanmaktayiz. Calismada 1998-2013 déneminde halka arz edilen
firmalar kapsanmistir. Donemi belirleyen bazi firma karakteristiklerinden bazilari icgin

gecmise yonelik veri sorunlaridir. Calismada 173 halka arz incelenmistir.

Calisma yukarida 6zetlenen amaca yonelik olarak Giris ve Sonug bolimleri ile birlikte

toplam bes bélimden olusmaktadir.



Birinci Bolim ilk halka arz hakkinda genel bilgiler ile Tlrkiye’de halka arz piyasasinin
tarihgesi ve piyasanin isleyisi hakkinda agiklamalari icermektedir. B6lim ayni zamanda ilk

halka arzda disik fiyatlama olgusunu ilgili literatiir ile birlikte ele almaktadir.

Calismada yatay-kesit veri regresyonlarinin parametreleri en kigik kareler yontemi
ile tahmin edilmistir. Cikarimlar kiimelenen standart hatalar ile yapilmistir. Bu nedenle

tezin ikinci Bolimi kiimelenen standart hatalar konusunu ele almaktadir.

Uglincii Bélim, ilk bélimde halka arz getirilerinin degiskenligini modellemek (izere
Ozetlenen literatire dayanarak belirlenen modele, modele ait degiskenlere ve veri
kaynaklarina ait agiklamalar ile baslamaktadir. Bélim degiskenlere ait 6zet istatistikler ve

korelasyon analizi ile devam etmekte, ekonometrik analiz sonuclari ile sonlanmaktadir.

Sonug¢ boélimi, Gglncl bolimde elde edilen bulgulardan hareketle genel olarak
Turkiye ilk halka arz piyasasinda 1998-2013 doneminde fiyatlama olgusu Uzerine son

sozleri icermektedir.






1. BOLUM

ILK HALKA ARZ, TURKIYE’DE HALKA ARZ PiYASASI VE ILK HALKA ARZLARDA
DUSUK FIYATLAMA OLGUSU

Bu boélimde ilk halka arz hakkinda genel bilgiler ile Tlrkiye’de halka arz piyasasinin
tarihcesi ve piyasanin isleyisi hakkinda aciklamalar yer almaktadir. Bu aciklamalar giincel
ekonomik verilerle desteklenmistir. B6lim sonunda ilk halka arzda diisik fiyatlama olgusu

ilgili literatar ile birlikte ele alinmistir.
1.1. Halka Arz

Sermaye Piyasasi Kanunu agisindan halka arz sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi icin her tirli yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devaml islem gormesini, gore halka ag¢ik anonim

ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin satisini ifade eder (Unal, 1997).

Hisse senetlerini (paylari) halka arz etmek suretiyle halka acilan ve hisse senetleri
menkul kiymet borsasinda islem goren firmalar halka arz yoluyla bir yandan sermayenin
tabana yayilmasini saglamakta, diger yandan alternatif finansman yontemleri arasinda en
ucuz kaynak niteliginde olan fonlar ile yeni vyatirimlara girebilme olanagina
kavusmaktadirlar. Halka arz ayni zamanda tasarruf edenlerin atil fonlarinin aktif hale
getirilmesine ve kisa vadeli fonlarin uzun vadeli fonlara dénlismesine yardimci olmaktadir.
Halka acilan firmalarin kurumlasma siireci hizlanmakta ve modern yonetim tekniklerine

daha kisa siire icinde kavusabilmektedirler.

Halka agik firmalarin hisse senetlerinin menkul kiymet piyasasinda islem gérmesi
gerek firmaya gerekse firma driinlerine yaygin taninma imkani vermekte ve itibar
kazandirmaktadir. Menkul kiymet piyasasinda islem goérme ile birlikte firmalarin
yabancilar tarafindan bilinirligi artar ve bu da firmalarin Urinlerine yeni pazarlar

acilmasina imkan verir. Bu da ilgili ekonominin ihracatina katki saglar. Ayrica yurtdisi



kuruluslarla ortak girisimlerde bulunmada halka agiklik ve Borsa'da islem gérme ¢ok
onemli bir referans teskil eder. Halka arz firmalarin hisse senetlerine likidite imkani
getirdigi icin hisse senetlerinin diizenlenmis pazarlarda istenilen zamanda, gergek arz ve

talebe gore olusan fiyatlardan alinip satilmasina olanak saglar.

Halka arzin getirdigi bir diger yarar firmalarin bankacilik kesiminden daha fazla
kaynaga kolaylikla ulasabilmeleridir. Bunun temel nedeni halka acik firmalarin hisse

senetlerinin banka ve benzeri kurumlarca teminat olarak kabul edilmesidir.

Halka arz firmalarin ilgili ekonomideki sermaye piyasasi kanunlarina ve muhasebe
dizenlemelerine uymayi, bagimsiz denetime acgik olmayi, mali Cizelgelerini ilan etmeyi,
halka arzin getirdigi ek maliyetleri (kayda alma (Ucreti vb.) gerektirir. Bunlar firmalar

acisindan yarar olarak algilanmayabilir.

1.1.1. Tiirkiye’de halka arzin temel esaslari

Firmalarin gerek biylimelerine gerekse sermaye ihtiyaglarina cevap verebilecek bir
sermaye piyasas! araci olan borsada halka arzinin gerceklesmesi silirecinde en zor asama
olan karar verme asamasi firma acisindan gecildikten sonra firmalar Tirkiye’de Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) ve Borsa istanbul’a basvuru yapar. Basvuruyu takiben SPK ve Borsa
istanbul uzmanlari basvuran firmayi incelerler. Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu’na
(MKK) da miracaat eden firmanin hangi pazarda islem gorecegine Borsa istanbul
tarafindan karar verilir. Ardindan kurul tarafindan izahname onaylanir ve paylarin (hisse
senetlerinin) satis ve halka arz edilmelerine iliskin sonuglar bildirilir. Ardindan firma borsa

kotuna alinir ve ilgili pazarda islem gérmeye baslar.

Karar verme asamasindan borsada islem gérme asamasina kadar olan basvuru ve
inceleme sirecinin 6nemli asamalarindan biri de firmaya ait hisse senetlerinin hangi
yontemle satisinin yapilacagidir. “Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine lliskin Esaslar Tebligi” hiklimleri cercevesinde “Talep Toplama” veya
“Borsa’da Satis” yontemlerinden hangisinin tercih edilecegi, firma ve halka arza aracilik

eden yatirimci kurulus ile birlikte belirlenir.



1.1.1.1. Halka arzda izlenen satis yontemleri

Turkiye halka arz piyasasinda hisse senetlerinin yatirimcilara satisinda izlenilen
yontemler talep toplama yodntemi, borsada satis ve talep toplanmaksizin satis

yontemleridir.

Talep toplama yonteminde, yatirimcilarin satisa sunulan hisse senetlerine iliskin
talepleri toplanir. Bu talepler dnceden belirlenen esaslar gergevesinde degerlendirilir ve
ardindan satisa sunulan hisse senetleri yatirrmcilar arasinda dagitima tabi tutulur. Bu
yontemde yatirimcilarin satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina iliskin talepleri talep
formlan araciligiyla belirlenir. Ardindan satis islemi talep toplandiktan sonra izahnamede
belirlenen usul ve esaslara gore gergeklestirilir. Turkiye’de yatinmcilar istedikleri
takdirde, talep formunda satin almak istedikleri sermaye piyasasi aracinin miktarina iliskin

bir alt sinir belirleyebilmektedirler.

Talep toplama yonteminde sabit fiyatla talep toplama, fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama ve fiyat aralig1 yoluyla talep toplama olmak lizere (i¢ yaklasim vardir. Sabit fiyatla
talep toplama yonteminde, ihragci ve/veya hissedar tarafindan sabit bir fiyat belirlenir.
Belirlenen bu fiyat Gzerinden talepler toplanir. Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
yonteminde, sabit fiyatla talep toplama yonteminden farkli olarak ihragci ve/veya
hissedar tarafindan asgari bir satis fiyati belirlenir ve bunun Uzerindeki fiyat teklifleri
toplanir. Son olarak paylar fiyat araligi ile Kurul kaydina alinmissa ve sirkiler fiyat aralig
ile ilan edilmisse fiyat araligi yoluyla talep toplanabilir. Fiyat araligi uygulanmasi
durumunda tavan fiyat, taban fiyatin %20’sini asmayacak sekilde belirlenmek

durumundadir.t

Talep toplama yontemleri paylarin araci kuruluslar tarafindan Borsa disinda halka

arz edilmesine iliskindir. Firmalar, paylarini Borsa istanbul’da birincil piyasada halka arz

! Halka arz edilecek sermaye piyasas: araclarimin izahnamede nitelikleri tamimlanan yatirimer gruplar
arasinda tahsis edilmesi suretiyle satist mamkiindir. Bu durumda, her bir yatirimeir grubu igin yapilacak
tahsisat oranlarina izahnamede ayrintili olarak yer verilir. Halka arz edilecek sermaye piyasas: araglarinin
nominal degerinin, en az yiizde 10’unun yurt ici bireysel yatirimcilara ve yiizde 20’sinin ise yurt igi
kurumsal yatirnmcilara tahsis edilmesi zorunludur. Talep toplama siiresinin sonunda her bir yatirimei
grubuna tahsis edilen tutari karsilayacak kadar talep gelmis olsun ya da olmasin, izahnamede esaslar
agiklanmis olmak kosuluyla, yurt igi bireysel ve yurt i¢i kurumsal yatirimcilarin asgari tahsisat oranlarin
azaltmamak tizere, yatirimei gruplari icin belirlenen tahsisat oranlarinda kaydirma yapilabilmektedir.



edebilirler. Bunun icin Borsa istanbul’a basvurulmasi ve basvurunun Yénetim Kurulu’nca
kabul ve ilan edilmesi gerekmektedir. Halka arz izahnamesi SPK tarafindan onaylanmadan
dnce Borsa istanbul Yonetim Kurulu toplantisinda firmanin islem gérme basvurusu
gorisulir ve firmanin hisse senetlerinin birincil piyasada halka arzinin kabuliine ya da

reddine karar verilir.

Halka arz, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun vyayinlanmasina dair SPK
dizenlemesi dikkate alinarak, Borsa tarafindan yapilacak duyuruyu takip eden 2. is glini
baslar. Borsa Birincil Piyasa’da yine bir araci kurulus vasitasiyla yapilacak satisin, talep
toplanmaksizin gerceklesmesi durumunda satis siiresi iki is glini, talep toplama suretiyle
gerceklesmesi durumunda ise talep toplama siiresi, en az iki is gini en fazla g is

glnuddr.

Satis fiyati ya da onerilen fiyat, araci kurulus ile firma tarafindan belirlenir, Borsa
istanbul ya da SPK fiyata miidahale edemez. Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan

hazirlanan fiyat tespit raporu, baska araci kuruluslar tarafindan analiz edilebilir.

Satis fiyatinin gercekgi bir sekilde belirlenmesi hem basarili bir halka arz icin, hem de
Borsa’da islem gormeye basladiktan sonraki paylarin fiyat performansi agisindan 6nem
tasimaktadir. iste bu performans bu calismanin ana eksenini olusturmaktadir. Satis fiyati
belirlenirken, Borsa’da hisse senetleri islem géren ayni sektoére ait firmalarin fiyat kazang
oranlari esas alinmakta, indirgenmis nakit akim analizleri gibi yontemler de
kullanilmaktadir. Diger yandan, ge¢cmis yillara iliskin finansal gostergeler, karlilik oranlari
ve gelecege yonelik projeksiyonlara da bakilmaktadir. Diger bir ifade ile araci kurulus firma

ozelliklerini inceleyerek uzmanlari aracihigi ile fiyatin belirlenmesine yardimci olmaktadir.

Hisse senetleri Kurul kaydina alinmadan once belirli bir fiyat araligindan
yatirimcilarin olasi talepleri talepte bulunanlar icin herhangi bir yukimllik ve baglayicilik
olusturmaksizin araci kuruluslar tarafindan toplanabilir. On talep toplama duyuru ilani
veya duyuru ilani yapilmaksizin yapilabilir. Hisse senetlerinin halka arzinda araci kuruluslar
iki sekilde aracilik edebilirler: (a) aracilik yiklenimi ve (b) en iyi gayret araciligi. Bu iki

yiklenim sekli asagida ayrica ele alinmustir.



Talep toplamaksizin satis yontemi, paylari borsada islem gérmeyen halka acik
ortakliklardan, SPK’nin 1I-5.2 Tebligi’'nin 17’nci maddesinin Uglincu fikrasinda yer alan
nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda kalanlarin paylarinin kendileri ya da yetkili
kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyattan izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz

edilmek suretiyle satisini ifade eder.

1.1.1.2. Halka arza aracilik sekilleri

Halka arza aracilik, "en iyi gayret aracihgl" veya "aracilik yuklenimi" seklinde

yapilabilir (Seri: V, No: 19, m. 38, f. 2).

En iyi gayret araciligl ile aracilik, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
izahnamede gosterilen satis siresi icinde satilmasi, satilmayan kismin ise satisi yapana
iadesini veya bunlari daha 6nce satin almayi taahhit etmis Gglncl sahislara satiimasi,

seklinde tarif edilmektedir (Seri: V, No: 19, m. 38, f. 2).

Aracilik yuklenimi ile aracihik bakiyenin timini ya da bir kisminin yiklenmesi
seklindedir. Diger bir ifade ile araci kurulus Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi

araglarina iliskin iki tir taahhtten birini tercih eder.

Araci kurulus bakiyenin tamamini yiklendiginde, bedeli satisin baglamasindan 6nce
tam ve nakden 6denmek suretiyle hisse senetlerinin tamamini satin alir ve ardindan hisse
senetlerini halka satmayi taahhit etmis olur. Bakiyenin kismi olarak yuklenilmesi
durumunda ise hisse senetleri halka arz yoluyla 6nce satilir ve ardindan satilmayan

kisminin tamami bedeli satis stiresi sonunda tam ve nakden édenerek satin alinir.

1.2. Tiirkiye’de Borsa ve Halka Arzin Tarihsel Gelisimi

Borsalarin gelismesi ve firmalarin halka acilmasina yonelik adimlarin seyrine
bakildiginda Tirkiye Cumhuriyeti'nin kurulusundan sonra 1929 yilinda menkul kiymetler
ve kambiyo borsalari kanunu gikarilmistir?. Borsa, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi

altinda 1986 yilinda calismaya basladi. Mustafa Kemal Atatlirk’dn istegi ile Cumhuriyetin

2 Borsa Istanbul; Borsa Tarihi, S1. http:/borsaistanbul.com/25yil/index.html (Erisim Tarihi: 05.08.2014)


http://borsaistanbul.com/25yil/index.html
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ilk firmalarindan olan is Bankasi ise 1924 yilinda halka acik olarak kuruldu. Ardindan 1931
yilinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da (TCMB) halka acik olarak kurulmustur. is
Bankasi ve TCMB’nin kurulusu Cumhuriyet tarihindeki ilk halka arzlarin temelini

olusturmasi yoéninden 6nemlidir.

Tirkiye’de modern borsacilik dénemi 1982 yilinda yasanan Banker krizi sonucu pek
¢ok tasarruf sahibinin blyilk zararlara ugramasini takiben baslatilir. Bu amacgla 6nce
sermaye piyasasi kurumlarini denetlemekle gorevli Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
kurulmustur. 26 Aralik 1985’te ise ilk adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olan Borsa
istanbul kurulur. Yapilan diizenlemelerin ardindan Ocak 1986’da 80 firma ile borsada
islemler baslamigtir. Temmuz 1989'da Takas ve Saklama Merkezi'nin kurulmasi ve
yabancilara her tirli menkul kiymete yatirim yapma ve kar transferine izin verilmistir.
Haziran 1991’de tahvil ve bono piyasasinin kurulmasinin ardindan 50 firma ile 1993 yilinin
Aralk ayinda bilgisayarli alim satima baslanmis ve borsada islem goren firma sayisi 176’ya

ulasmistir. Bu da halka arzin 6nem kazanmasinda etkili olan bir adim olarak kabul edilir.
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Sekil 1.1. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) BlylUmesi ve Halka Arz sayilari; 1998-2013

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Borsa istanbul (BiST).
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Her yil yeni firmalarla ve yeni yatirimcilarla biiytiyen iMKB'de , 2000 yilinda 35 firma
ile 2.8 milyon dolarlik halka arz gerceklesmis olup 2001 yilinda Kara Carsamba olarak
bilinen Tuirkiye ekonomik krizi ile birlikte halka arzda goérilen azalma, Kiresel krizin
etkilerinin hissedildigi 2010 yilina dek sirmistir. Sekil 1.1 de goéruldigi gibi ekonomik
bliylime ile halka arz edilen firma sayilari arasinda yliksek bir iliski gézlenmektedir.
Blylmenin negatif oldugu yillarda halka arz edilen firma sayilari da durma noktasina

gelmistir.

Halka arzlari artirmak suretiyle firmalarin sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan
yararlanmasina katkida bulunmak icin Borsa istanbul A.S. ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi
(TSPB) arasinda 07.08.2008 tarihinde bir isbirligi protokolii imzalanmistir.3

isbirligi protokélii cercevesinde paydas kuruluslarla yapilan calismalar 2008 ve 2009
yillarinda hissedilen Kiresel ekonomik krizin etkilerinin hemen ardindan meyvelerini
vermis ve 2010 yilinda halka arz seferberligi baslatilmistir. Bunun etkisi ile 2010 yilinda 22,
2011 yilinda 25 ve ardindan 16 yeni firmanin birincil halka arzlari gergeklesmis, Nisan
2013’te IMKB vyerini Borsa istanbul A.S ye birakmistir. 80 firma ile isleme baslayan
Borsa’da buglin itibari ile pay piyasalarinda 401 firma ile islemlere devam edilmektedir.
1986 yilinda piyasa degeri 1 milyar dolar olan Tirkiye Borsasinin buginkii degeri 300

milyar dolar olarak ifade edilmektedir*.

Cizelge 1.1. Ulkelere Gére Borsalarda islem Géren Firma Sayilari; 2013

Ulkeler Firma Sayisi
Hindistan 5.294
A.B.D(Nasdax+NYSE) 5.008
Japonya 3.419
ispanya 3.245
ingiltere 2.914
Fransa 1.160
Cin (Shangai) 953
Finlandiya 851
Danimarka 851
isveg 797
Almanya 758
israil 508
Liksemburg 274
Moskova 262
Turkiye 236

Kaynak. http://www.world-exchanges.org/member-exchanges (Erisim Tarihi: 03.09.2014)

3 Isbirligi protokolii kapsaminda bugiine kadar yapilan etkinlikler hakkinda ayrintili bilgiler igin bkz.
http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/halka-arz-etkinlikleri. (Erisim Tarihi: 05.08.2014).
* IMKB, Verilerle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Aralik 2010.
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Cizelge 2.1, 2012 yilinda bazi gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde (Turkiye
dahil) borsalarda islem goéren firma sayilarini gostermektedir. Cizelgeden de gorilecegi
Uzere Turkiye halka arz edilmis firma sayisi bakimindan son siralarda yer almaktadir.
Bununla birlikte Borsa istanbul dis yatirimcilarin ilgisini her gecen giin daha fazla ¢eken bir
borsadir. Nitekim yabanci yatirimcilarin sahip oldugu piyasa degerleri 2013 yil itibari ile %

63 seviyesindedir®.

Firmalar yalniz birincil halka arz yoluyla degil daha sonra paylari borsada islem
gormekte iken, yatirirm ve benzeri ihtiyaglari nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak ihtiyaglarini,
mevcut ortaklarinin riichan haklarini kismen ya da tamamen kisitlamak suretiyle “ikincil
halka arz”lar yolu ile de karsilayarak yeniden bir finansman imkani saglayabilirler (BIST,
Halka Arz ve Borsada islem Gérme, Bilgi Kitapcigi s.2). Asagidaki Cizelge 2.2'de, paylari
borsada islem goren firmalara iliskin halka arzdan sagladiklari kaynak ve islem gérmeye
basladiktan sonra gerceklestirdikleri sermaye artirimlarindan sagladiklari kaynak ile islem
gormeye basladiktan sonra ortaklara sagladigi nakit temettiler beser yilik donemler

itibariyle gozikmektedir.

Cizelge 1.2. Donemlere Gore Halk Arz ve Bedelli Sermaye Artirimi ile Nakit Temetti
Dagitimi

Halka Arz ve Bedelli Sermaye Artirimi Nakit

DSnem (Milyon Dolar) T‘:a;;?n?:‘i::;“
1986-1989 779 606
1990-1994 6.584 3.202
1995-1999 7.473 5.686
2000-2004 10.264 4.204
2005-2009 19.814 23.812
2010-2013 17.534 26.172

TOPLAM 62.448 63.682

Kaynak: http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf (Erisim Tarihi:
03.09.2014)

Borsanin kurulusundan bugline kadar firmalar halka arzlar ile bedelli sermaye

artinmlari sonucu 62.5 milyar dolarlik kaynak saglamistir (Cizelge 2.1). Saglanan kaynak

% Sozii edilen degerler Merkezi Kayit Kurulusu, Borsa Trendleri Raporu’ndan (Ocak-Aralik 2013) alinmistir.


http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf
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artisinin yildan yila artarak devam etmesi borsanin derinliginin arttigina ve bunun da
yatirimci kitlesindeki artistan kaynaklandigina isaret etmektedir. Firmalarin sagladig
kaynak kadar ortaklarina sagladiklari nakit temettl imkaninin da artmasi gerek borsanin
gelisimi gerekse yeni halka arzlar igin saglam zeminlerin olusmasina imkan saglamistir.
Cizelgeden de gorilecegi gibi borsanin kuruldugu yildan itibaren halka arzlar ve bedelli
sermaye ile firmalarin elde ettigi kaynaklar 1986-1989 doneminde 1 milyar dolarin altinda
iken bu deger sadece hisse senetleri piyasasinda buglin 20 milyar dolara ulasmistir. Bu
durum ayni zamanda gerek firmalarin gerekse yerli ve yabanci yatirimcilarin Borsa

istanbul’da halka arza olan ilgisinin arttigini géstermektedir.

Cizelge 2.2 borsada islem goren firmalarin elde ettikleri nakit fon yaninda elde
ettikleri karlardan ortaklarina sagladigi nakit temettlii miktarlarinda da 6nemli artislar
oldugunu gostermektedir. 1986-2004 doneminde firmalarin halka arz ve bedelli sermaye
artirnmi dolayisiyla elde ettikleri kaynak miktari fazla, ortaklarina dagittiklari nakit temetti
miktarlari dusiikken; 2004 sonrasi dénemde Borsa istanbul’da islem géren firmalarin
ortaklarina verdikleri nakit temettiler toplami halka arz ve bedelli sermaye

artinmlarindan daha fazla hale gelmistir.

Cizelge 2.2, 6zellikle 1999 dénemi sonrasinda firmalarin kaynak ihtiyaclarini borsa
aracthigiyla karsilayabildiklerini gostermektedir. Bu durum yerli ve yabanci yatirimcilarin
ilgisinin ve sermaye piyasasindaki saglkli yapinin da bir isareti olarak kabul edilmektedir.
Yine firmalarin sagladiklari kaynak ihtiyaci yaninda, borsada islem goren firmalarin
yatirimcilarina sagladiklari nakit temettli miktarlarinda da 2004 yih sonrasi ciddi artiglar
gozikmektedir. Bu durum gelismekte olan piyasalar agisindan olduk¢ca 6nemlidir ve

yatirimcilarin hem borsaya hem de halka arza yonelik bakis acisini degistirecek cinstendir.

2013 yili verilerine gére Borsa istanbul’daki 1 milyon 110 bin yatirimcinin sadece
9,555 adedi yabanci yatirrmcidir. Adet bazinda % 1’in altinda olan yabanci yatirimcilarin
islem hacmindeki payi1 % 20, piyasa degerindeki payi ise % 63’tur. Yerli yatirrmcilarin 2013
yilinda % 99.5’i bireysel yatirimcidir. Kurumsal yerli yatirrmcilarin orani ¢ok az olmakla
birlikte bunlarin toplam piyasa degerindeki paylari % 14 civarindadir (kaynak icin bkz. 5

nolu dipnot).
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Bireysel Emeklilik Sistemi’nin sonuglarinin zamanla daha net gézlkecegi beklentisi
ile yerli kurumsal yatirimci sayisinin artmasi beklenmektedir. Bu da Borsa Istanbul’un
blylmesine ve derinlesmesine katkida bulunacak 6nemli bir gelismedir. Bu ayni zamanda
yerli yatirrmcilarin kisa olan hisse senetlerini elde tutma siirelerini uzatabilecektir. Ornegin
2013 yili igin tim endeks degerlendirilmelerine bakildiginda yabancilarin 313 giin olan

elde hisse senedi tutma siresi yerli yatirrmci icin 42 glindir (Cizelge 2.3).

Yabanci yatirnmcilar iginde kurumsal yatirimcilarin payr % 38 ile yerli kurumsal
yatinmcilara oranla daha yiiksektir (76 kat). Yabanci yatinmcilarin % 67’si BiST30'u, %
80’den fazlasi 2013 yilinda BiST100 hisselerini tercih etmistir (Cizelge 2.3).

Cizelge 1.3. Hisse Senetlerini Elde Tutma Sireleri, 2011-2013 (Glin)

ENDEKS 2011 2012 2013
Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanci

BIST TUM 37 316 46 389 42 313
BIST100 35 275 40 343 37 287
BIST 30 35 251 33 305 27 260
BIST50 35 261 35 330 30 279
BIST SINAI 43 510 54 639 63 444
BISTHIZMETLER 33 431 46 533 35 370
BIST MALI 37 254 43 302 36 267
BIST TEKNOLOJI 17 218 21 324 39 332
BIST TICARET 34 453 41 837 63 651
BIST BANKA 32 243 31 272 26 252

BIST HOLDING VE
YATIRIM
Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, Borsa Trendleri Raporu (Ocak-Aralik 2013).

53 330 83 481 65 355

Cizelge 2.4, Tirkiye’de borsa pazarlarinda islem goren firmalarin sayilarini
ozetlemektedir. Cizelge en ¢ok halka arzin oldugu yilin 35 halka arz ile 2000 yili oldugunu
gostermektedir. Buna karsin 2001 kriz yilinda dramatik bir disusle sadece bir firmanin
halka arz edilmesi s6z konusu olmustur. Kiresel krizin gézlendigi 2007-2009 déneminin
ardindan halka arz edilen firma sayilarinda tekrar bir artis oldugu cizelgeden
izlenmektedir. Halka arz ile elde edilen toplam hasilat dolar cinsinden 6l¢tildtigiinde 2000
yiinda yakalanan ivmeye 2001 krizinin ardindan ancak 2007 ve 2008 vyillarinda

yakalanmistir.
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Cizelge 1.4. Borsa Pazarlarinda islem Géren Firma Sayilari, 1998-2013

Birincil halka  1998-2013 yillarinda Halka arz 1998-2013 1998 Sabit

Yil arz edilen  arz edilen firmalarin hasilati (Bin yillarinda arz fiy"at!.arla
firma sayisi yillara gore dagilhimi % usD) h.a.S|Iat|r: yillara GSYH biiyiime
gore dagihimi % hizi %

1998 20 10,4 383348 2,2
1999 10 5,2 90722 0,5 -3,4
2000 35 18,2 2 806 222 16,1 6,8
2001 1 0,5 243 0,0 -5,7
2002 4 2,1 56 467 0,3 6,2
2003 2 1,0 11 252 0,1 53
2004 12 6,3 482 575 2,8 9,4
2005 9 4,7 1743964 20,1 8,4
2006 15 7,8 930 502 54 6,9
2007 9 4,7 3298 307 19,0 4,7
2008 2 1,0 1876 920 10,8 0,7
2009 1 0,5 6908 0,0 -4,8
2010 22 11,5 2104 018 12,1 9,2
2011 25 13,0 826 488 4,8 8,8
2012 16 8,3 297 084 1,7 2,1
2013 9 4,7 721652 4,2 4,0

l?l'?:)-li?:s 192 100,0 15636 675 100,0

Kaynak: BIST, TUIK.

Bu galismanin analiz donemi olan 1998-2013 ddneminde birincil halka arzlardan
firmalarin elde ettigi kaynak 16 milyar dolar seviyesindedir (Cizelge 2.4’in Toplam satiri).
Halka arzlarin yillar itibari ile dagilimlarina bakildiginda 6zellikle ekonomik blylimenin
oldugu 6zellikle eksi ekonomik biiyime yillarinda halka arzlar durma noktasina gelmistir.
Bu durum borsanin ekonomik biylimeyle yakin iliskisini ortaya koymaktadir. Cizelge
2.4ten de gorilecegi gibi negatif blylime sergilenen 1999 yilinda halka arz sayisi 10
goziikmesine karsin toplam arz hasilati 100 bin dolarin bile altinda kalmistir. Keza 2001
yihindaki ekonomik daralma halka arzda da kendini géstermis ve tek bir halka arz sonrasi
243 bin dolarla ifade edilen kigik bir halka arzla karsilasilmistir. 2009 yilindaki ekonomik
daralma neticesinde yine tek bir halka arz ve 6.9 milyon gibi disik bir hacimle arz
gerceklesmistir. Ekonomik daralmalarin ardindan blylyen ekonomi halka arz sayilari ve
daha yiliksek hacimli halka arzlari da beraberinde getirmistir. Ekonomik daralmanin

ardindan 2000 yilinda blylyen ekonomiyle birlikte gerek halka arz sayisi gerekse 2,8
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milyar dolarlik arz hasilati ile basaril bir yil gegmistir. Yine 1998-2013 yillarina bakildiginda
yuksek oranli biuylmelerin sergilendigi 2005, 2007, 2010 yillarinda sirasiyla 1.7, 3.3, 2.1

milyar dolarlik halka arzlar gergeklesmistir.

Son olarak Cizelge 2.5 ile Borsa pazarlarinda islem goren firma sayilari ayrintili olarak
incelenmistir.1986 yilinda 80 firma ile Ulusal Pazar olarak islem géren borsamiz 2014 yili
Mayis ayi itibari ile 401 firma ile islem gormektedir. Zaman igerisinde Ulusal Pazar disinda
daha fazla firmanin borsada yer almasini saglamak amaciyla Pazar sayilarinda
genislemeler olmustur. Bu amagla 1995 yilinda 12 firma ile baslayan ikincil ulusal pazarda

85 firmayla islemlerini sirdirmektedir.

1.3. ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama Olgusu

Finansal sistemin temel fonksiyonlari arasinda yatirimcilar arasinda paylasilan riski
azaltmak ve firmalarin sermaye biriktirmesini saglamak vardir. Halka arz, firmanin
baslangi¢ sahiplerinin firmanin sahip oldugu bazi riskleri yatirimcilarla paylasmasi suretiyle
sermayeyi arttirmakta ve bu Ozelligi ile finansal sistemin bu fonksiyonlarini yerine
getirmesini saglamaktadir (Agarwal, 2006). Halka arz, bir 6nceki kesimde de ayrintil
olarak ifade edildigi gibi sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi icin her tirli yoldan
yapilan genel bir ¢cagri ve bu ¢agrinin devaminda gerceklestirilen pay (hisse senedi) satisi

olarak tanimlanir (Borsa istanbul, 2014).
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Cizelge 1.5. Pay Piyasasinda islem Géren Firma Sayilari;1986-2014*

ikinci Menkul Borsa

Pazar Yat. Ort. T Fonu
1986 80 0 0 0 0 0 0 80
1987 82 0 0 0 0 0 0 82
1988 79 0 0 0 0 0 0 79
1989 76 0 0 0 0 0 0 76
1990 110 0 0 0 0 0 0 110
1991 134 0 0 0 0 0 0 134
1992 145 0 0 0 0 0 0 145
1993 160 0 0 0 0 0 0 160
1994 176 0 0 0 0 0 0 176
1995 193 12 0 0 0 0 0 205
1996 213 12 3 0 0 0 0 228
1997 244 9 5 0 0 0 0 258
1998 262 8 7 0 0 0 0 277
1999 256 11 18 0 0 0 0 285
2000 287 13 15 0 0 0 0 315
2001 279 13 18 0 0 0 0 310
2002 262 14 12 0 0 0 0 288
2003 264 16 5 0 0 0 0 285
2004 274 18 5 0 0 0 0 297
2005 282 18 4 0 0 0 2 306
2006 290 18 8 0 0 0 6 322
2007 292 17 10 0 0 0 8 327
2008 284 21 12 0 0 0 9 326
2009 233 22 12 33 13 2 10 325
2010 241 33 11 31 20 2 12 350
2011 237 61 11 26 22 4 12 373
2012 242 77 13 18 24 5 16 395
2013 228 89 23 12 30 6 17 405
2014* 223 85 27 12 31 6 17 401

*2014 yili verileri 09.05.2014 tarihi itibariyladir.
Kaynak: Borsa istanbul A.S.; http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide- (Erisim Tarihi:
01.06.2014).
Firmalarin halka arz edilme nedenleri 6zsermayelerini arttirmak ve firmanin
kurucular ile diger ortaklarinin (hissedarlarinin) sahip olduklari varlklarini gelecekte

nakde cevirmek lizere kendilerine bir pazar yaratmak istemeleridir (Loughran ve Ritter,

2004: 1796).
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Lowry, Officer and Schwert (2010) tarafindan ifade edildigi gibi halka arzda disik
fiyatlama olgusu vardir. Buna gore bir hisse senedinin ikincil piyasadaki islem fiyati halka
arz edilisteki teklif fiyatindan ortalama olarak daha yiksektir. Stoll ve Curley (1970), Logue
(1973), Reilly (1973) ve Ibbotson (1975) bu sistematik yikselisi ilk olarak ele alan
calismalardan bazilaridir. Belirsizligin s6z konusu oldugu 6zel firmalarin 6zsermayelerini
degerlemek dogal olarak zordur ve firmalari degerlemenin karmasikligini ¢ozmek Uzere
izlenen yollardan biri distk fiyatlamadir. Disik fiyatlama U(izerine son donem
¢alismalarindan bazilari Lowry ve dig. (2010), Titter ve Welch (2010), Loughran ve Ritter
(2004) calismalandir. Tirkiye’de halka arz piyasasinda da disik fiyatlama olgusunun
gecerli oldugu cesitli calismalarla gosterilmistir (6rnegin Danisoglu, Giiner ve Onder, 2013;

Kirkkulak, 2010; Bildik ve Yilmaz, 2008; Durukan 2002).

Bu ve benzeri baska calismalarda halka arzda dislik fiyatlama olgusunun nedenleri
de arastirilmistir. ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunu agiklamaya yénelik teoriler
genellikle su dort baslik altinda toplanmaktadir: eksik bilgi, kurumsal nedenler, kontrol
mekanizmasi ve davranis¢i yaklasimlar (Ljungqvist, 2004). ilk halka arzin temel unsurlar
firmalar, araci kurumlar ve yatirnmcilardir. Eksik bilgi teorileri bu unsurlardan ya da
taraflardan bir tanesinin digerlerinden daha c¢ok bilgiye sahip oldugu varsayimi Uzerine
kuruludur. Ornegin Baron (1982), mevcut talep kosullari hakkinda araci kurum kendini
halka arz edecek firmaya gore daha fazla bilgiye sahiptir, bu da optimal satis cabasini
uyarmak lzere dustk fiyatlamanin kullanildigl temel temsilci problemine yol agar. Welch'e
(1989) gore, halka arz edilecek firma, firmanin gercek degerine iliskin daha dogru bilgiye
sahiptir ve bu da degeri yiksek olan firmalar icin distk fiyatlamanin bir sinyal olarak
kullanildigl bir denge durumuna yol acar. Rock (1986) ise bazi yatirimcilarin diger
yatirimcilara goére daha c¢ok bilgiye sahip oldugunu dolayisiyla bu yatirimcilarin yiiksek
fiyatlanmis halka arz firmalarina yatirrm yapmaktan kagindiklarini varsaymaktadir. Eksik
bilgiye sahip yatirnmcilar acisindan s6z konusu olan kazananin laneti sonucunun ortaya
cikmamasi icin distk fiyatlama bir aractir. Benveniste ve Spindt (1989) disuk fiyatlama
teklif fiyati kesinlesmeden 6nce daha fazla bilgi sahibi yatirimcilarla digerleri arasinda bir
dengeyi sagladigini varsayarak bunun masada beklenenden daha az miktarda paranin

birakilmasina imkan verdigini ifade etmektedir.
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Bu c¢alisma ile amaglanan Tirkiye’de halka ilk arzda getiriler ile bu getirilerin
degiskenligi arasinda bir iliski olup olmadiginin ampirik olarak belirlenmesidir. ilk halka arz
getirileri ile bu getirilerin degiskenligi arasinda bir iliski, halka arz fiyati bir hisse senedi igin
ikincil piyasa fiyatinin bir 6ngorisi oldugu icin bu ongoériler hem asagl dogru sapmall
(dustik fiyatlama) hem de 6ngori (fiyatlama) hatalarinin araliginin biyik olmasina neden
olacaktir. Diger bir ifade ile eger ilk halka arz getirilerinin oynakhgi bir firmanin halka arz
fiyatini belirlemede bir arag¢ olarak kullanilabilirse bu durumda bu oynakligin fiyatlama
probleminin karmasikhgindaki degismeler ile birlikte zamanla degismesi beklenir (Lowry,
Officer ve Schwert, 2010: 426). Daha 6nceki boélimlerde de ifade edildigi gibi halka arzin
temel taraflari firmalar, yatirrmcilar ve araci kuruluslardir. Yine Lowry, Officer ve Schwert
(2010) makalesinde de ifade edildigi gibi ilk halka arz getirilerinin degiskenlik ya da
oynaklik gostermesi ayni zamanda araci kurumlarin firmalari degerlemedeki becerisi
hakkinda da bilgi icerir. Her ne kadar halka arz edilen firma ve arza aracilik eden araci
kurum firma hakkinda herhangi bir piyasa katiimcisindan daha fazla bilgiye sahip olsa da
bir btlun olarak piyasa katilimcilari halka arzda fiyatlama siirecinin 6nemli bir bilgisi olan
firmanin hisselerine olan talep hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir. Bu anlamda bir
firmanin hisselerine olan toplam talep Uzerindeki belirsizlik hem halka arz edilen firma
hem de araci kurumun halka arz fiyatini belirlerken karsi karsiya kaldigi temel bir

problemdir.

Hisseleri halka arz edilecek firmanin hisselerine olan toplam talepteki belirsizligin
hem zamanla birlikte hem de firmadan firmaya degiskenlik gostermesi beklenir. Bu
beklentinin Turkiye’de halka arz piyasasinda karsilanip karsilanmadigini incelemek
amaciyla Lowry, Officer ve Schwert (2010) makalesini takiben halka arz edilen firmalarin
temel Ozelliklerindeki degiskenlik ile piyasa kosullarindaki degiskenligin ilk halka arz
getirileri Gzerindeki etkisi incelenmistir. Dolayisiyla bu tez eksik bilgi teorisi temelinde ilk
halka arz getirileri ile bu getirilerin degiskenligini incelemektedir. Betty ve Ritter’e (1986)
gore eksik bilginin 6nemli derece s6z konusu oldugu firmalar ortalama olarak daha fazla
dustk fiyatlama olgusuna maruz kalirken Ritter (1984a) ve Sherman ve Titman (2002)
calismalarinda bu firmalarin ilk halka arz getirilerinin yliksek derecede degiskenlik

gosterecegi 6ngorilmdistar.
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Dolayisiyla bu tezde, bu teorik ve ampirik 6ngorilerin Tirkiye’de halka arz piyasasi
icin de gegerli olup olmadigi konusunda bulgular elde edebilmek amaciyla yola gikilmistir.
Turkiye halka arz piyasasi Amerika Birlesik Devletleri gibi blyiik bir ekonomide on binler
ile ifade edilen halka arz sayilarina sahip bir halka arz piyasasina sahip degildir. Calismada
ele alinan 1998-2013 doneminde Tirkiye’de halka arz edilen firma sayisi 192 iken bu sayi
A.B.D."de bes binler civarinda olup A.B.D’de giinde ortalama 1 firma halka arz
edilmektedir. Bu nedenle A.B.D.’deki gibi bir piyasa igin ilk halka arz getirileri ile bu
getirilerin degiskenligi arasinda bir iliskinin varligi istatistiki ve ekonometrik olarak ortaya
konabilir. Ornegin 1998-2013 dénemi toplam 192 ay icerirken bu aylarin 79’unda
Turkiye’de halka arz olmustur. Bazen bir ayda hic¢ halka arz olmazken bazen bir ayda bir
tek halka arz s6z konusu olmustur. Ornegin 2001 yili neredeyse hic halka arzin olmadigi bir
yildir. Bu da ilk halka arz getirilerinin firmalar arasindaki degiskenligini (standart
sapmasini) hesaplamanin éniinde bir kisit olarak durmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada ilk
halka arz getirilerinin degiskenligi bir ayda iki ya da daha fazla firmanin halka arz edilmesi
durumunda hesaplanmistir. Béylece ilk halka arz getirileri ile bu getirilerin degiskenligi
arasinda Turkiye halka arz piyasasinda bir iliski bulunmasi firmalarin degerleme

problemleri konusuna ampirik olarak katkida bulunacaktir.

Bu anlamda bu tezin motivasyonu Tirkiye’de halka arz piyasasindaki dislk
fiyatlama olgusunu izleyen diger calismalardan ayrismaktadir. Soéyle ki: Tiirkiye’'de hisse
senedi piyasasinda dusik fiyatlama olgusuna iliskin ilk akademik ¢alismalardan biri Kiymaz
(2000) calismasidir. Calismada yazar, Turkiye’de halka arzin piyasasinda performansi ilk
halka arz getirileri Gizerinden degerlendirmistir. Béylelikle gelismekte olan bir hisse senedi
piyasasina 0zgl ampirik sonuglar Gzerinden ilgili literatire katkida bulunulmustur. O
zamanki adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) 1990-1996 déneminde
listelenen ve islem goren 163 firma (izerinde elde edilen bulgulara gore halka arzin ilk
gunl getirileri ortalama % 13.1 oraninda dustk fiyatlanmigtir. Sanayi firmalar % 11.7,
finans firmalari % 15 oraninda dislik fiyatlanmistir. Dislik fiyatlama olgusu Uzerinden
performans Uzerinde etkisi olan degiskenler firma buyiikliigl, IMKB’de giinliik getiriler,
firmanin kurumsal sahipligi ve self-issued offerings olup yatay-kesit regresyon analizi ile

belirlenmistir.
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Bildik ve Yilmaz (2008) iIMKB’de halka arz edilen firmalarin performansini uzun-
donemli bir analize dayanarak degerlendirmistir. 1990-2000 déneminde halka arz edilen
234 firma verileri ile elde edilen sonuglar ilk halka arzdaki distik fiyatlamanin boyutu daha
kiiglk, halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénemli getirilerinin diisiik performansinin

daha yiksek boyutta olduguna isaret etmistir.

Kigukkocaoglu (2008) calismasinda ise halka arz yontemine bagli olarak sabit fiyat
yontemi ile yapilan halka arzlarda ilk glin getirilerinin ortalamasinin % 7.01, defter degeri
yontemi ile yapilan halka arzlarda ilk glin getirilerinin ortalamasinin % 11.47 oldugu

gosterilmistir.

Kirkkulak (2010) ¢alismasi 1995-2004 doéneminde halka arz edilen firmalarin
performansini bes yillik bir donemde incelemistir. Bu ¢alisma da incelenen donemde
dustk fiyatlama olgusuna isaret etmektedir. Getirilerin sektorlere gore dagilimi
yapildiginda en fazla ortalama ilk giin getiri elektrik ve mali sektorlerinde olup, sektorler
arasinda getiriler istatistiki olarak birbirinden farkhdir. Calismada uzun dénemli hisse
getirilerini hesaplamak icin al-ve-tut getiriler yontemi kullaniimistir. Bu ¢alismanin en
onemli sonuglarindan birisi ilk glin getirisi yliksek olan hisse senetlerinin uzun dénemli
getirilerinin de yiiksek oldugudur. Bu sonug gostermektedir ki, IMKB’de 6zellikle halka
arzlarda yatirmcilar arasinda asiri iyimserlik olgusu yasanmamistir. Calismanin bir diger
sonucu ise biylk firmalarin hisse senedi getirilerinin yatirimcilara uzun dénemde diger

firmalara gore kazandirdigidir.

Danisoglu, Giiner ve Onder(2013) calismasinda da halka arzin ilk giin getirlerini
belirleyen faktorler 1993-2011 doneminde halka arz edilen 234 firma verileri ile ampirik
olarak belirlenmistir. Ancak makalenin temel ilgi alani araci kuruluslarin bilinirligi ile halka

arz edilen firmalarin bagli bankalar ile calismasinin getiriler Gzerindeki etkileridir.

Bizim calismamizin yukarida 6zetlenen calismalardan temel farki, halka arzin ilk
getirileri ile bu getirilerin degiskenligi arasinda bir iliski olup olmadiginin ortaya
konmasidir. Bu amacla literatliri takip ederek halka arzin ilk giin getirileri yaninda —

yukarida siralanan calismalardan da farkli olarak — halka arzin ilk ayinda elde edilen
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getiriler de analizlere dahil edilmistir. Analiz sonuglarimiza gore halka arzin ilk gln
getirileri ile bu getirilerin degiskenligi (oynakhgi) arasinda zayif bir iliski vardir. Bununla
birlikte halka arzin ilk, ikinci ve son haftasinda getiriler ile degiskenlik arasinda yiksek ve
pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Buna gore eger ilk halka arz getirilerinin oynakhgi
halka arzin fiyatini belirlemedeki glglik igin bir ara¢ degisken olarak alinirsa, Turkiye’deki
halka arz piyasasinda da firmalari fiyatlama problem vardir ve bu distk fiyatlama
olgusunu beraberinde getirmektedir. Calismada ayrica getiriler ile getirilerin degiskenligi
arasindaki iliskinin hangi faktorlerce belirlendigi de incelenmistir. Calismamizin bulgulari
firma ve halka arzin temel oOzelliklerinden kurumsal yatirimcilarin orani ile dis
yatirimcilarin oraninin ve araci kurulusun bilinirliginin bu iliski Uzerinde belirleyici

olduguna isaret etmistir.
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2. BOLUM

GUCLU STANDART HATALAR: KUMELENEN STANDART HATALAR

White (1980a ve 1980b) ve White (1982) calismalarini takiben uygulamali
ekonometride tahmin edilen modellerdeki belirleme hatalarina karsi glgli standart
hatalarin siklikla rapor edildigi g6zlenmektedir.b H. White tarafindan tanimlanan yaklasim
en iyi dogrusal tahminci lGizerine kuruludur. Bu yaklasim ile dogrusal tahminci ile dogru
kosullu beklenen deger arasindaki uzaklik en kigik yapiimakta ve bu da tim degiskenlerin

ortalanmis bir ortak dagilimina dayanmaktadir (Abadie, Imbens ve Zheng, 2011: 1).

Guclu standart hatalarin istatistikteki rolli, modellerin neredeyse tamaminin tam
olarak dogru olmadiklari bir diinyada olduk¢a énemlidir (King ve Roberts, 2014). Gigli
standart hatalar icerisinde kiimelenen standart hatalar da siklikla kullanilmaktadir.”
Wooldridge (2003), Moulton (1990) calismasina atifta bulunarak Brent Moulton’un
aciklayici degiskenlerin topluca bir bagimh degisken Uzerindeki etkilerini tahmin ederken
arastirmacilari tahminlerinde 6nemli derecede sapmalar ile karsilasabilecekleri konusunda

uyarmaktadir.

Bu calismada cikarimlar kiimelenen standart hata tahmincisi ile elde edilmistir.
Diger bir ifade ile ¢galismada tanimlanan ekonometrik modeller gézlemlerin kiimeler iginde
gruplanmasina dayanmaktadir. Burada kimeler icindeki bagimhligin kiimeler arasinda
olmadigi varsayimi yapilmaktadir. Bu bolimde ekonometride gli¢li standart hatalar genel

basligi altinda kiimelenen standart hatalar tGzerine odaklaniimistir.

6 King ve Roberts (2014) ¢aligmasinda Google Scholar’da 2009-2012 déneminde yaymlanan makaleler
“robust standard errors” ile tarandiginda 72 300 makalede ¢ikarimlarin giiglii standart hatalar ile yapildig
sonucuna varilmistir. Diger bir ifade ile incelenen donemde her ay ortalama 1000 makale giiclii standart
hatalar1 rapor etmistir.

" Tarafimzdan Google Scholar iizerinden Ocak 2010-Eyliil 2014 dénemi igin “clustered standard errors” ile
tarama yapilmig ve 6370 sonu¢ karsimiza ¢ikmustir. Bu kelimeler “panel data” ile birlikte tarandiklarinda
¢ikan sonug sayisi 3200°diir. Bu kelimeler bizim ¢aligmamizin veri seti olan “cross-sectional regression” ile
birlikte tarandiginda gorece daha az sonugla karsilagilmistir (38 makale).
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2.1. Kiimelenen Hatalar®

i, N birimlik 6rneklemdeki i. birimi ve g, G tane kiimeden g. kimeyi géstermek lzere

tek yonli kimeleme ile genel dogrusal model Denklem (1)’deki gibi tanimlanir.
YVig = xi/gﬁ + Uig (1)

Burada E[uig|xig] = 0 olup kiimeler arasinda hatalarin i # j igin birbirinden bagimsiz

oldugu varsayilir. Diger bir ifade ile
E[uiguig’| Xig:Xig'] =0 (g # g)igin. 2)

Ayni kiimeye ait birimler i¢cin hata terimleri olduk¢a genel bir farkli varyans ve
otokorelasyon ile birbiri ile iliskili olabilir. Kiime araciligl ile gézlemleri gruplandirmak
suretiyle model, y, = X, B + u, (burada yg ve ug Ngx1 boyutlu vektorler; Xg NgxK boyutlu

matris) seklinde de her bir kiime igin gésterilebilir (N = Y4 Ny).

En kigik kareler (OLS) tahmincisi B = (X'X)"!X'y olup kiimeler arasinda hata
terimlerinin birbirinden bagimsiz olmalari veri iken bu OLS tahmincisinin asimptotik

varyansi Denklem (3) ile gosterildigi gibidir.®

var(B) = (E[X'X]D) 1 (25-1 E[X u, u X, 1) (E[XXD ! (3)

Uygulamali ekonometride siklikla tercih edilen yaklasim en kiiglk kareler yontemi ile
model parametrelerini tahmin etmek ve ardindan kiimeler igindeki korelasyonu
dizeltecek sekilde standart hatalar (kiimelenen standart hatalar) ile ¢ikarimda

bulunmaktir. Bu tip bir ¢cikarim genellikle “kiime-glgli ¢ikarim” olarak ifade edilir.

Bir tahminin varyans matrisi icin kiime-giiclii tahminler “sandwich” tahminler olarak
ifade edilir ve en kiiclik kareler icin White (1980a ve 1980b) ve en ¢ok olabilirlik icin Huber

(1967) ve White (1982) calismalarina dayanir. En kiiclik kareler tahmincisinin varyans-

8 Bu boliimiin yazilmasinda Cameron ve Miller (2011) galigmasindan énemli dlgiide yararlanilmustir.
® En kiigiik kareler tahmincisinin standart varyans formiilii .2 ((E[X X])~1) idi.
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kovaryans matrisinin kiime-gii¢li tahmini Denklem (4) ile verilen sandwich tahminidir;

yani,
V(B) = XX)"BX'X)™!
idi. Burada
B =Y, E[X,l, UyX, ]

olup U, =y, — Xgﬁ olarak tahmin edilir. Bu da G — o iken
’ r ’ ’ p
G Y5 E[X U, G,X, ] — G 1 X5 E[Xguy ugX, 1 -0 ise varyans-kovaryans

matrisinin tutarh bir tahminidir.

Bagimsiz farkli yayiliml hata terimleri icin White (1980) tahmini Denklem (5)’deki
varyans-kovaryans tahmininin 6zel bir hali olup White (1980) tahmininde her kiime bir
tane gozlem igermektedir. Diger bir ifade ile tim g’ler igcin G = N ve Ny = 1’dir. Her iki
yaklasimda da sonlu KxK boyutlu ortalamalar matrisi olan (G 129 1E[X ug ug )G

— oo iken tutarli bir sekilde tahmin edilir.*?
2.2. Kiimelerin Belirlenmesi

Kimelerin nasil tanimlanacagi her zaman acikca belirli degildir. Moulton (1986) ve
Moulton (1990) makalelerinde tahminler degiskenlerin diizey degerleri Gzerinden elde
edildiginde kiimelerin yine dlzey degerlerine gore belirlenmesi gerektigi belirtilmektedir.
Ornegin yatay-kesit verileri ile yapilan regresyon analizlerinde temel aciklayici degisken
grup icinde tama yakin olmayan bir iliski icinde olmalidir. Gozlemlerin gruplandiriimasinin

bir diger nedeni kesikli agiklayici degiskenlerin varhgidir.

10 Bu tezde tamimlanan modellerin tahmini Stata 12.0 ile yapilmistir. Denklem (4) ile tanimlanan varyans
formiilii diizeltilmediginde kiimelenen standart hatalar asagi dogru sapmali olmaktadir. Stata’da G, yerine
\/Eﬁg kullanilmaktadir. Sonlu 6rneklemler i¢in diizeltme faktorii ¢ asagidaki gibi tanimlidir.

N—

G - G
c= ——=—
G-1N- G-

x|

(4)

(5)
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Bu tez galismasinin temel amaci halka arzin ilk getirileri ile bu getirilerin degiskenligi
arasinda bir iliski olup olmadigini ortaya koymak, ardindan — eger aralarinda bir iliski varsa

— bu iliskinin hangi faktorlerce belirlendigini ortaya koymaktir.

Ugiincii béliimde de ayrintili bir bicimde gosterildigi Gizere halka arzin ilk (baslangig)
getirileri ile ilk getirilerin degiskenligi arasinda kuvvetli bir iliski vardir. Bu iliskiyi belirleyen
faktorler regresyon analizi ile belirlenirken c¢ikarimlar yukarida 6zetlenen kiimelenen
standart hata formdlleri kullanilarak elde edilmistir. 1998-2013 déneminde halka arz
edilen ve verilerine 6nemli élglide ulasabildigimiz firma sayisi 173 olup bu 173 firmaya ait
gozlemler halka arza aracilik eden araci kuruluslarin aracilikta izledigi yonteme gore
gruplandirilarak standart hatalar tahmin edilmistir. Halka arza aracilikta ikinci bélimde de
aciklandigr gibi ¢ farkli yoldan biri izlenmektedir: bakiyeyi yiklenim, bakiyeyi kismi
yuklenim ve en iyi gayret araciligl. Bakiyeyi yiiklenim sekline gore halka arza iliskin basvuru
kabul edildikten sonra araci kurulus firmanin hisselerini satin alir ve daha sonra bu
hisseleri piyasada yeniden satar. En iyi gayret ise araci kurulusun dnceden belirlenen (en
disik ve en yiksek) sayida hisseyi satmak Uzere en iyi gayreti gosterecegini taahhit

etmesi anlamina gelir.

Aracilik yiiklenim seklinde gore gozlemlerin gruplandirilmasinin temel nedeni, halka
arzin temel aktorleri olan araci kuruluslarin firmalari degerlemek suretiyle firmalar ile
yatirimcilari bulusturmalaridir. Sezgisel olarak gézlemlerin aracilik yiklenim sekline gore
kendi icinde iliskili olmasi beklenmektedir. Séyle ki: Unal (1997) tarafindan da ifade
edildigi gibi halka arza aracilik islemi esas itibariyle menkul kiymetlerin satisinin garantisi
ile birlikte bir satin alma durumudur. Bu satin alma durumunun sekli dogal olarak halka
arz dilecek firma ile araci kurulus arasinda hukuki esaslara gore bir s6zlesme cercevesinde
belirlenir. Bu sozlesmelerin amaci, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesinde halka arz
edilecek (ihraggi) firmanin pazarlanmasi riskini araci kuruluslara dagitmak ve halka arzdan
beklenen geliri garanti etmektir. Bunun yaninda halka arzda araci kurulusun yiiklenim

seklinin secimi halka arzin basarili olma olasiligi Gzerinde etkili olabilir (Dunbar, 1998).

Teorik olarak bakiyeyi yiklenim ve en iyi gayret arasinda biytk bir ayirim yapilmasa

da her iki yontem arasinda farkliliklar bulunmaktadir (Dunbar, 1998). Bu farkhliklardan en
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Onemlisi en iyi gayret ile ylUklenim ydnteminde 6nerilen fiyatin halka arz sirecinin
genellikle ilk asamalarinda belirleniyor olmasidir. Halka arz edilen firmalar igin baslangig
dosyasi gecici bir fiyat aralig icermelidir. Bakiyeyi ylklenim yonteminde halka arzin
basvurusunun incelendigi sirada araci kurulus piyasanin ilgisini gérmek Uzere bir
pazarlama kampanyasi yiritir. Halka arzin kabullinG takiben ihraggi firma ve araci
kurulus nihai 6nerilen fiyati belirler ve bu fiyat baslangicta belirlenen fiyat araligindan
farkli olabilir. Bu nedenle halka arzin zamanlamasi halka arz edilen firma o6zellikleri ile
halka arzin basari olasiligi arasindaki iliskiyi etkileyecektir. Baslangigta sunulan gegici fiyat
ile 6nerilen nihai fiyat arasinda onemli farklar olmasi durumunda en iyi gayret aracilig
yontemine gore halka arzda basari diisiik olabilir, clinkli dosya hazirlama siirecinde verilen
fiyat ¢ok yliksek olabilir. Buna karsilik bakiyeyi yiiklenim eger ihraggi firma 6nerilmis disik
fiyati secerse basarili olabilir. Bunun yaninda Welch (1992) tarafindan da ifade edildigi gibi

en iyi gayret araciligl yontemi ile halka arz ile hisselerin satilmasi daha ¢ok zaman alabilir.

Yukarida da ifade edildigi gibi Turkiye halka arz piyasasinda araci kurulus halka arzi
Uc farkli yontem ile yiklenmektedir. Bu nedenle aracilik yontemine gore calismadaki

kiime sayisi 3’tlir. Bu da az sayida kiime ile ¢cikarim konusunu beraberinde getirmistir.

2.3. Az Sayida Kiime ile Cikarim

Bir onceki kesimde de ifade edildigi gibi kiime-gliclii standart hata tahmincisi icin
asimptotik 6zellikler G — o igin gegerlidir. Bu nedenle birkag kiime s6z konusu oldugunda
arastirmacilar su iki temel sorun ile karsi karsiya kalmaktadirlar: (i) en kiiclik kareler
yontemi ile parametrelerin “asirt uyumlu” olarak tahmin edilmesi (artiklarin gercek
artiklara gore sistematik olarak sifira cok yakin olmasi); ve (ii) sapma dizeltilse bile sifir

hipotezinin asiri bir sekilde reddedilmesi (Cameron ve Miller, 2013: 29).

Esit yayilimh bagimsiz ve normal dagilima uyan hata terimleri ile dogrusal regresyon
modellerinde bu problemler kolaylikla kontrol edilebilmektedir. Sapmasiz bir varyans-
kovaryans matrisi 62 hata varyansinin s = i i/(N — K) tahmincisi ile elde edilir (yani
hata kareler toplami N yerine N — K ile bolliniir). Kime sayisinin gérece ¢ok kiiclik olmasi

durumunda hipotez sinamalari sonlu-6rneklem Wald sinamasina dayanir.
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Sifir hipotezi ve alternatif hipotezler asagidaki gibi tanimlanmak lzere,

HO:IBj = ﬁ]o
Hl:,Bj * ﬁ]o

Alternatif hipotezin sifir hipotezine karsi sinanmasinda Wald sinama istatistigi

Denklem (5)’te tanimlandigi gibidir.

(51_B]') (5)

Burada Sp;» V[B] varyans-kovaryans matrisinin uygun késegen elemaninin

karekokidir. Bu t-istatistigi sifir hipotezi altinda G — o iken asimptotik olarak normal

dagilima uyar ve eger |w| > 1.96 ise % 5 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedilir.

Bununla birlikte kiime sayisi cok kiiclik oldugunda bu asimptotik normal dagilim Sp;

hesaplanirken sapmasiz varyans-kovaryans tahmincisi kullanilsa bile zayif bir yaklastirim
sunar. Az sayida kiime olmasi durumunda s6z konusu sapmayi diizeltmek Ulzere ¢esitli
onerilerde bulunulmustur (Cameron ve Miller, 2013: 30). Bunlardan biri — bu galismanin
uygulama kisminda tercih edilen — kiime tarafindan belirlenen serbestlik derecesi ile t
dagilimina dayanir. Digeri 6zc¢ikarima (bootsrapping) dayanan bir yaklasimdir. ikinci

yaklasim i¢in ayrintili agiklamalar Cameron ve Miller (2013) makalesinde yer almaktadir.

Tahminler Stata 12 ile yapilmis olup serbestlik derecesi dizeltmesi t-sinamasi ve F-

sinamasi i¢in G/(G — 1)’dir.
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3. BOLUM

TURKIYE’DE iLK HALKA ARZ GETIRILERINiN DEGISKENLiGi VE BU
DEGISKENLIGi ETKILEYEN FAKTORLER

Bu bolim Birinci Bolimde halka arz getirilerinin degiskenligini modellemek Uzere
Ozetlenen literatlire dayanarak belirlenen modele, modele ait degiskenlere ve veri
kaynaklarina ait agiklamalar ile baslamaktadir. Bolim degiskenlere ait 6zet istatistikler ve

korelasyon analizi ile devam etmekte, ekonometrik analiz sonuglari ile sonlanmaktadir.
3.1. Veri Seti

Calisma Ocak 1998-Aralik 2013 déneminde halka arz edilen firmalari kapsamaktadir.
Bu donemde 192 firmanin halka arzi gerceklesmistir. Bu halka arzlardan Ulusal Pazarda
islem goren firmalar ile (gelisen isletmeler piyasasi ve serbest islem platformu harig)
birincil halka arzi gerceklesen firmalar ¢alisma kapsaminda degerlendirilmistir. Halka arz
fiyati ile birinci, besinci, on dordiinct giin ve yirmi birinci giin fiyatlarina ulasilan 173 firma

orneklemi olusturmustur.

Yil kapsaminda incelendiginde 2000 yili 24 firma ile halka arzin en yiksek oldugu
yildir. 2000-2009 dénemi durgun gegen halka arz yillarini gosterirken 2010 ve 2011

yillarinda sirasiyla 17 ve 16 firma halka arz edilmistir.

Halka arza iliskin veriler, ilk islem giinleri fiyat bilgileri ile birlikte Borsa istanbul’un
internet sitesinden elde edilmistir (http://www.borsaistanbul.com/veriler). Resmi yazisma
ile de gegmise yonelik ginlik kapanis verilerine yonelik veriler dijital olarak Borsa
istanbul’dan alinmistir. Bunun yaninda firma kurulus tarihleri Kamuoyu Aydinlatma
Platformu (KAP) adresinden elde edilmistir (http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/pazarlar.aspx#ULUSAL PAZAR|1).

Halka arz edilen 8 firmada farkli fiyat uygulamasi olmustur. Bu firmalar i¢in tek bir

satis fiyatl elde etmek Uzere satis fiyati ortalamasi alinmistir. Ancak firmalar calisanlarina
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uygulanan 6zel fiyatlarin bilinmesi durumunda bu fiyatlar ortalamaya dahil edilmemistir.
Baz fiyat ve gerceklesen fiyat arasinda fark bulunmasi durumunda ise baz fiyat esas

alinmistir.

Firmalara ait islem tarihleri ve 1. giin fiyatlari Borsa istanbul internet sitesinden
alinmis olmakla birlikte dijital ortamda alinan giinlik kapanis biltenlerinden de ilgili tarih
ve sayisal degerler kontrol edilmistir. Gerek agihis glinii gerekse 1. glin kapanis fiyatinda
farkhliga rastlanan az sayida firma igin Gunlik Biilten verileri esas alinmigtir. Nihai olarak

orneklem 1998-2013 déneminde halka arz edilen firmalardan 173’linu kapsamaktadir.

Bununla birlikte veri setinde bazi dizenlemeler yapilmistir. Aracilik Yiklenim Sekli
secenekleri: veriler 6zellikle yazim kaynakh ¢ok gruplu halden 3 gruba indirgenmistir
(bakiyeyi yiklenim, bakiyeyi kismi yiklenim, en iyi gayret). 4 firmaya iliskin aracilik
yuklenim sekli bilgisine ulasilamamistir. Satis Yontemi lzerinde yapilan siniflandirma:
veriler o6zellikle yazim kaynakh ¢ok gruplu halden 3 gruba indirgenmistir (sabit fiyatla talep
toplama, fiyat araligi ile talep toplama ve borsada satis). Halka Arz Sekli: sermaye artirimi

ve ortak satisi, sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde 3 gruba indirgenmistir.

Bir sonraki kesim orneklemde yer alan firmalara iliskin betimleyici istatistikler ile

baslangic analizlerini kapsamaktadir.

3.2. Betimleyici istatistikler

ilk halka arzda duisiik fiyatlama olgusunun varligini incelemek tizere literatiirde halka
arzin ilk glinii sonunda piyasada olusan kapanis fiyatina gore ylzde degisimler (ilk giin
halka arz getirisi) kullaniimaktadir. Bu ¢alismada hem literatiir hem de Tiirkiye’de ilk halka
arzin yapisina bagh olarak birinci, besinci on dérdiinci ve yirmi birinci giin sonu kapanis
fiyatlarinin halka arz fiyatina gore yiizde degisimleri halka arzda disiik fiyatlama olgusunu

incelemek tzere kullaniimistir.
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Q Ortalama =% 6.2
Standart Sapma =% 8.4
Carpiklik =0.14

@ Basiklik = 2.5

- Min=%-12.9  Maks = % 22.3
N=173

S -

0
GetirilGun

Sekil 3.1. Halka Arzin ilk Giiniinde Aylik Ortalama Getirilerin Frekans Dagilimi, 1998-2013.

Not: GetirilGlin, halka arzin ilk gini sonundaki kapanis fiyatinin 6nerilen halka arz fiyatina (satis fiyati) gére
yiizde degisimi olarak tanimlanmistir.

1998-2013 doneminde halka arz edilen 173 firma igin bu getirilere iliskin betimleyici
istatistikler hem getirilere iliskin histogramlarla hem de Cizelge 3.1 ile verilmistir. Sekiller
3.1a-3.1.d ilk halka arz getirilerinin (halka arzin ilk glinline, besinci gliniine on dordinci
glinline ve yirmi birinci glinine gore) 16 yillik donemdeki dagilimlarini aylk ortalamalar
Uzerinden gostermektedir. 1998-2013 déneminde halka arz edilen 173 firmanin halka
arzin ilk glinindeki getirisi ortalama olarak % 6.2 olup ilk gln getirilerinin dagilimin
standart sapmasi % 8.4’tur. Sekil 3.1. ayni zamanda bu ortalama ve standart sapma ile

belirlenen bir normal dagilimi da igermektedir (diz siyah egri).

ilk giin getirilerinin neredeyse normal dagildig Sekil 3.1.’den izlenebilmektedir.
Nitekim Jarque-Berra normallik sinamasina gore aylik ortalama ilk glin getirileri geleneksel

onem diizeylerinde normal dagilmaktadir (0.51 p-degeri ile /“; = 1.35). ilk halka arzin

getirileri ile bu getirilerin degiskenligi arasindaki iliski halka arzin besinci glinii sonundaki
kapanis fiyatina gére tanimlandiginda ortalama getiri yaklasik % 11, standart sapmasi ise
% 25’tir. Bu ortalama ve standart sapma ikilisi halka arzin on dordinci ve yirmi birinci
glint kapanis fiyatina gore sirasiyla (% 9.5 ve % 31.2) ve (% 9.7 ve % 29.5) olarak elde

edilmistir.
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Sekil 3.2. Halka Arzin Besinci Gliniinde Aylik Ortalama Getirilerin Frekans Dagilimi, 1998-
2013.

Not: Getiri5GUn, halka arzin besinci glinii sonundaki kapanis fiyatinin 6nerilen halka arz fiyatina (satis fiyati)
gore ylizde degisimi olarak tanimlanmistir.

Buna gore Tirkiye halka arz piyasasinda halka arzin ilk gliniinde getirilerin disiik
ortalama ve digslk varyans ile bir hareket sergiledigi buna karsin halka arzin ilk ayinda
getirilerin hem ortalamasinin arttigi hem de o6nemli Olglide degiskenlik goésterdigi
saptanmistir. Diger bir ifade ile halka arzin ilk ayinda getirilerin varyansi getirilerin
ortalamasinin yaklasik ¢ katidir. Besinci, on doérdinci ve yirmi birinci gline gore
getirilerin aylik ortalama serileri normal dagilm sergilememektedirler. Sekil 3.2.-3.4. ile
verilen carpiklik katsayilari da bu durumu gostermektedir. Nitekim serbestlik derecesi 2
olan Jarque-Bera ki-kare istatistikleri sirasiyla 34.1, 57.5 ve 39’dir. Dolayisiyla aylik
ortalama getiriler normal dagilima uymaktadir sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinde

reddedilebilmektedir.
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Sekil 3.3. Halka Arzin On Do6rdlinci Gunlnde Aylik Ortalama Getirilerin Frekans Dagilimi,
1998-2013.

Not: Getiril4Gin, halka arzin on dordiincl giinl sonundaki kapanis fiyatinin 6nerilen halka arz fiyatina (satis
fiyati) gore ylizde degisimi olarak tanimlanmistir.

Sekil 3.1-3.4. ile verilen Ozet istatistikler Tiirkiye halka arz piyasasinda diger
calismalarla da belirlenen diisik fiyatlama olgusunu 1998-2013 dénemine ait 173 firmanin

farkli giinlerdeki ilk halka arz getirileri Gizerinden desteklemektedir.

Cizelge 3.1 dusik fiyatlama olgusunu daha ayrintili olarak yine aylik ortalamalar ve
standart sapmalarin betimleyici istatistikleri, korelasyonlari ve otokorelasyonlari ile ortaya
koymaktadir. Buna gore 1998-2013 doéneminin 79 ayinda halka arz olmustur. 79 ayin 42
ayinda birden fazla halka arz oldugu icin bu 42 ayda getirilerin standart sapmalari elde
edilebilmistir. Cizelge 3.1’de gbze carpan ilk sonug¢ halka arzin ilk gln getirileri ile ilk
getirilerinin degiskenligi arasinda sifira ¢cok yakin olmakla birlikte ters yonlu ve istatistik
bakimdan anlamli olmayan bir iliski oldugudur (-0.053). Gelismekte olan piyasalarda giin
ici fiyat hareketlerinde genelde fiyat limitleri vardir ve halka arzi gerceklesen hisse
senetlerinde ilk glin gorilen fiyat artist daha dar bir aralikta seyretmektedir
(Kicikkocaoglu ve Alagoz (2009). Bu da ilk giin getirileri ile bu getirilerin iki haftalik ve
aylik ortalamalari ile bu donemlerdeki degiskenlikleri arasindaki dustk iliski derecesini

aciklar.
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Sekil 3.4. Halka Arzin Yirmi Birinci GlUninde Aylik Ortalama Getirilerin Frekans Dagilimi,
1998-2013.

Not: Getiri21Glin, halka arzin yirmi birinci glinii sonundaki kapanis fiyatinin 6nerilen halka arz fiyatina (satis
fiyati) gore ylizde degisimi olarak tanimlanmistir.

Bununla birlikte halka arzin ilk getirileri halka arzin ilk ayinin piyasa katilimcilari
tarafindan 6nemsenen giinlerine goére tanimlandiginda aylik ortalama getiriler ile
getirilerin degiskenligi arasindaki iliski hem tersine donmis hem de 0.80 ve lzerine
¢ikmistir. Bireysel olarak getiriler ve getirilerin standart sapmasi serilerinde goézlemler
arasinda istatistik bakimdan anlamli bir iliski yoktur. Bunun bir nedeni Tirkiye halka arz
piyasasinin halka arz edilen firma sayisi bakimindan az olmasi ve halka arzlar arasinda
onemli zaman farklarinin bulunmasidir. Ancak 6 gecikmeye kadar hesaplanan

otokorelasyonlarin her gecikmede aldigi



Cizelge 3.1. Betimleyici istatistikler:ilk Halka Arz Getirilerinin Ortalamasi ve Degiskenligi (aylik donemler itibariyle)

Panel A: 1. Giin Getirileri
Standart | Korelasyon Otokorelasyonlar
N Ortalama | Ortanca | "¢, Katsayisi 1 | 2 | 3 | a4 [ 5 | 6
1998-2013
Ortalama ilk Halka Arz Getirisi 79 6.288 5.263 8.346 0.097 0.060 -0.053 -0.155 -0.113 -0.206
Wlk Halka Arz Getirilerinin Vatay- |, 8352 | 8477 | 5126 0056 1 9001 | -0157 | -0.027 | 0137 | -0.091 | -0.079
Kesit Standart Sapmasi (o)
Panel B: 5. Giin Getirileri
Standart | Korelasyon Otokorelasyonlar
N Ortalama | Ortanca Sapma Katsayisi 1 | 2 | 3 | a4 | 5 ] s
1998-2013
Ortalama ilk Halka Arz Getirisi 79 10.836 5.417 24.524 -0.079 0.043 -0.083 -0.206 0.013 -0.037
llk Halka Arz Getirilerinin Vatay- | 55 57370 50275  34.885 0.84 0030 | -0.051 | -0.010 | -0.049 | 0049 | -0.087
Kesit Standart Sapmasi (o)
Panel B: 14. Giin Getirileri
Standart | Korelasyon Otokorelasyonlar
N Ortalama | Ortanca Sapma Katsayis 1 [ 2 | 3 | a4 | 5 [ s
1998-2013
Ortalama ilk Halka Arz Getirisi 79 9.467 4.388 31.200 -0.016 0.114 -0.014 -0.167 -0.024 -0.045
ilk Halka Arz Getirilerinin Yatay- 0.86
Kesit Standart Sapmasi (G) 42 33.804 24.135 43.908 0.017 | -0.019 | -0.037 | 0.034 0.078 | -0.130
Panel B: 21. Giin Getirileri
Standart | Korelasyon Otokorelasyonlar
N Ortalama | Ortanca | ", 1, Katsayis! 1 | 2 | 3 | a4 [ 5 | 6
1998-2013
Ortalama ilk Halka Arz Getirisi 79 9.708 6.250 29.650 -0.027 0.188 0.035 -0.172 0.019 -0.011
Wlk Halka Arz Getirilerinin Vatay- |, 34317  27.871  30.222 0-80 0.087 | 0.028 | -0013 | 0.138 | 0.147 | 0.009
Kesit Standart Sapmasi (o)

Kaynak: Borsa istanbul.

Baslangig getirilerinin ortalamasi ve standart sapmasi her aylik dénemde halka arz edilen firmalar lizerinden elde edilmistir. Baslangig getirileri 1., 5., 14. ve 21.
GUn kapanis fiyatlari ile 6nerilen halka arz fiyatina gore ylzde degisim olarak tanimlanmistir. Betimleyici istatistikler bu yatay kesit verileri Gzerinden hesaplanan
aylik ortalamalar ve standart sapmalara (o) iliskindir. N, 1998-2013 déneminde halka arzin oldugu aylarin sayisini gosterir. Eger ilgili ayda tek bir halka arz var ise
o halka arzin getirisi o ay icin ortalama getiri olarak alinmistir. Bir aylik donemde iki ve ikiden fazla halka arz oldugunda getirilerin standart sapmasi
hesaplanmistir.
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Cizelge 3.2. Korelasyon Matrisi: Aylik Halka Arz Sayisi, Halka Arz Getirileri ve Degiskenligi

ort_Getiril sd_Getiril ort_Getiri5 sd_Getiri5G ort_Getiril4 sd_GetirildG ort_Getiri2l sd_Getiri21 Halka Arz
Gun Gun Gun un Gun un Gun Gun Sayisi
ort_GetirilGun 1.000
sd_GetirilGun -0.056 1.000
ort_Getiri5Gun 0.571"" -0.038 1.000
sd_Getiri5Gun 0.280 0.174 0.840™" 1.000
ort_Getiril4Gun 0.541™" -0.101 0.832™" 0.560™" 1.000
sd_Getiril4Gun 0.353" 0.094 0.794™" 0.782™" 0.859™" 1.000
ort_Getiri21Gun 0.513™" -0.094 0.634™" 0.308" 0.879™" 0.645™" 1.000
sd_Getiri21Gun 0.292 0.164 0.561™" 0.469™ 0.716™" 0.743™" 0.803™" 1.000
Halka Arz Sayisi 0.079 0.120 0.104 0.165 0.161 0.258 0.164 0.344" 1.000

Kaynak: Borsa istanbul.
Baslangi¢ getirilerinin ortalamasi ve standart sapmasi her aylik donemde halka arz edilen firmalar lizerinden elde edilmistir. Baslangig getirileri 1., 5., 14. ve 21. giin kapanis

fiyatlar ile 6nerilen halka arz fiyatina gore ylizde degisim olarak tanimlanmistir. Betimleyici istatistikler bu yatay kesit verileri Gzerinden hesaplanan aylik ortalamalar ve
standart sapmalara (o) iliskindir. N, 1998-2013 doneminde halka arzin oldugu aylarin sayisini gosterir. Eger ilgili ayda tek bir halka arz var ise o halka arzin getirisi o ay igin
ortalama getiri olarak alinmistir. Bir aylik donemde iki ve ikiden fazla halka arz oldugunda getirilerin standart sapmasi hesaplanmistir.

*p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001
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isaretler hem getiri serileri hem de getirilerin standart sapma serileri igin ilk gln
getirileri haric hemen hemen benzer bir 6riinti sergilemektedirler. Bu da gozlenen yiksek

ve pozitif korelasyonu destekleyen bir sonuctur.

Sekil 3.1-3.4 ve Cizelge 3.1 birlikte degerlendiginde, Tiirkiye halka arz piyasasinda
halka arzin ilk getirilerinin kosullu dagiliminin zaman asiminda degiskenlik gosterdigi, bu
degiskenligin kestirilebilecegi ve ortalama ilk halka arz getirilerinin ilk halka arz
getirilerinin yatay-kesit standart sapmasi ile kuvvetli ve pozitif bir iliski icinde oldugu
soylenebilir. Halka arzin ilk getirilerinin ortalamasi ve standart sapmasi arasindaki bu es
hareket ve yilksek standart sapmanin gozlendigi aylar Sekil 3.2-3.4 ile gbézlenen carpik
dagilimla da tutarlidir. Bu ¢alismanin ikinci ana amaci, getiriler ile getirilerin degiskenleri

arasindaki bu istatistiki 6riintlilye neden olan faktorleri incelemektir.

Cizelge 3.2, aylik ortalama getiriler ile getirilerin yatay-kesit standart sapmalari
arasindaki korelasyonlari géstermek lzere hazirlanmistir. Cizelge 2 ayni zamanda ilgili
aylardaki halka arz sayilari ile ortalama getiriler ile getirilerin yatay-kesit standart
sapmalari arasindaki korelasyonlari da gostermektedir. Korelasyon katsayilari ilk gin
getirilerinin besinci, on doérdiinci ve yirmi birinci glin getirileri arasinda % 50 civarinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile halkin ilk glindeki dislk
fiyatlama olgusu halka arzin ilk ayinda da duisliik fiyatlama olgusunun artarak devam
ettigini soylemektedir. ilk giin getirilerinin standart sapmasi ile diger giin getirilerinin
standart sapmalari arasinda istatistik bakimdan anlamli olmayan yine ayni yonli bir iliski

vardir.

Korelasyon katsayilari halka arzin ilk getirileri icin vekil olarak aldigimiz besinci, on
dordiinci ve yirmi birinci gin getirileri ve bu glinlerdeki getirilerin degiskenlikleri arasinda
pozitif, yliksek ve istatistiki olarak anlaml dogrusal iliskiler olduguna isaret etmektedir.
Halka arzin ilk giiniinde getiriler degisken bir yapiya sahip olmakla birlikte degiskenlik

halka arzin ilk ayinda 6nemli dl¢lide artmaktadir.

Cizelge 3.2'nin gosterdigi bir diger iliski ilgili ayda halka arz edilen firma sayisindaki

artisin getirileri ve getirilerin degiskenligini arttirdigidir. Ornegin 21. giine gore getirilerin
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aylik degiskenligi ile aylk halka arz sayilari arasinda pozitif % 35 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli dogrusal bir iliski vardir. Halka arzin arttigi aylarda — piyasanin gorece
kiiciklGgl nedeniyle - halka arza ilgiyi arttirmak amaciyla araci kurulus ve firma daha
dusik bir satis fiyatina karar verebilirler. Bu da halka arz sayisinin az ve ¢ok oldugu aylarda

ortalama getirilerin daha degisken bir yapi gostermelerine sebep olabilir.

ilk halka arz getirilerinin ortalamalari ile standart sapmalari arasinda gézlenen bu

iliskinin hangi etkenlerce belirlendigi konusu analizin ikinci kismini olusturmaktadir.

3.3. ilk Halka Arz Getirileri ile Getirilerin Degiskenligi Arasindaki iliskiyi Belirleyen

Faktorler

Gerek ulusal gerekse uluslararasi literatlirdeki ampirik calismalara gére halka arz
edilen firmalarin yaslari, faaliyet gosterdikleri sektor, halka arz ile paylastiklari hisse
senetlerinin oranlari, ¢alistiklari araci kuruluglar ve izledikleri satis yontemleri bakimindan
onemli olcide degiskenlik gdstermektedir. Bazi firmalarin digerlerine goére daha fazla

medya ilgisine sahip olmalari da s6z konusudur.!!

Lowry, Officer ve Schwert (2010) tarafindan da ifade edildigi gibi halka arza aracilik
eden kuruluslar halka arz edilecek firmaya piyasanin toplam talebi belirsiz oldugunda bu
firmalari degerlemede zorluk yasayabilirler. Diger bir ifade ile bilgi eksikliginin ylksek
oldugu firmalari degerlemek diger firmalara gére daha zordur. Bu nedenle araci kurumlar
bazi firmalari oldugundan daha vyiksek vya da oldugundan daha disilk
degerleyebilmektedir. Bu da bazi firmalar igin distk fiyatlama olgusunun ¢ok muhtemel
olduguna ve bunun da degiskenlik gosterecegine isaret etmektedir. O halde eksik bilgi
dizeyi yuksek firmalar diger firmalara gére daha fazla riske maruz kalabilmektedirler.
Buna karsilik hakkinda yeterince bilgi sahibi olunan firmalar i¢in araci kurumlar daha iyi
degerleme yapabilir. Bu tip firmalar hakkinda oldukga fazla bilgi sahibi olunan firmalar icin
getirilerin degiskenliginin daha dusiik olmasi beklenir (Lowry, Officer ve Schwert, 2010;

Ritter, 1984a; Rock, 1986 ve Beatty ve Ritter, 1986).

1 Ornegin Facebook, Alibaba halka arz edildikleri dénemlerde biiyiik bir medya ilgisi ile karsilagmis
firmalardan sadece ikisidir.
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Bu beklentilerin Turkiye halka arz piyasasinda karsilanip karsilanmadigini gérmek
lizere analizler iki kissmda gerceklestirilmistir. Once halka arz edilen firmalarin temel
karakteristikleri ile getiriler ve getirilerin degiskenligi arasindaki iligskiler korelasyon analizi

ile ortaya konmustur. Ardindan 173 yatay-kesit verisi ile regresyon analizi yapilmistir.

3.3.1. Halka arz edilen firmalarin karakteristikleri

Bir onceki kisimda getiriler ile getirilerin degiskenligi arasinda elde edilen pozitif
korelasyonlar, bazi donemlerde halka arz edilen firmalar hakkinda halka arzdan 6nce eksik
bilgi olmasi durumunda, bdéyle dénemlerde getirilerin ortalamasi ile bu ortalamasinin
varyansinin yiksek oldugunu gostermisti. Zamana ve yatay-kesit birimlerine bagh olarak
elde edilen bu sonuglar halka arz edilen firmalarin karakteristik 6zelliklerince belirleniyor
mu sorusuna cevap bulmak lGzere elde edilen korelasyon matrisi Cizelge 3.3’te verilmistir.
Korelasyon katsayilari halka arzin oldugu aylarda ilgili degiskenlerin aylik ortalamalari ile
elde edilmistir. Analiz sonuglarina gecmeden once eksik bilgiye yoénelik olarak ilgili

literatlirde izlenen ve bu galismaya konu olan degiskenler hakkinda bilgi verilmistir.

Firmanin Yasi: Geng firmalarin hisselerinin ikincil piyasadaki fiyati hakkinda bir
belirsizlik s6z konusu olabilir. Bu ayni zamanda firmaya iliskin eksik bilgi dizeyinin bir
Olglistidir. Bunun nedeni daha geng firmalarin digerlerine gére daha az bilinir olmalaridir.
Bu da geng bir firmanin araci kurulus tarafindan dogru degerlenmesinde zorluga neden
olabilir. Diger bir ifade ile daha geng firmalar igin eksik bilgi diizeyinin daha yiliksek olmasi
ve bu firmalarin getirilerinin daha degisken olmasi beklenir (Lowry, Officer ve Schwert,

2010; Meggison ve Weiss, 1991; Carter ve Manaster, 1990; Ritter, 1984a).

Bu calismada Yas degiskeni log(Yas + 1) olarak tanimlanmistir. Firma yasi firmanin

halka arz edildigi doneme kadar faaliyette bulundugu yil sayisi olarak tanimlanmistir.

Hisse: Halka arzda sunulan paylarin 6nerilen fiyattan (satis fiyati) parasal degeri
olarak alinan bu gosterge daha az sayida hisse senedi paylasan firmalar icin eksik bilginin
daha c¢ok olmasi durumunun etkisini koymak (zere izlenir (Lowry, Officer ve Schwert,

2010). Hisse paylasiminin az olmasi aract kurulusun ilgili firmayr degerlemesini
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zorlastirabilir. Bu degiskenin boyutu bin dolar olup analizler logaritmik degerleri (izerinden

yapilmistir (logHisse).

Araci Kurulusun Bilinirligi (ya da itibari): Bilinirligi yiiksek olan araci kuruluslarin
halka arz edilecek firmayi daha iyi degerleyebilecegi beklentisi s6z konusudur. Diger bir
ifade ile bilinirligi yliksek olan araci kurumlarla ¢alisilmasi durumunda 6nerilen fiyat ile ilk
halka arz sonrasi piyasada olusan fiyat arasinda bilyik degiskenlik olmayacak bu da
getirilerin dolayisiyla getirilerin degiskenligi Gizerinde ters yonli bir etki yapacaktir (Lowry,
Officer and Schwert, 2010). Buna karsilik araci kurumlar bilinirliklerini sirdirmek amaciyla
en iyi uzmanlar ile c¢alisma egilimindedirler. Bu da firmalari eksik bilgi s6z konusu
oldugunda da iyi degerleyebilecekleri anlamina gelebilir. Dolayisiyla araci kurumun
bilinirligi yani itibari arttikca dislk fiyatlama olgusu ilgili halka arz i¢cin her zaman soz

konusu olmayabilir (Loughran ve Ritter, 2004).

Bu calismada Tirkiye’de halka arz piyasasinda faaliyet gosteren araci kuruluslarin
bilinirligi ilgili literatlir takip edilerek olcilmustir (Rankk). Meggison ve Weiss (1991)
makalesi ile tanimlanan oOlglite goére, halka arz edilen firmaya aracilik eden lider araci
kurumun o firma igin halka arzda aracilik ettigi hissenin TL cinsinden parasal degerinin
orneklemde paylasilan tim hisselerin TL cinsinden parasal degerine orani olarak
tanimhdir. Bazi durumlarda lider araci kurum sayisi 2 veya daha fazla olabilmektedir. Bu
nedenle halka arz edilen firma icin birden fazla lider araci kurum s6z konusu ise TL
cinsinden hisselerin degeri lider araci kurum sayisina bolinmustir. Bu bilinirlik 6lgiti
Rank; ile gosterilmistir. Diger bir bilinirlik olgiti Meggison ve Weiss (1991) makalesindeki
yaklasimin degistirilmis bicimine dayanmaktadir. Bu da orneklemde yer alan araci
kurumlarin lider araci kurum olarak gorev aldiklari zamanlarin sayisina karsihk
gelmektedir. Bu Olgit araci kurumun piyasadaki bilinirliginin bir géstergesidir (Danisoglu,
Giiner ve Onder, 2013). Bu bilinirlik él¢iitii Rank; ile gdsterilmistir. Bir Giclinci dlciit olarak
en iyi ilk iki araci kurulus anlaminda ikili bir degisken olarak alinmistir (Ranks). Buna gore
araci kuruluslarin Rank: ve Rank;'ye gore aldiklari degerler siralanmis ve ilk ikiye giren

aract kurum o halka arza aracilik yapmis ise 1 degerini almistir (Ranks = 1).
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Finansal Halka Arz: Bu gosterge ile halka arz edilen firmanin finansal bir firma
olmasinin halka arzin ilk getirileri ile getirilerin degiskenligi (izerinde bir etkisinin olup
olmadigi incelenmistir. Bu degisken araci kurumun halka arz edilen firmayi kolay ve dogru
bir sekilde degerlemesinin derecesi olarak alinabilir (Danisoglu, Giiner ve Onder, 2013:12).
Ayni yazarlar tarafindan da ifade edildigi gibi dogalari geregi finansal firmalarin sabit
varliklari bilangolarinda ¢ok kigik bir yer tutmaktadir. Bu firmalarin varhlari ve
yukamlaltkleri daha ¢ok finansal varliklardan olusur. Bu varlk ve yikimluliklerin piyasa
degeri daha kolay belirlenir. Bu nedenlerle finansal firmalarin halka arzi daha az eksik bilgi
icerir ve daha kolay degerlenir. Diger bir ifade ile getiriler ve getirilerin oynakhg ile

firmanin finansal bir firma olmasi arasinda ters yonlu bir iliski olmasi beklenmektedir.

Kurumsal Yatirnmci Orani: Kurumsal yatirimcilar halka arz edilen firma hakkinda
daha ayrintil bilgiye sahip olup diisiik fiyatlama sahip olduklari bu bilgileri ifsa etmelerini
telafi etmek Ulzere bir mekanizma olusturur (Chemmanur, Hu ve Huang, 2010). Bu
nedenle kurumsal yatirrmcilar halka arza dahil olduklarinda ilk halka arz getirilerinin
ortalamasinin yiiksek ve ylksek degiskenlik géstermesi beklenir. Kurumsal yatirimci orani,
bir halka arzda sunulan hisselerin kurumsal yatirnmcilara tahsis edilen ylizde pay olarak

OlcUlmaustir (KurYatOrn).

Ortaklarin Satis Orani: Halka arz edilen firma ile yatirrmcilar arasindaki eksik bilgi
acisindan bir diger gosterge, halka arza gidecek firmanin igindeki kisiler (firmanin
calisanlari, yoneticileri ve diger 6zel hissedarlar) tarafindan énerilen kismina iliskindir.
Ortaklar firmanin gelecekte daha iyi olacagl konusunda givenli iseler daha fazla hisseyi
ellerinde bulundurmak isteyebilirler. Bu da piyasaya pozitif beklenti seklinde
yansiyacaktir. Bununla birlikte ortaklar sahip olduklari hisselerin dnemli bir kismini halka
arzda sunduklarinda bu durum piyasaya tarafindan negatif bir haber olarak kabul
edilebilir. Diger bir ifade ile ilgili firmanin hisseleri riskli hale gelir (Leland ve Pyle,
1997’den aktaran Danisoglu, Giiner ve Onder, 2013). Carter ve Manaster (1990) ve Logue
(1973) tarafindan ifade edildigi gibi ortaklarin satis orani ikincil saticilarin araci kuruluslar

ile pazarlik gliclini kontrol eder.
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Bu degisken de ortaklarin hisselerinin toplam 6nerilen hisselere oraninin ylzdesi
olarak dl¢llmustlr (OrtSatOrn). Ortaklarin halka arz igin sunduklari hislerinin toplam halka
arz edilen hisseler igindeki payi arttikga disuk fiyatlama olgusunun gergeklesme olasilig

artar. Bu da ilk halka arz getirilerinin degiskenlik gostermesine neden olabilir.

Dis Yatirnrmci Orani: Turkiye halka arz piyasasinin dnemli aktorleri arasinda dis
yatirimcilar da yer almaktadir. 1998-2013 déneminde ortalama dis yatirimci sayisi halka
arz basina ortalama olarak 32’dir. Tirkiye’de oOzellikle yerli yatirrmcilar ile yabanci
yatirimcilar arasinda hisse senedi tutma aliskanhigl bakimindan anlamli bir farklihk
bulunmaktadir. Borsa istanbul 100 endeksine giren firmalara ait hisse senetlerini ortalama
elde tutma stresi yerli yatirimcilar icin 42 giin iken bu siire yabanci yatirimcilar icin 313
gindir (bkz. Bolim 1, Cizelge 2.3). Buna karsilik yildan yila yerli yatirrmcilarin hisse
senetlerini elde tutma sirelerinin arttigl bilinmektedir. Dolayisiyla yabanci yatirimci
oraninin getiriler ile getirilerin degiskenligi arasindaki iliski tizerinde belirleyici olabilecegi

distnilerek bu degisken (DisYatOrn) aciklayici degiskenler arasinda yer almistir.



Cizelge 3.3. Korelasyon Matrisi: Aylik Ortalama ilk Halka Arz Getirileri ve Degiskenligi ile ilk Halka Arz Karakteristikleri

ort_Getiril  sd_Getiril ort_Getiri5 sd_Getiri5 ort_Getiril4 sd_Getiril4 ort_Getiri2l sd_Getiri21 Halka Arz

Gun Gun Gun Gun Gun Gun Gun Gun Sayisi
logYasl 0.055 0.139 0.146 0.207 0.020 0.041 0.021 0.086 0.078
logHisse 0.087 0.079 0.003 -0.015 -0.087 -0.146 -0.211 -0.303* -0.343™
Rank1l -0.286 -0.199 -0.161 -0.128 0.000 0.001 -0.003 0.001 -0.096
Rank2 0.074 -0.066 -0.122 -0.127 -0.122 -0.138 -0.275 -0.315* -0.246
Rank3 -0.018 -0.199 -0.001 0.025 -0.066 -0.020 -0.152 -0.215 -0.092
Finansal -0.011 0.082 0.052 -0.009 0.149 0.113 0.094 -0.017 -0.268"
KurYatOrn -0.221 -0.141 0.063 0.136 -0.084 -0.040 -0.132 -0.078 0.121
OrtSatOrn -0.377° -0.079 -0.182 -0.052 -0.214 -0.088 -0.216 -0.096 -0.217
DisYatOrn 0.137 0.120 -0.172 -0.010 -0.102 -0.014 0.038 -0.030 0.037

*p<0.05, “p<0.01,

p <0.001*p <0.10

1514
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Tekrar Cizelge 3.3’e donilecek olursa aylk ortalama ilk getiriler ile bu getirilerin
degiskenligi arasindaki dogrusal iliskilerin genel olarak ¢ok yiksek ve istatistik bakimdan
anlamli olmadiklari gozlenecektir. Bununla birlikte halka arz sayisi diger gelismekte olan
ekonomilere gore goreli olarak diisiik olan Tiirkiye halka arz piyasasinda getiriler ile diger

degiskenler arasindaki iliskileri gézden gegirmek dnemlidir.

ilk giin getirileri sadece ortaklarin satis orani ile istatistik bakimdan anlamli dogrusal
bir iliskiye sahiptir. Korelasyon katsayisi % —38 olup ortaklarin halka arzda paylastiklari
hisselerin oraninin arttig1 aylarda ortalama ilk glin getirisi diger aylara gére daha dusuktir.
Bu da getirilerin daha oynak bir yapi sergilemesine neden olmustur. Halka arzin ilk
getirileri yirmi birinci gline gbre belirlendiginde yirmi birinci glin getirilerinin standart
sapmasl ile paylasilan hisselerin ortalama parasal degeri ve ortalama araci kurulus
bilinirligi arasinda ters yonlu bir iliski vardir. Halka arzda hisselerin ortalama olarak daha
blyulk bir oraninin paylasildigl aylarda aylik ortalama getiriler daha dusik olup daha az
degiskenlik gostermistir. Halbuki ¢ok diisik de olsa firmalarin hisselerinin blyik bir
oranini paylastiklari aylarda baslangi¢ getirileri ilk gline goére belirlendiginde ortalama
baslangi¢ getirisi artabilmis ve daha fazla degiskenlik gosterebilmistir. Halka arzin ilk
getirilerinin degiskenligi ile araci kurulusun bilinirligi arasindaki negatif ve istatistik
bakimdan anlamli korelasyon ranki yani bilinirligi yliksek olan araci kuruluglarin firmalari
degerlemede daha basarili olduklarina isaret etmistir. Burada vurgulamak istedigimiz bir
nokta 6rneklemimizde yer alan 24 firmanin (6rneklemdeki firmalarin yaklasik % 14’0)

halka arzina aracilik eden araci kurulus ile baglantil oldugudur.

Son olarak aylik halka arz sayilari ile aylik ortalama paylasilan hisselerin degeri ve
finansal firma olma arasinda ters yonli ve istatistik bakimdan anlaml bir iliski oldugu

gozlenmistir.

3.4. Regresyon Analizi

ilk halka arz getirileri ile ilk halka arz getirileri arasindaki pozitif iliskilerin firma
ozellikleri ve halka arzin 6zellikleri tarafindan belirlenip belirlenmedigini arastirmak tizere

tahmin edilen temel ve genisletilmis ekonometrik model asagida tanimlanmustir.
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Getiri(j); = By + B1Rank(k); + B,logHisse; + Bslog(Yas + 1); + f,KurYatOrn;
+ BsFinansal; + f,0rtSatOrn; + B;DisYatOrn;
+ & (31)

Burada halka arza iliskin ilk glin getirileri halka arzin ilk glinii, besinci gln, ikinci
haftasi ve ilk ayinda elde edilen fiyatlar (izerinden 6nerilen halka arz fiyatina gore ylizde
degisim olarak tanimlanmistir. Bu nedenle j =1, 2, 3, 4 olup ilk halka arz getirileri igin dort
farkh giine gore getiriler elde edilmistir. Halka arza aracilik eden araci kuruluslarin

bilinirliginin etkisi daha 6nce agiklanan (g bilinirlik 6lgiti ile incelenmistir (k = 1, 2, 3).

Denklem (3.1) ile verilen temel modelde yer alan degiskenler ile halka arzin ilk
getirileri arasindaki iliskiler dnce basit regresyon analizleri ile incelenmistir. Standart
hatalar kiimelenmis standart hatalardir. Kiimeleme halka arzda araci kurulusun aracilik
yuklenim sekline gore belirlenmistir. Buna gore U¢ kime bulunmaktadir: bakiyeyi
yuklenim, bakiyeyi kismi yliklenim ve en iyi gayret araciligli. 173 halka arzin 101’i bakiyeyi
yuiklenim, 20’si bakiyeyi kismi yiklenim ve 48’'i de en iyi gayret araciligi seklinde

gerceklesmistir.

Cizelge 3.4 ve Cizelge 3.5 sirasiyla halka arz edilen firmalarin karakteristiklerine ait
Ozet istatistikler ile bu karakteristikler arasindaki korelasyon katsayilarini géstermektedir.
Cizelge 3.4’e gore ornekleme giren firmalarin halka arz sirecine kadar ortalama faaliyet
sureleri yaklasik 14.5 yildir. Rank;'ye gore araci kuruluslarin ortalama bilinirligi ortalama
8.7 olup bu deger araci kurulus basina ortalama 9 kez halka aracilik edildigi anlamina
gelmektedir. Paylasilan hisselerin ortalama logaritmik degeri 15.048 dolar olup bu yaklasik

3,5 milyon dolara karsilik gelir (nominal olarak).



Cizelge 3.4. Betimleyici istatistikler: ilk Halka Arz Getirileri ve ilk Halka Arz Karakteristikleri

N Ortalama Medyan Std. Sapma Carpikhk Basiklik Min Maks %2 p-degeri
Yas 173 14.561 12.000 12.594 1.671 6.851 0.000 73.000* 50.620 0.000
logYasl 173 2.401 2.565 0.909 -0.599 3.077 0.000 4.304 8.940 0.011
Rank1 173 0.538 0.018 2.195 7.463 68.157 0.000 22.836* . 0.000
Rank2 173 8.688 6.000 7.498 1.281 3.491 1.000 25.000 26.990 0.000
Rank3 173 0.075 0.000 0.264 3.223 11.389 0 1 . 0.000
InHisse 171 15.048 14.997 1.759 -0.232 5.172 6.826" 19.878 12.010 0.003
Finansal 127 0.377 0.000 0.487 0.503 1.253 0 1 0.000
DisYatOrn 163 1.801 0.121 11.510 7.988 66.918 0 100* 0.000
KurYatOrn 164 0.661 0.433 0.886 3.504 21.654 0 7.119%* . 0.000
OrtSatOrn 144 38.700 27.386 39.662 0.551 1.719 0 100.000 69.580 0.000
HArzSayisi 173 1.231 1 0.462 1.793 5.332 1 3 47.880 0.000
" Geleneksel 6nem diizeylerinde ucdeger oldugunu gésterir.
“” Test istatistiginin sayisal olarak ¢ok biyuk oldugunu gosterir (veri neredeyse kesinlikle normal dagilim sergilememektedir).
Cizelge 3.5. Halka Arz Edilen Firma Ozellikleri ile Halka Arzin Ozellikleri Arasindaki iliskiler
logYasl Rank1 Rank2 Rank3 InHisse Finansal DisYatOrani KurYatOrani OrtSatOrani HArzSayisi
logYas1 1.000
Rank1 -0.152 1.000
Rank2 0.079 0.066 1.000
Rank3 0.074 0.302""  -0.070 1.000
InHisse 0.057 0.238" 0.473™" 0.212™* 1.000
Finansal 0.250""* -0.012 0.132 0.185" 1.000
DisYatOrn 0.007 -0.073 0.109 -0.037 0.070 -0.076 1.000
KurYatOrn 0.012 -0.139 -0.043 -0.140* 0.002 -0.108 0.370™" 1.000
OrtSatOrn -0.127 0.109 0.258" 0.144* 0.239" 0.111 0.094 0.063 1.000
HArzSayisi 0.125 -0.099 -0.234" 0.095 -0.369""" -0.152* -0.049 -0.122 -0.113 1.000
*p<0.05, “p<0.01, ""p <0.001 + %10 ?

Ki-Kare analizine gore halka arz edilen firmanin finansal firma olmasi ile araci kurulusun bilinirligi arasinda istatistik bakimdan anlamh bir iliski yoktur. Finansal
firma olma ve Ranks degiskenleri ile korelasyonlar nokta-serisel koelasyon katsayilaridir. Finansal firma olma ile Ranks kategorik degiskenleri arasindaki iliski

Perason ki-kare ile kontrol edilmis ve aralarinda anlamh bir iliski bulunmamistir.

9
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173 firmanin ortalama % 27’si finansal firmalardir. Ortalama dis yatirimci orani %

1.8 ve ortaklarin satis orani ortalama % 38’dir.

Cizelge 3.6-3.9 basit regresyon tahmin sonuclarini gostermektedir. Tahmin
sonuglarina gore sadece kurumsal yatirnmcilarin oraninin ve dis yatirrmcilarin oraninin ilk
glin getirileri Uzerindeki marjinal etkisi istatistik bakimdan anlamlidir. Bu etki ilkinde
negatif ikincisinde ise pozitiftir. ilgili giinde halka arz sayisi arttikca ilk giin getirileri

ortalama olarak 1.21 puan daha fazla diisik fiyatlama olgusuna maruz kalmaktadir.

Halka arzin besinci gliniine gore getiriler ile firma ve halka arzin karakteristikleri
arasindaki regresyon tahminleri ise araci kurulus bilinirliginin, paylasilan hisselerin
logaritmik degerinin ve dis yatirimcilarin oraninin ilk halka arz getirileri lzerinde etkisi
oldugunu gostermistir (Cizelge 3.7). Buna gore bilinirligi ylksek olan araci kurulus ile
calisilmasi durumunda ilk halka arz getirileri icin ortalama getiri daha azdir. Diger bir ifade
ile araci kuruluslar firmalari dogru bir bicimde degerleme yetenegine sahiptir. ilk halka arz
getirileri halka arzin besinci gliniine gore belirlendiginde yabanci yatirimci oraninin
ortalama getiriyi azalttigi bunun da istatistik bakimdan anlamli oldugu Cizelge 3.7'den

goriulebilir.

Benzer sonuglar ilk halka arz getirileri halka arzin ilk ayinin ortasi ve sonuna goére
belirlendiginde de elde edilmistir (bkz. Cizelge 3.8 ve Cizelge 3.9). Bununla birlikte bu
tahminlerde halka arzin ikinci haftasina ve ilk ayin sonuna goére belirlenen getiriler

Uzerinde kurumsal yatirimci oranlarinin da etkili oldugu gézlenmistir.

Cizelge 3.6-3.9 bireysel olarak her bir agiklayici degiskenin halka arzin ilk getirileri
Uzerindeki etkileri gérmek lizere hazirlanmistir. Bu bireysel etkilerin ¢oklu regresyon
analizi ile desteklenip desteklenmedigini gormek lzere Denklem (3.1) ile verilen temel
model tahmin edilmistir. Bu modele iliskin tahmin sonuglar Cizelge 3.10-3.13 ile

Ozetlenmistir.



Cizelge 3.6. ilk Halka Arz Getirilerine iligkin Basit Regresyon Modeli Tahminleri (1 giinliik getiri)

81

Bagimli Degisken: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
GetirilGun Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10
Rank1 -0.097

(0.036)
Rank2 0.051

(0.031)
Rank3 -1.327
(1.687)
InHisse -0.206
(0.192)
logYasl -0.022
(0.874)
KurYatOrn -1.603**
(0.321)
Finansal 0.362
(0.522)
OrtSatOrn -0.030
(0.033)
DisYatOrn 0.125%*
(0.024)
HArzSayisi 1.207**
(0.281)

Sabit Terim 7.154%*** 6.657*** 7.203*** 10.213* 7.153* 8.077*** 6.998*** 8.744%** 6.796*** 5.615%**

(0.339) (0.056) (0.342) (2.589) (1.818) (0.465) (0.331) (1.159) (0.505) (0.180)
N 169 169 169 167 169 161 169 140 159 173
R? 0.000 0.001 0.001 0.001 0.000 0.019 0.000 0.013 0.019 0.003
Diizeltilmis R? -0.00556 -0.00463 -0.00481 -0.00482 -0.00598 0.0123 -0.00574 0.00559 0.0130 -0.00102
F 7.150 2.677 0.618 1.157 0.000615 2491 0.482 0.810 26.12 18.41

Parantez icindeki degerler kimelenen giigli standart hatalardir. *** p <0.01, ** p <0.05, * p<0.10



Cizelge 3.7. ilk Halka Arz Getirilerine iliskin Basit Regresyon Modeli Tahminleri (5 giinliik getiri)

Bagimli Degisken: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Getiri5Gun Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10
Rank1 -1.228%**

(0.191)
Rank2 -0.295%**

(0.011)
Rank3 -5.528*
(1.336)
InHisse -2.336*
(0.665)
logYasl 3.818
(5.883)
KurYatOrn -3.291
(1.380)
Finansal -1.184
(7.093)
OrtSatOrn -0.080
(0.130)
DisYatOrn -0.297***
(0.008)
HArzSayisi -2.052
(3.161)

Sabit Terim 14.820** 16.730%** 14.570%** 49.227%** 5.010 15.706** 14.480%** 18.718* 14.205%** 16.670

(1.542) (1.179) (1.283) (9.866) (13.228) (1.972) (2.649) (5.028) (1.177) (5.086)
N 169 169 169 167 169 161 169 140 159 150
R? 0.004 0.003 0.001 0.009 0.006 0.004 0.000 0.005 0.006 0.003
Diizeltilmis R? -0.00220 -0.00347 -0.00488 0.00262 0.000240 -0.00206 -0.00584 -0.00266 -0.000484 -0.00397
F 41.55 666.3 17.12 12.33 0.421 5.686 0.0278 0.377 1407 1.562

Parantez igindeki degerler kiimelenen gli¢li standart hatalardir. *** p <0.01, ** p<0.05, * p<0.10

6V



Cizelge 3.8. ilk Halka Arz Getirilerine iliskin Basit Regresyon Modeli Tahminleri (14giinliik getiri)

Bagimli Degisken: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Getiril4Gun Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10
Rank1 -0.839*

(0.279)
Rank2 -0.648*

(0.174)
Rank3 -9.984**
(2.472)
InHisse -5.466
(2.050)
logYasl 5.158
(6.781)
KurYatOrn -4.565**
(0.868)
Finansal -4.856
(6.009)
OrtSatOrn -0.146
(0.127)
DisYatOrn -0.221**
(0.023)
HArzSayisi -1.898
(4.500)

Sabit Terim 16.109%* 21.330** 16.407** 97.965* 3.305 17.867** 17.027* 23.623* 15.504** 17.984

(2.921) (3.287) (2.876) (30.818) (13.643) (2.709) (4.194) (7.840) (2.972) (8.250)
N 169 169 169 167 169 161 169 140 159 150
R? 0.001 0.007 0.002 0.026 0.006 0.004 0.001 0.008 0.002 0.0002
Diizeltilmis R? -0.00503 0.000621 -0.00406 0.0197 0.000186 -0.00187 -0.00465 0.00107 -0.00461 0.0349
F 9.047 13.79 15.98 7.108 0.579 27.69 0.653 1.326 91.81 0.18

Parantez icindeki degerler kiimelenen gliclii standart hatalardir.

*%% p < 0.01, ** p < 0.05, * p <0.10

0S



Cizelge 3. 9. ilk Halka Arz Getirilerine iligkin Basit Regresyon Modeli Tahminleri (21giinliik getiri)

Bagimli Degisken: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Getiri21Gun Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10
Rank1 -0.446***

(0.042)
Rank2 -0.677**

(0.098)
Rank3 -11.488**
(1.424)
InHisse -6.023*
(1.736)
logYasl 0.894
(5.451)
KurYatOrn -3.700**
(0.526)
Finansal -3.549
(1.840)
OrtSatOrn -0.126
(0.147)
DisYatOrn 0.245**
(0.035)
HArzSayisi 7.797***
(0.381)

Sabit Terim 16.279%** 21.973***  16.917***  106.773** 13.894 17.475%** 17.042%** 21.406 14.810***  10.130***

(0.673) (1.007) (0.768) (23.663) (13.012) (0.891) (1.022) (7.974) (1.196) (0.975)
N 169 169 169 167 169 161 169 140 159 150
R? 0.000 0.010 0.004 0.043 0.000 0.004 0.001 0.009 0.003 0.006
Diizeltilmis R? -0.00561 0.00407 0.0375 -0.00573 -0.00218 -0.00500 0.00228 -0.00330 0.0413
F 112.8 47.55 12.04 0.0269 49.55 3.722 0.738 48.20 158.4

Parantez igindeki degerler kiimelenen gli¢li standart hatalardir. *** p <0.01, ** p<0.05, * p<0.10

18
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Cizelge 3.10’da verilen modellerde bagiml degisken ilk gin getirileridir. Cizelgenin
ilk Gi¢ situnu Denklem (3.1)’de verilen modelin g farkh araci kurulus bilinirligi 6l¢ttu ile
elde edilmis katsayl tahminlerini gostermektedir. Cizelge 3.11, Cizelge 3.12 ve Cizelge 3.13
ile verilen tahminlerde de ilk (i¢ situn ayni durumu raporlamaktadir. Buna gore ilk gilin
getirileri Gizerinde kurumsal yatirimci oraninin negatif ve istatistik bakimdan anlaml bir
etkisi s6z konusudur. Araci kurulus bilinirligi halka arza aracilik edilen zamanlarin sayisi
olarak olclildiglinde Rank; kurumsal yatirimci oraninin yaninda halka arz edilen firmanin
finansal firma olmasinin da ilk giin getirilerindeki degisimleri istatistik bakimdan anlamli

olarak acikladig1 goriilmektedir (Cizelge 3.10, Model 2).

ilk halka arz getirileri halka arzin besinci giiniine gore belirlendiginde ve araci
kurulus bilinirligi en iyi ilk iki 6lcltiine gore olglldiuglinde paylasilan hisseler arttik¢a
getirilerin ortalama olarak azaldig1 gorilmektedir (Cizelge 3.11 Model 3). Ayni modelde
incelenen donemde ilk ikiye giren araci kurulus ile ¢calismis olmanin fark etkisi - % 24.9
olup bu halka arzin yiiksek fiyatlanacagina isaret etmektedir. Benzer iliskiler ilk getiriler on
dordiinclt ve yirmi birinci gline gore belirlendiginde de gozlenmistir (bkz. Cizelge 3.12 ve

3.7d Model 3).

Denklem (3.1)'de verilen modelde ilk halka arz getirileri Gzerinde etkili oldugu
distndlen firma ve halka arz 6zellikleri aciklayici degiskenler olarak alinmistir. Halka arzin
ilk getirileri Uzerinde halka arz piyasasinin performansinin da belirleyici olmasi

kacinilmazdir. Bu nedenle Denklem (3.2) ile tanimlanan model tahmin edilmistir.

Getiri(j); = Bo + f1Rank(k); + B,logHisse; + [3log(Yas + 1); + B,KurYatOrn;
+ fsFinansal; + $,0rtSatOrn; + S,DisYatOrn; + BgPrfrmns(l)
+ & (32)

Piyasa performansi BiST100’e goére halka arzin gerceklestigi giiniin bir giin
Ooncesine gore 5 glnlik, 14 ginlik ve yirmi bir glinlik ortalama getiriler olarak
tanimlanmistir (yani [ = 1, 2, 3). Piyasa performansina gore Denklem (3.2)'nin g farkl
versiyonu tahmin edilmistir. Bagimli degisken icin dort farkli tanim kullanilmistir. Bu
nedenle Denklem (3.2) toplam 12 farkh bicimde tahmin edilmistir. Tahminlerde genellikle

piyasa performansi istatistik bakimdan anlamli bir bicimde ilk halka arz getirilerindeki
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degiskenligi aciklamaktadir. Ancak istatistik bakimdan en anlamli sonuglar halka arzin
gerceklestigi glnlin oOncesindeki on dort ginlik donemdeki ortalama getiriler
kullanildiginda elde edilmistir. Bu tahminler Cizelge 3.10-3.13’nin 4, 5 ve 6. situnlarinda
yer almaktadir. ilgili situnlarda Prfrmns degiskeninin katsayisinin pozitif ve istatistik
bakimdan anlamli oldugu gozlenecektir. Buna gore halka arzin gerceklesmesinden dnce
piyasa performansinda bir artis (yani BIST100’de yer alan hisse senetlerinin ortalama
fiyatlari onceki on dort gline gore arttiginda) diistk fiyatlama olgusunu arttiracaktir. Diger

bir ifade ile piyasada gerceklesen fiyat ortalama satis fiyatinin Ustliinde olacaktir.

Calismanin ilk kisminda halka arzin ilk getirilerinin aylik ortalamalari ile aylik yatay-
kesit standart sapmalari arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmisti. Bu nedenle
Denklem (3.2) ile verilen model ilk getirilerin degiskenligi aciklayici degisken olarak
alinarak genisletilmistir. Tahminler Cizelge 3.10-3.13'de Model 7, Model 8 ve Model 9

baglikli stitunlarda verilmistir.

Getiri(j); = Bo + f1Rank(k); + f,logHisse; + Bslog(Yas + 1); +
B.KurYatOrn; + BsFinansal; + B¢OrtSatOrn; + fB,DisYatOrn; + BgPrfrmns(l) +
PBoSdGetiri]Gun; + ¢ (3.3)

Tahminler ilk giin halka arz getirileri lGzerinde diger degiskenler yaninda ilk
gln halka arz getirilerinin ayhk yatay-kesit degiskenliginin negatif ve anlamli bir etkisi
oldugunu gostermistir. Ancak getirilerin oynakligi besinci on dérdiinci ve yirmi birinci glin
getirileri Uzerinden belirlendiginde getiriler (zerindeki etkisi pozitif ancak istatistik

bakimdan anlamli tahmin edilmemistir.

Denklemler (3.1)-(3.3) ile verilen modeller ile halka arzin ilk getirileri ile getirilerin
oynakligi arasindaki iliski Gzerinde firma ve halka arzin 6zelliklerinin etkili olabilecegi
konusunda fikir vermektedir. Bu asamada elde edilen tahminlerin glicli olup olmadigi

kontrol edilmistir.



Cizelge 3.10. Denklem (3.1), Denklem (3.2) ve Denklem (3.3) Tahminleri (1 glinliik getiri)

vS

Bagimli Degisken:

(1)

()

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

GetirilGun Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Rank1 -0.306 -0.358** -1.200***
(0.114) (0.073) (0.102)
Rank2 0.096 0.110 0.071
(0.077) (0.100) (0.213)
Rank3 -7.348 -8.652* -8.579**
(3.388) (2.140) (1.373)
InHisse 0.449 0.133 0.461 0.760 0.394 0.787 1.486* 1.017* 1.181
(0.363) (0.215) (0.234) (0.626) (0.355) (0.473) (0.507) (0.251) (0.418)
logYasl -1.377 -1.283 -1.081 -0.852 -0.742 -0.485 -0.072 0.422 0.705
(0.925) (0.856) (0.977) (0.930) (0.859) (1.083) (1.362) (1.224) (1.367)
Finansal 0.554 0.557%* 0.336 -0.611 -0.599 -0.911 -0.204 -0.222 -0.103
(0.284) (0.130) (0.740) (1.107) (1.347) (0.757) (0.563) (0.858) (0.535)
KurYatOrn -1.801* -1.596* -2.153** -1.644%* -1.407* -2.053** -1.820* -1.429* -2.090**
(0.472) (0.461) (0.291) (0.459) (0.432) (0.364) (0.464) (0.478) (0.486)
DisYatOrn -3.110 -3.184 -2.664 -3.096 -3.179 -2.571 -5.957* -5.224* -4.066*
(2.700) (2.541) (2.079) (1.712) (1.608) (1.061) (1.724) (1.655) (1.283)
OrtSatOrn -0.001 -0.006 0.009 0.019 0.014 0.032 0.048 0.033 0.053
(0.045) (0.050) (0.048) (0.032) (0.039) (0.032) (0.029) (0.043) (0.031)
Prfrmns 0.335** 0.334** 0.348** 0.362*** 0.364*** 0.376***
(0.050) (0.050) (0.053) (0.026) (0.034) (0.033)
sd_GetirilGun -0.192* -0.194* -0.162*
(0.049) (0.054) (0.052)
Sabit Terim 5.673 9.151 4.842 -1.570 2.477 -2.820 -11.957 -7.383 -10.250
(7.155) (5.577) (5.806) (10.869) (7.519) (9.167) (8.331) (5.317) (7.725)
N 95 95 95 95 95 95 74 74 74
R? 0.063 0.062 0.084 0.176 0.174 0.205 0.320 0.293 0.320
Diizeltilmis R2 -0.0123 -0.0138 0.0102 0.0992 0.0969 0.131 0.224 0.194 0.224
rss 10998 11015 10754 9675 9700 9337 6620 6874 6616
mss 740.9 724.0 985.5 2065 2040 2402 3109 2855 3113
rmse 11.24 11.25 11.12 10.61 10.62 10.42 10.17 10.36 10.17




Cizelge 3.11. Denklem (3.1), Denklem (3.2) ve Denklem (3.3) Tahminleri (1 glinlik getiri)

Bagiml Degisken: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Getiri5Gun Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Rankl -0.942 -1.146 -2.980**
(0.698) (0.577) (0.560)
Rank2 -0.156 -0.099 -0.326
(0.235) (0.373) (0.603)
Rank3 -24.877* -30.000** -30.323**
(8.159) (5.413) (6.270)
InHisse -3.830** -3.938** -3.748** -2.600 -2.915 -2.467 -1.038 -1.085 -1.896
(0.692) (0.457) (0.413) (2.102) (1.264) (1.972) (2.052) (0.548) (1.717)
logYasl 7.337 8.050 8.281 9.406 10.170 10.624 12.164 13.944 13.778
(5.371) (4.904) (5.726) (7.532) (7.040) (8.303) (8.158) (7.964) (9.011)
Finansal -0.850 0.112 -1.651 -5.441 -4.422 -6.549 -9.044 -8.637 -7.832
(4.099) (4.942) (4.812) (6.498) (7.185) (6.533) (6.180) (4.533) (5.822)
KurYatOrn -3.274 -3.025 -4.504 -2.657 -2.283 -4.113 0.296 1.750 -1.958
(3.604) (3.622) (3.494) (4.013) (3.971) (4.212) (6.683) (5.361) (9.533)
DisYatOrn -16.301 -15.701 -14.824 -16.247%* -15.683* -14.458** -25.174%* -24.124%* -19.158
(7.592) (8.774) (5.359) (3.984) (4.896) (2.307) (8.560) (8.131) (7.811)
OrtSatOrn 0.112 0.114 0.147 0.192 0.192 0.238 0.228* 0.219 0.249*
(0.155) (0.160) (0.156) (0.122) (0.134) (0.115) (0.070) (0.091) (0.061)
Prfrmns 1.322%* 1.311%** 1.366** 1.318** 1.304** 1.344**
(0.155) (0.150) (0.190) (0.147) (0.146) (0.174)
sd_GetirilGun 0.104 0.148 0.111
(0.116) (0.134) (0.130)
Sabit Terim 59.670* 59.624** 56.490* 31.111 33.449 26.390 0.044 -4.301 7.295
(17.456) (11.912) (15.046) (45.721) (34.147) (46.024) (46.576) (24.955) (44.280)
N 95 95 95 95 95 95 74 74 74
R? 0.057 0.055 0.067 0.132 0.129 0.148 0.129 0.124 0.135
Diizeltilmis R? -0.0193 -0.0212 -0.00767 0.0518 0.0485 0.0687 0.00690 0.00101 0.0131
rss 255911 256373 252984 235330 236138 231123 215915 217195 214560
mss 15347 14885 18274 35929 35120 40135 32073 30793 33428
rmse 54.24 54.28 53.92 52.31 52.40 51.84 58.08 58.26 57.90

SS
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Cizelge 3. 12. Denklem (3.1), Denklem (3.2) ve Denklem (3.3) Tahminleri (14 glinlik getiri)

Bagimh Degisken: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Getiril4Gun Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Rank1 0.260 -0.189 0.361
(0.681) (0.300) (0.913)
Rank2 -0.202 -0.078 -0.205
(0.189) (0.439) (0.643)
Rank3 -25.768* -36.870%* -48.316%*
(6.547) (10.822) (13.544)
InHisse -7.921* -7.422% -7.302%* -5.226** -5.162*** -4.527* -5.196** -4.602** -5.125
(2.455) (2.425) (2.018) (0.985) (0.426) (1.347) (0.929) (0.751) (1.793)
logYasl 9.759 9.793 9.993 14.292 14.473 15.071 19.762 19.617 20.519
(4.312) (3.945) (4.671) (8.090) (7.592) (9.288) (10.294) (9.555) (11.719)
Finansal -3.079 -2.826 -4.738 -13.138 -12.838 -15.354 -16.225%* -16.468** -15.844*
(5.917) (5.318) (6.061) (5.673) (6.487) (5.941) (4.180) (3.636) (4.346)
KurYatOrn -4.878** -5.153** -6.651** -3.526 -3.516* -5.803 2.554 2.231 -2.802
(0.926) (0.800) (0.744) (1.242) (0.965) (3.658) (8.982) (8.925) (14.489)
DisYatOrn -15.268 -14.983 -14.149 -15.149* -14.944 -13.355* -28.306** -28.528** -20.393
(11.960) (13.153) (9.427) (4.224) (5.136) (4.257) (6.488) (5.231) (13.026)
OrtSatOrn 0.040 0.049 0.081 0.218** 0.220* 0.278** 0.276** 0.286** 0.359**
(0.122) (0.1212) (0.110) (0.045) (0.052) (0.056) (0.030) (0.044) (0.081)
Prfrmns 2.897** 2.894** 2.961** 3.494** 3.491** 3.498**
(0.366) (0.371) (0.431) (0.460) (0.463) (0.502)
sd_GetirilGun 0.071 0.071 0.134
(0.039) (0.041) (0.065)
Sabit Terim 122.558* 116.734* 114.455* 59.988 58.940 49.216 44291 37.782 40.087
(35.288) (35.988) (29.065) (32.328) (22.946) (39.769) (40.360) (28.596) (56.195)
N 95 95 95 95 95 95 74 74 74
R? 0.060 0.060 0.067 0.250 0.250 0.264 0.276 0.276 0.290
Dizeltilmis R? -0.0157 -0.0154 -0.00796 0.180 0.180 0.196 0.174 0.174 0.191
rss 489227 489075 485510 390433 390428 382809 363146 363028 355831
mss 31206 31357 34922 129999 130005 137623 138324 138442 145638

rmse 74.99 74.98 74.70 67.38 67.38 66.72 75.33 75.31 74.56




Cizelge 3. 13. Denklem (3.1), Denklem (3.2) ve Denklem (3.3) Tahminleri (21 glinlik getiri)

Bagiml Degisken: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Getiri21Gun Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Rank1 0.810 0.487 0.054
(0.753) (0.476) (1.702)
Rank2 -0.056 0.034 0.487
(0.222) (0.399) (0.393)
Rank3 -21.156* -29.184** -28.303
(6.926) (4.769) (9.837)
InHisse -7.114 -6.656 -6.348 -5.174* -5.025 -4.342%* -1.173 -2.240 -1.362
(3.553) (3.375) (2.990) (1.383) (1.757) (0.775) (1.462) (1.710) (0.531)
logYasl 2.193 1.758 2.026 5.454 5.138 5.698 5.879 5.634 6.710
(3.299) (3.764) (3.505) (2.409) (2.194) (2.943) (6.298) (5.897) (6.492)
Finansal 2.590 2.165 0.827 -4.649** -5.063 -6.850** -8.574 -8.930 -7.683
(7.675) (6.506) (7.587) (0.799) (1.851) (1.481) (7.891) (7.723) (8.575)
KurYatOrn -4.202%** -4.577** -5.900** -3.230%* -3.396%* -5.286 -5.424 -5.065 -7.483
(0.740) (0.689) (1.221) (1.047) (1.069) (3.171) (6.501) (6.307) (5.274)
DisYatOrn -11.652 -11.819 -10.933 -11.567%* -11.790 -10.359** 4,935 5.466 8.387
(9.846) (10.529) (7.819) (3.298) (4.063) (1.419) (9.714) (11.026) (10.013)
OrtSatOrn -0.003 0.001 0.032 0.124 0.125 0.174 0.230%*** 0.217*** 0.291%**
(0.155) (0.156) (0.147) (0.085) (0.096) (0.063) (0.012) (0.008) (0.032)
Prfrmns 2.085%** 2.089%** 2.141%** 1.010* 1.004* 1.087*
(0.093) (0.097) (0.117) (0.317) (0.305) (0.297)
sd_GetirilGun 1.038 1.055 1.001
(0.375) (0.389) (0.372)
Sabit Terim 122.438 117.945 113.464 77.410% 76.215 66.292** -24.737 -13.067 -22.614
(62.300) (61.145) (55.125) (21.983) (26.918) (11.885) (21.559) (18.976) (28.366)
N 95 95 95 95 95 95 74 74 74
R? 0.065 0.064 0.072 0.237 0.236 0.252 0.451 0.454 0.462
Diizeltilmis R? -0.0102 -0.0117 -0.00257 0.166 0.165 0.183 0.374 0.377 0.386
rss 278358 278771 276251 227194 227343 222558 149562 148730 146532
mss 19355 18942 21462 70519 70370 75156 122869 123700 125899
rmse 56.56 56.61 56.35 51.40 51.42 50.87 48.34 48.21 47.85

LS
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3.4.1 Giivenirlik Analizi

Halka arzda baslangig¢ getirilerinin diizey degerleri ile varyans arasindaki iliski bir de

asagidaki gibi modellenmistir. Denklem (3.1), Denklem (3.4) ile birlestirilmistir.

Q
log(c?(&)) = ag + a;Rank(k); + a,logHisse; + aslog(Yas + 1); + aKurYatOrn;
+ agFinansal; + a40rtSatOrn; + a,DisYatOrn; + g; (3.4)

Denklem (3.1)’deki regresyon modelinin hata teriminin (&i) varyansinin ilk halka arz
getirilerinin dlzey degerlerini etkileyen faktorlerce de belirlendigi Denklem (3.4) ile

varsayllmaktadir. Bu varsayim Green (2003, 227-228)’ye dayanmaktadir. Soyle ki:

Farkh yayihmli hata terimleri altinda en kigik kareler (OLS) tahmincisi sapmasizlik
ozelligini korumakla birlikte artik etkin degildir. Bu durumda uygulamali calismalarda
arastirmacilar farkli yayihmi diizeltmeye ya da farkli yayihm altinda glicli standart hatalar
ile ¢ikarim yapmaya yonelirler. Bir onceki kesimde ikinci yaklagim tercih edilmistir.
Bilindigi lGzere hata terimlerinin farkh yayilimli olduklari belirlendikten sonra yukarida
ifade edilen ilk yaklasim tercih edildiginde genellestiriimis en kicik kareler (GLS)

tahmincisi kullanilir. GLS tahmincisi Denklem (3.5)’deki gibi tanimlidir.
£ = (X'Q-1X)"1X'Q"ly (3.5)

var(e\X,) = 02, = o?w, (3.5) genel durumunda Q7! varyans-kovaryans
matrisinin i. Késegen elemani 1/w; olur. Dolayisiyla veriler donustaralar ve agirlikh en
kiicik kareler ile parametre vektorii tahmin edilir. Burada 6nemli olan bir nokta Q
varyans-kovaryans matrisi bilinmeyen parametreler icerdiginde regresyon modelinin

katsayilarinin nasil tahmin edilecegidir.

Farkli yayllimli bir regresyon modeli tahmin edilecek ¢ok sayida parametre igerir.

Tipik olarak model o2Q birkag parametrenin fonksiyonu olarak ¢ = ¢*x® seklinde

kisitlanabilir. Denklem (3.4) bu kisitlama durumunu yansitmaktadir. Bilinmeyen o
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parametre vektori iki asamali GLS ya da en yiiksek olabilirlik yontemi ile tahmin edilebilir.
Tahminde bagimli degisken olan hata terimlerinin varyansinin logaritmasi hata
terimlerinin karelerinin logaritmasi ile ikame edilmistir (Greene, 2003: 228). Denklem (3.1)
ile (3.4) igin en yilksek olabilirlik yontemi aslinda Denklem (3.1)'in o(g)) ile agirhklandiriimis

en kiicuk kareler yontemi ile tahmin edilmesi demektir.

Denklem (3.1)’in farkli ilk gin getirileri ve farkh araci kurulus bilinirligi olgttleri ile
tahmin edilen gesitli bigimlerinde hata terimleri farkl yayilimh olup bu amagla kiimelenen
glclu standart hatalar ile ¢cikarimlar yapilmistir. Bununla birlikte Denklem (3.1) ile (3.4)’Un
birlikte tahmini firma ve halka arzin karakteristiklerinin ilk halka arz getirilerinin hem
diizeyi hem de varyansi Gzerinde etkili olup olmadiklari gézlenebilmistir. Tahmin sonuglari

Cizelge 3.14-3.17 ile 6zetlenmistir.

Cizelge 3.14 ilk glin getirileri ve ilk glin getirilerinin degiskenligi icin hem Denklem
(3.1) ve (3.4)deki tim aciklayici degiskenler ile hem de 6zelden genele yaklasimi ile
belirlenen en iyi modele gore elde edilen tahmin sonuclarini kapsamaktadir. Cizelgeden
de izlenecegi Uzere ilk halka arza 6zgli Ozellikler ilk halka arz getirilerinin varyansini
istatistiki bir bicimde aciklamaktadir. Bu cercevede 6zellikle kurumsal yatirimcilarin orani
ile yabanci yatirimcilarinin oranindaki degismelerin ilk gln getirilerinin hem dlzeyi
(ortalamasi) hem de varyansi (izerinde belirleyici bir etkisi vardir. Buna goére kurumsal
yatirimcilarin oraninin artmasi hem ilk getirilerinin ortalamasi hem de varyansi lzerinde
azaltici bir etkiye sahiptir. Yabanci yatirimci oraninda yizde 1 puanlik bir artis digik
fiyatlama olgusunu derinlestirmekte ve oynak bir yapi sergilemesine neden olmaktadir.
Yine finansal firmalarin incelenen donemde daha fazla disiik fiyatlama olgusuna maruz
kaldiklari ve bunun da getirilerin varyansi lzerinde arttirict bir etkisi oldugu tahmin

sonuglarindan izlenebilmektedir (bkz. Sttun 4).
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Cizelge 3. 14. ilk Halka Arz Getirilerinin Ortalamasi ve Varyansi Arasindaki iliski (1 giinliik
getiri)
(1) (2) (3) (4)

GetirilGun Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama

Katsayi :::a Katsayi :::a Katsayi :::a Katsayi HS::a
Rank1 -0.248 0.343
Rank2 0.121 0.148
Rank3 -7.907" 4272 | -6.452"  0.767
InHisse 0.683 0.713 0.232 0.644 0.724 0.688 0.494" 0.122
logYasl -1.333 1.457 -1.519 1.360 -1.231 1.386
Finansal 0.305 2.439 0.535 2.306 0.101 2.381 1.313" 0.407
KurYatOrn -1.520" 0.908 | -1.189° 0.730 | -1.784™ 0.871 | -2.154"  0.248
DisYatOrn -2.016 2.167 -1.961 1.944 -1.597 1.925 | 0.137""  0.004
OrtSatOrn 0.003 0.030 -0.008 0.028 0.015 0.029
Sabit Terim 0.707 10.588 | 6.616  10.507 | -0.136  10.459 | 0.068 1.588

) Varyans Varyans Varyans Varyans
log ( &~(=0)) Katsayi :::a Katsayi :::a Katsayi I-SIZ:a Katsayi :::a
Rank1 -0.062 0.061
Rank2 -0.021 0.023
Rank3 -0.623 0.710 | -2.972"" 0.163
InHisse -0.069 0.103 -0.136 0.113 -0.102 0.109 | 0.181™"  0.024
logYasl -0.148 0.202 0.087 0.208 -0.190 0.215
Finansal 0.072 0.343 0.274 0.357 0.099 0.370 | 0.407"™  0.079
KurYatOrn -0.528™" 0.188 | -0.585™"  0.195 | -0.445 0.207 | -0.380""  0.043
DisYatOrn -0.774™ 0.394 | -0.836" 0.411 -0.676 0.427 | 0.024™  0.004
OrtSatOrn 0.002 0.004 0.005 0.005 0.002 0.005
Sabit Terim 5.912"" 1531 | 6.337"" 1670 | 6.356"" 1.646 | 1.106™"  0.357
Log-Olabilirlik -182.935 -186.727 -190.563 -60.786
N 98 98 98 119
22.100 25.140 14.390 498.870

Wald y? (0.005) (0.001) (0.045) (0.000)

Parantez igindekiler p-degerleridir. *** p <0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Halka arzin besinci giini kapanis fiyatlari ile tahminler elde edilirken de ayni slreg

izlenmistir. Belirlenen en iyi modele gore elde edilen tahminler (4. siitun) bilinirligi yuksek

araci kuruluslar ile calismanin firmanin daha dogru degerlenecegini gostermistir. Bu ayni

zamanda getirilerin daha az degiskenlik gbstermesine neden olmaktadir. Yine paylasilan

hisse sayisi ve kurumsal yatirimcilarin oraninin artmasinin da disik fiyatlama olgusunu

azaltan bir unsurdur. Bu da getirilerin daha az degiskenlik gdstermesine neden

olmaktadir.
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Cizelge 3.15. ilk Halka Arz Getirilerinin Ortalamasi ve Varyansi Arasindaki iliski(5 giinliik
getiri)
(1) (2) (3) (4)
Getiri5Gun Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Katsayi std. Katsayr  Std. Hata | Katsayi Std. Hata Katsayi std.
Hata Hata
Rank1 -0.583 1.556 -1.105" 0.257
Rank2 -0.020 0.436
Rank3 -13.749 10.543
InHisse -1.833 2.102 -1.780 2.278 -1.480 2.067 -2.312™ 0.461
logYas1 1.403 4.011 2.045 3.987 1.181 4.193
Finansal 3.948 7.104 2.317 7.188 2.000 7.006
KurYatOrn -1.883 3.461 -1.835 3.814 -2.448 2.824 -3.707" 1.016
DisYatOrn -4.733 8.560 -4.680 8.394 -5.024 8.297 -0.309™ 0.063
OrtSatOrn 0.089 0.093 0.078 0.095 0.084 0.093
Sabit Terim 30.950 32.667 29.277 34.134 28.142 32.506 52.205™"  6.302
) Varyans Varyans Varyans Varyans
log ( &~ (=) Katsayi :::a Katsayr  Std.Hata | Katsayi Std. Hata Katsayi :::a
Rank1 0.084 0.071 -0.128™  0.023
Rank2 -0.064™" 0.026
Rank3 -3.051™" 0.830
InHisse -0.520""  0.119 | -0.403™" 0.127 -0.412™* 0.127 -0.342™"  0.029
logYasl 0.104 0.234 0.151 0.233 0.033 0.252
Finansal 0.416 0.396 0.449 0.401 -0.149 0.433
KurYatOrn -0.110 0.218 -0.185 0.218 -0.282 0.242 -0.396™"  0.056
DisYatOrn -0.344 0.455 -0.271 0.461 -0.326 0.499 -0.005 0.004
OrtSatOrn 0.005 0.005 0.008 0.005 0.005 0.006
Sabit Terim 12.857""  1.770 | 11.508™"" 1.873 11.789™" 1.925 10.670""  0.435
Log-Olabilirlik -197.15 -197.938 -205.899 -154.07
N 98 98 98 162
21.390 28.870 31.360 247.870
Wald x? (0.003) (0.000) (0.000) (0.000)

Parantez icindekiler p-degerleridir. *** p <0.01, ** p < 0.05, * p<0.10

Halka arzin on doérdiinci glint kapanis fiyatlari ile tahminler elde edilirken de ayni

slreg izlenmistir. Belirlenen en iyi modele gore elde edilen tahminler Cizelge 3.16'nin 4.

sitununda verilmistir. Bilinirligi ylksek araci kuruluslar ile calismanin firmanin daha dogru

degerlenece

gini

gostermistir.

Bu ayni

zamanda getirilerin daha az

degiskenlik

gostermesine neden olmaktadir. Yine paylasilan hisse sayisi ve kurumsal yatirimcilarin

oraninin artmasi da distk fiyatlama olgusunu azaltan bir unsurdur. Bu da getirilerin daha

az degiskenlik gostermesine neden olmaktadir.
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Cizelge 3.16. ilk Halka Arz Getirilerinin Ortalamasi ve Varyansi Arasindaki iliski (14 giinliik

getiri)
(1) (2) (3) (4)
Getiril4Gun Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Katsayi ::::a Katsayi Hs::a Katsayi ::Ctia Katsayi :;(tla
Rank1 -0.168 1.682 -1.139"  0.177
Rank2 -0.128 0.649
Rank3 -16.894  16.220
InHisse -2.356 3.197 -2.126 3.240 -1.975 3.050
logYas1 1.661 6.176 1.771 5.976 1.887 6.094
Finansal 2.549 10.121 3.729 10.067 0.697 9.820
KurYatOrn -2.885 5.814 -2.923 5.876 -4.177 6.364 | -4.720"  0.656
DisYatOrn -7.386 12.899 -6.747 13.135 -7.121 12.141 | -0.211° 0.078
OrtSatOrn 0.054 0.129 0.058 0.130 0.070 0.131
Sabit Terim 41.603  47.175 | 38.087 48.168 | 37.275  46.149 | 19.207"  2.664
) Varyans Varyans Varyans Varyans
log ( &~(=0)) Katsayi :::a Katsayi ::tia Katsayi I-SIZ(tia Katsayi :::a
Rank1 -0.030 0.073 -0.118™  0.015
Rank2 -0.008 0.027
Rank3 -1.656™"  0.770
InHisse -0.436™"  0.122 | -0.446™"  0.132 | -0.344™"  0.118
logYasl 0.085 0.240 0.176 0.243 0.047 0.233
Finansal -0.403 0.407 -0.437 0.417 -0.698" 0.401
KurYatOrn -0.180 0.224 -0.209 0.227 -0.078 0.224 | -0.479™  0.039
DisYatOrn -0.055 0.468 0.019 0.480 -0.277 0.463 | -0.033""  0.003
OrtSatOrn 0.001 0.005 0.003 0.005 0.001 0.005
Sabit Terim 12.570™"  1.819 | 12.456™"  1.947 | 11.449™" 1786 | 5.833""  0.044
Log-Olabilirlik -199.817 -201.764 -198.512 -94.079
N 98 98.000 98 162
19.660 21.150 23.370 324.380
Wald (0.006) (0.005) (0.002) (0.000)

Parantez icindekiler p-degerleridir. *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.10

Halka arzin yirmi birinci gini kapanis fiyatlari ile tahminler elde edilirken de ayni

sirec¢ izlenmistir. Ancak burada en iyi modele tim aciklayicilar alindiginda yabanci

yatirimcilarin oraninin da yirmi birinci glin getirilerinin degiskenligini istatistik bakimdan

anlamli bir bicimde etkiledigi sonucuna ulasiimistir (5. stitun). Dlsuk fiyatlama olgusu

halka arzin yirmi birinci glini ile belirlendiginde yine bilinirligi ylksek araci kuruluslar ile

calismanin firmanin daha dogru degerlenmesini sagladigi gbzlenmistir. Halka arzin ilk glin

getirileri ile elde edilen sonuclarla benzer olarak yine paylasilan hisse sayisi ve kurumsal

yatirimcilarin oraninin artmasinin da disik fiyatlama olgusunu azaltan unsur oldugu

gozlenmistir. Bu da getirilerin daha az degiskenlik gostermesine neden olmaktadir.



63

Yabanci yatirimci oraninin artmasi disik fiyatlama olgusunu derinlestiren ve boylece

degisken olmasini saglayan bir faktor olarak belirlenmistir.

Cizelge 3. 17. ilk Halka Arz Getirilerinin Ortalamasi ve Varyansi Arasindaki iliski (21 giinliik

getiri)
(1) (2) (3) (4) (5)
Getiri21Gun Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
td. td. td. Std. Std.
Katsayi Hata Katsayi Hata Katsayi Hata Katsayi Hata Katsayi Hata
Rank1 0.254 1.895 -0.605"" 0.110 |-0.605"" 0.110
Rank2 -0.155 0.612
Rank3 -15.412 lﬁfz
InHisse -3.163  2.841 | -2.852 2962 | -2.509 2.750
logYas1 2.314  5.455 1.893 5.536 | 1.950 5.542
Finansal 6.843 9.132 6.265 9.216 | 3.259 8.990
KurYatOrn -2.829 4880 | -2.786 4.869 | -3.704 4.927 | -4.001"" 0.857 |-4.001" 0.857
DisYatOrn -4539 11.107 | -5.533 11"103 -5.606 10,_';20 0.255"" 0.018 | 0.255""" 0.018
OrtSatOrn 0.035 0.116 0.031 0.118 | 0.043 0.117
Sabit Terim 47.508 42.835 | 46.208 4ﬁf1 41.827 4if9 111?6 1.063 112?6 1.063
Varyans Varyans Varyans Varyans Varyans
log ( EZ{EEI] Katsayi Std. Katsayi Std. Katsayi std. Katsayi std. Katsayi Std.
y Hata y Hata y Hata y Hata y Hata
Rank1 -0.086  0.082 -0.112™ 0.015 0.116"" 0.018
Rank2 0.006  0.030
Rank3 1.996"" 0.847
InHisse 0.404"" 0.138 0418 0.143 | -0.283" 0.129 -0.011 0.031
logYas1 0.240 0.270 0.271 0.263 | 0.046 0.257 0.091 0.061
Finansal 0.022 0.458 | -0.112 0.452 | -0.525 0.441 0.056 0.103
KurYatOrn -0.066  0.251 | -0.091 0.247 | -0.072 0.247 | -0.554™" 0.039 0 447*** 0.057
DisYatOrn 0.150 0.526 0.312 0.521 | 0.039 0.509 | 0.020""" 0.003 0 47'2*** 0.118
OrtSatOrn -0.001 0.006 | -0.003 0.006 | -0.001 0.006 0.003""" 0.001
Sabit Terim 1Li13 2.044 11%46 2.114 10358 1.963 | 5.769" 0.044 |5.658""" 0.460
Log- -211.252 -209.816 -207.815 -92.338 -65.172
Olabilirlik 98 98 98 162 98
N 14.380 13.280 16.490 277.590 149.450
Wald 2 (0.045) (0.066) (0.021) (0.000) (0.000)

Parantez icindekiler p-degerleridir.

**% p < 0.01, ** p<0.05,* p<0.10
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SONUC ve DEGERLENDIRME

ilk halka arz, firmalarin sahip olduklari menkul kiymetleri birincil piyasada daha
genis bir kitle ile ilk paylasimlari olup ilk halka arz piyasada olusacak risklerin yatirrmcilar
arasinda paylasilmasi ve firmalar tarafindan sermayenin biriktiriimesinde finansal sistemin

onemli bir kismini olusturur.

ilk halka arzin temel konularindan biri ilk halka arzdaki diisiik fiyatlama olgusudur.
Diisik fiyatlama halka arz ediliste firmanin hisse senetlerinin satis fiyatinin piyasa
degerinin altinda kalmasi anlamina gelmektedir. Dislk fiyatlamanin eksik bilgi nedeniyle
gozlendigi literatlirde vurgulanmaktadir. Eksik bilgi teorisine gore ilk halka arzin
fiyatlanmasi aslinda bilgi esitsizliginin bir GriniGdir. Bir goriise gore (Rock, 1986),
bilgilendirilmemis yatirimcilar halka arz edilen firmanin kalitesine bakmasizin teklifte
bulunurlarken bilgilendirilmis yatirimcilar sadece 6nemli 6lclide getiri kazanacaklarina
inandiklari halka arzlar igin teklifte bulunurlar. Bununla birlikte araci kuruluslar
bilgilendiriimemis yatirimcilarin teklif vermelerini arzu ederler ¢linki bilgilendirilmis
yatirimci sayisi genellikle yeterli degildir. Bu problemin bir ¢6zim araci kurulus halka arzi
eksik bilgi sahibi yatirimcilarin teklifte bulunmalarini saglamak igin yeniden fiyatlamasidir.
Bu da distk fiyatlama olarak ortaya cikar. Yine eksik bilgi teorisine gore diisik fiyatlama
halka arz edilen (ihraggi) firmanin zayifligi ile ilgilidir. Dislik fiyatlama bu firmanin paylarini

satin alacak yatirimcilar agisindan firmanin zayifliginin etkisini tazmin etmenin bir yoludur.

Bu calismada Tirkiye’de halka arzda distk fiyatlama olgusu halka arzin ilk getirileri
ile bu getirilerin degiskenligi arasindaki iliskilere dayanarak incelenmistir. Bu amacla
calisma ulusal literatiirdeki diger calismalardan ayrismaktadir. Bildigimiz kadariyla getiriler
ile getirilerin degiskenligi arasindaki iliskiler uzun bir zaman dénemi icin incelenmemistir.
Bu tip bir inceleme ilk getiriler ile ilk getirilerin degiskenligi (oynakligi) arasinda bir iliskinin
varhigini ortaya koymus ve halka arz edilen firmalarin degerleme siirecinin zamanla birlikte

degistigine isaret etmistir.

1998-2013 déneminde halka arz edilen 192 firmadan 173’( ile elde edilen sonuglar

ilk halka arz getirilerinin diizey degerleri ile degiskenligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
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gostermistir. Bu amacla dort farkli getiri serisi olusturulmustur. Burada halka arzin ilk
glinl, besinci, on dordincli ve yirmi birinci glinleri dikkate alinarak dort getiri serisi
olusturulmustur. Ardindan halka arz edilis glinlerine gore getiriler aylk ortalamalar
alinarak bir zaman serisi haline getirilmistir. Bu sirecte ilgili ayin ortalamasi kullanilarak o
ayda halka arzin ilk getirilerinin degiskenligi (yatay-kesit standart sapmasi) belirlenmistir.

ilgili ayda sadece bir tane halka arz olmussa o ay icin degiskenlik hesaplanamamistir.

Ayhk ortalama getiri serileri ile yatay-kesit standart sapma serileri arasinda halka
arzin ilk ayr icinde pozitif ve ylksek korelasyon katsayilari elde edilmistir. Korelasyon
katsayilari ilk gin getirileri hari¢ halka arzin ortasi ve sonunda elde edilen ortalama
getiriler ile degiskenlikler arasinda da iliski oldugunu gostermistir. Diger bir ifade ile
¢alismanin ilk asamasinda ilk getirilerin oynakliginin biyik oldugu ve bunun da zamanla

birlikte degistigi sonucuna varilmistir.

Calismada ortalama getiriler ile bunlarin yatay-kesit standart sapmalari arasindaki
iliskiler hangi faktorlerce belirlenmektedir sorusunda da cevap aranmis ve bu amacla
yatay-kesit regresyon analizi yapilmistir. Tahmin sonuglari ortalama getiriler ile getirilerin
oynakligi arasindaki iliskinin hisse senetleri piyasasinin performansi yaninda halka arza
katilan kurumsal yatirimcilarin ve yabanci yatirimcilarinin oranlari ile halka arz aracilik
eden kuruluslarin itibarinca belirlendigi sonucuna varilmistir. Tahminler piyasa
performansi arttiginda ilk halka arz getirilerinin de arttigini gostermistir. Yani piyasa
performansi dusik fiyatlama olgusunu pozitif yonde etkilemektedir. Araci kurulus itibari
arttikga firmalarin daha iyi degerlendigi, bunun da ilk getirilerin degiskenligi Gzerinde

azaltici bir etkisi oldugu goézlenmistir.

Kurumsal yatirimci oranlarindaki artis hem getirileri hem de getirilerin oynakhgini
azaltmaktadir. Bununla birlikte halka arza katilan yabanci yatirimci sayisindaki artis hem
dustk fiyatlama olgusunu arttirmakta hem de getirilerin oynak bir yapi sergilemesine

neden olmaktadir.

Elde edilen sonuclar Tirkiye’de halka arz piyasasinda incelenen dénemde dislik

fiyatlama olgusunun gecerli oldugunu, yabanci yatirimcilarin araci kuruluslar ve kurumsal
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yatirimcilar ile birlikte disik fiyatlama olgusu lzerinde belirleyici etkileri olduguna isaret
etmistir. Diger Ulkeler ile karsilastirildiginda gorece kiguk bir halka arz piyasasina sahip
Turkiye’de getiriler ile getirilerin degiskenligi arasindaki pozitif iliski araci kuruluglarin
halka arz edilen firmalari dogru bir bicimde degerlendirmede zorlukla karsilastiklarini

ortaya koymustur.
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