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ILK HALKA ARZDA DUSUK FiYATLAMA OLGUSU VE BORSA
ISTANBUL’DA DUSUK FIYATLAMANIN BELIRLEYICILERI
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Tez Yoneticisi: Dog¢. Dr. Ender COSKUN

Kasim 2016, 141 Sayfa

Sirketler icin sermaye gereksinimini karsilayabilmek oldukc¢a 6nemli hale
gelmistir. Sirketler bu gereksinimlerini karsilamak amaciyla hisselerinin belli bir
oranini halka arz ederek biiyiime yoluna gitmektedirler. Bu sekilde ilk halka arzim
gerceklestiren sirketler, yeni finansman kaynagi elde etmenin yaninda sirketin
tamtimini, yurtdisina kolayca acilabilmeyi, sirketin prestij ve itibarim artirma gibi
avantajlar elde edebilmektedir.

Bu calismada, ilk halka arzi gerceklesen sirketlerin kisa donem fiyat
performansi ve bu performansi etkileyen faktorler analiz edilmektedir.

Calismanmin birinci boliimiinde, ilk halka arz siireci ve halka arz kavramm
ayrintih sekilde ele alinmaktadir. Ikinci boliimde, ilk halka arzda diisiik fiyatlama
konusu ele ahinarak ayrintih literatiir taramasi yapilmstir.

Ugiincii béliimde, Borsa Istanbul’da ilk halka arzlarin fiyat performanslar
“piyasa modeli” yontemi kullanilarak incelenmistir. Arastirma kapsaminda ele
alinan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki kisa donem anormal getiriler ve
kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Elde edilen anormal getiriler satis
yontemlerine gore karsilastirllmistir.

Arastirmanin sonucunda ilk halka arzi gerceklesen sirketlerin ilk giin pozitif
anormal getiri sagladig1 ve en yiiksek getirinin Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep
Toplama yonteminde gerceklestigi fakat ilerleyen donemlerde bu getirinin negatif
getiriye doniistiigii ilave olarak piyasa getirisi, piyasanin standart sapmasi, toplam
bor¢ ve net satislar degiskenlerin de diisiik fiyatlamay1 etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ilk Halka Arz, Diisiik Fiyatlama, Halka Arz Y&ntemleri,
Kiimiilatif Anormal Getiri, Hisse Senedi Getirisi, BIST
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It has become very important to be able to meet the capital requirement for
companies. In order to meet this requirements companies offer a certain proportion
of thier shares to the public, in anticipation to explat growht opportunites.
Companies that realize their initial public offering in this way can obtain advantages
such as introducing the company, accessing foreign markets, enhancing the prestige
and reputation of the company, as well as obtaining new financing sources.

In this study, short term price performance of the initial public offerings of
Turkish companies and the factors affecting this performance has been analyzed.

In the first part of the study, the initial public offering process and the
concept of public offering are discussed in detail. In the second part, a detailed
literature survey has been conducted considering the low pricing issue in the initial
public offering.

In the third part, the price performances of the initial public offerings of
members of Borsa Istanbul have been studied by “market model”. Short-term
abnormal and cumulative abnormal returns for stock prices of the companies under
study have been estimated. The abnormal return obtained have been compared on
the basis of their methods of selling.

As conclusions of this research, it has been determined that firms get possitive
abnormal returns on the first day shares are publicized, the highest return being
observed with the Book Running Sale Method by Getting the Bids, but in the
following periods of IPO process, return changes sign and becomes negative return,
additionally factors affecting the low pricing are market return, market (systematic)
risk, total debt and net sales.

Keywords: Initial Public Offering, Low Pricing, The Public Offering Methods,
Cumulative Abnormal Return, Stock Return, ISE (Istanbul Stock Exchange)
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GIRIS

Ulkemizde, sirketler belli biiyiikliige ulasincaya kadar kendi kaynaklarim
kullanarak 6z kaynaklardan finansmani tercih etmektedir. Bu kaynaklar belli bir siire
sonra yetersiz kalmaya baslamakta ve bu durum sirketleri yeni kaynaklar arayisina

itmektedir.

Halka arz, isletmelere yeni ve diisiik maliyetli fon bulmalar1 noktasinda énemli
bir alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ortaklardan fon saglayip sermaye artirimi
yapmak istemeyen, bankalarin sagladigi fonu maliyetli bulan isletmeler, mevcut hisse
senetlerinin bir kismini piyasaya sunarak yeni yatirimlar i¢in fon kaynagi saglamis

olmaktadirlar.

Halka arz siirecinde finansal anlamda en biiyiik problemlerden birisi ilk halka
arzda hisse fiyatlarinin ne olacagidir. Bu siirecte hisselerini ihrag eden sirket, ihraca
aracilik eden araci kurum ve bu hisseye yatirim yapmayi diisiinen yatirimci olmak tizere
ti¢ grup bulunmaktadir. Halka arz siirecinde bu {i¢ grubun ¢ikarlar1 géz 6niine alinarak

halka arz fiyatinin ne olacagina karar verilmesi gerekmektedir.

Halka agilma isleminden azami fayda saglamak i¢in halka arz zamaninin iyi
belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica halka acilma karari ile ilk islem gdrme tarihi arasinda
bir zaman aralig1 olabilmektedir. Bu nedenle sirketler halka agilma kararii aldig tarihi

ve sonrasini iyi bir sekilde tespit edebilmesi gerekmektedir.

Hisse senedi fiyatinin diisiik belirlenmesi, hisse senedi satisin1 kolaylastirirken,
halka arz1 gergeklesen sirketi zor durumda birakacaktir. Yiiksek belirlenmis bir fiyat ise
yeterli talebin olugmasina engel olacak ve bu durumda halka acilmadan beklenen

finansman temini saglanamayacaktir.

Diistik fiyatlanmis hisse senedi; yatirimcilar: daha sonraki halka arzlara katilmaya
tesvik edecek, yiiksek fiyatlanmis hisse senedi ise; yatirimer aleyhinde bir durum ortaya

cikaracak ve yatirimci sonraki halka arzlarda isteksiz olacaktir.

Ilk islem giinii kapanis fiyat1 ile belirlenen halka arz fiyat1 arasinda pozitif yonde
fark olmasi halinde diisiik fiyatlama ortaya ¢ikmaktadir. Bu fark hisse senedi fiyatinin

diisiik tespit edilmis olmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
ILK HALKA ARZ SURECI VE HALKA ARZ YONTEMLERI

1.1. Halk Arz Kavram

Isletmeler, genellikle az sayida ortak tarafindan ve kisith bir sermaye ile
kurulmaktadir. Bu tip isletmeler, zamanla biiyiimeye basladiklarinda i¢ kaynaklar yeterli
olmamaya baglamakta ve biiyliimelerini finanse edebilecek kaynaklar bulmaya
calismaktadirlar. Bunun i¢in iki temel yol vardir; yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar.
Yabanci kaynaklar, isletmelerin bor¢lanmalart yoluyla elde ettikleri kaynaktir. Bu
durumda, isletmelerin 6nceden belirlenmis bir zamanda borglarini ve bu borglarla ilgili
olan faiz 6demelerini yapma yiikiimliiliikkleri bulunmaktadir. Buna karsilik, 6z kaynaklar
yoluyla elde edilen kaynaklar, 6nceden belirlenmis donemlerde ve tutarlarda 6deme
yapma zorunlulugu olmadigi i¢in isletmeler tarafindan tercih edilmektedir (Gokalp, 2014:

48).

Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye birikiminin yetersiz olmasi nedeniyle
isletmeler biiylimek, gelismek, yatirim yapmak ve kiiresellesen diinyada rakipleri ile
rekabet edebilmek i¢in gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Ulkemizde
de yasanan makroekonomik gelismeler reel sektoriin finansmanini olumsuz etkilemis;
bankacilik sektoriinii ve sermaye piyasalarini kamu agiklarini kapatmaya yoneltmistir. Bu

durum reel sektoriin finansman maliyetini yiikseltmistir (Dikbas, 2006: 55).

Isletmelerin artan sermaye ihtiyaclar, isletmeleri cesitli yollarla bu
gereksinimlerini karsilama arayisina itmistir. Sirket birlesmeleri, satin almalar, sirket
hisselerinin belli bir oraninin halka arz edilmesi sirketlerin fon ihtiyaglarini temin etmede

bagvurulan yontemler arasinda 6nemli bir yer edinmistir (Atar, 2007: 2).

Bu baglamda halka arz, menkul kiymet piyasalarindan sermaye bulmak isteyen
sirketlerin bagvurduklar1 6nemli bir yontemi ifade etmektedir (Ttkel, 2010: 107). Halka
arz uzun vadeli fon temini i¢in kullanilan bir finansman yontemi olmasina karsilik kiiciik
tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonu degerlendirmesine, bagka bir ifadeyle yatirima
dontistirmesine imkan veren bir yontemdir. Nitekim halka arz yoluyla sirketler sermaye
piyasasi yoluyla kiiciik ya da biiyiik yatirimcilardan (fon sahiplerinden) topladiklari

fonlar1 genellikle uzun vadeli yatirnm ihtiyaglari dogrultusunda kullanmaktadirlar. Bu



bakimdan halka arz, istihdamin ve iiretimin artmasinda ve ekonominin gelismesinde

biiylik 6neme sahiptir (Yatbaz, 2013: 78).
1.1.1. ilk Halka Arz Tamm

Halka a¢ilma veya halka arz, anonim ortakligin (sirket, ortaklik) kaynak

ihtiyacinin karsilanmasinda bagvurulan dogrudan bir finansman yontemidir.

Halka arz kavrami, SPK’nin 3 (¢) hitkkmiinde tanimlanmigtir (Sermaye Piyasasi ve

Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul 2000).

i Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini;

ii. Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini;

iii. Hisse senetlerinin borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli
islem gormesini;

v, SPK’na gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari

dolayisiyla paylariin veya hisse senetlerinin satisini ifade etmektedir.

Buna ilave olarak ayrica “Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi
sayist 500’1 asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir” hususu da

eklenebilir. Bu ortakliklar halka agik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar (SPK, 2012).

Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmas: genel halka arz tanimmi olusturmaktadir. “Her tiirlii yoldan ¢agrida
bulunma” kavrami i¢inde yer alan “her tiirlii yol” ibaresi, ister s6zlii, ister yazili veya ister
elektronik ortam araciligiyla herhangi bir sermaye piyasasi aracinin satin alinmasi igin
halka c¢agrida bulunulmasini ifade etmektedir. Halka ¢agr1, sozlii veya yazil bir sekilde,
cok sayida ve belirsiz kisilere, sermaye piyasasi araglarint satin almalari i¢in her tiirlii

yoldan duyuru yapilmasi anlamina gelmektedir (Usakli, 2010: 55).

Isletmenin halka agilmasi ile halka arz1 ifadelerini birbirinden ayirmak gerekir.
Halka a¢ilma, halka kapali bir isletmenin hisse senetlerini ilk olarak hisse senedi
piyasasina (birincil sermaye piyasasina) sunmasidir. Halka arz ise, daha onceden de

hisselerini piyasaya sunmus isletmenin, yani halka agik isletmenin, biiylimesini



siirdlirebilmek i¢in zaman zaman hisse senedi veya tahvil ihra¢ etmesidir (Gokalp, 2014:

49).

Halka arz, ayn1 anda birden ¢ok iilkede es zamanli olarak gerg¢eklesebilmektedir.
Bu tiir arzlara, “uluslararas1 halka arz” (global public offering) adi verilmektedir. Bu
yontem, ilk olarak 1984 yilinda British Telecommunications Plc.’nin hisse senetlerinin
halka arzinda Londra, New York ve Toronto borsalarinda gergeklestirilen es zamanl
satislarda goriilmiistiir. Ozellikle tek bir iilke piyasasmin kaldirmakta zorlanabilecegi
yiiksek miktarl1 hisse senedi ihraglarinda uluslararasi halka arz tercih edilmektedir. Bu
yontemin yani sira, talebin en giiglii oldugu piyasada yapilan halka arza diger piyasalarda
yapilan tahsisli satiglarin eslik ettigi uluslararasi satis modelleri de mevcuttur (Ayoglu,

2008: 82).

“llk halka arz” (initial public offering — IPO), hisse senetlerinin ilk defa arz
edilmesine, “ikincil halka arz” (secondary public offering — SPO) ise ilk halka arz1 takip
eden tiim halka arzlara verilen isimdir. Hisseleri halka arz edilmis olan sirketlere de
“halka agik sirket” denmektedir. Bu sirketlerin paylarini satin alan yatirimcilar, gegmis
performansi kuvvetli ve ileriye doniik biiylime potansiyeli olan bir sirkete ortak olarak
kar payr geliri elde etmeyi hedeflerken sirket degerindeki muhtemel artigtan kazang
saglamay1 da amaglarlar (Glingor vd., 2009: 37).

Halka agilmanin her yeni isletmenin baslica hedeflerinden biri oldugu kabul
edilmektedir. Ancak ABD gibi gelismis sermaye piyasalarinda dahi bazi biiyiik firmalarin
halka acik olmadigi, Almanya ve Italya gibi bazi iilkelerde biiyiik firmalar igin halka
acilma yoluna nadiren bagvuruldugu goriilmektedir. Bu nedenle halka agilmanin firma

icin bir gesit “tercih” oldugu sdylenebilir (Elmas, 2011: 10).
1.1.2. ilk Halka Arzin Avantajlar

Sirketler icin halka arz gesitli faydalar ve firsatlar sunmaktadir. Bunun yaninda
birtakim sakincalari da bulunmaktadir. Sirketlerin ilk halka arz ile saglayacaklari

avantajlar asagida ele alinmistir:



1.1.2.1. Finansman Saglamak

Sirketler hem kurulus esnasinda hem de kurulduktan sonra finansman saglamak
icin bir¢ok yontem kullanmaktadirlar. Her bir finansman yonteminin kendine gore
avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Halka arz sirketler i¢in finansman saglamakta

kullanilan alternatif bir yontemdir (Elmas ve Amanianganeh, 2013: 218).

Finansman yontemi olarak halka arzin tercih edilmesi durumunda, sirketler
paylarin1 halka arz ederek, alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetli
ve uzun vadeli bir kaynak elde etmektedirler. Ayrica sirketler, halka agildiktan ve paylari
borsada islem gormeye basladiktan sonra da paylarmi teminat gostererek kredi
kullanabilme, borg senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle finansman

ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler.
1.1.2.2. Likidite Saglamak

Likidite; doviz, menkul kiymet, gayrimenkul gibi bir aktifin kisa siirede ve

sorunsuz bir sekilde deger kaybina ugramadan nakde gevrilebilmesini ifade etmektedir.

Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile bu hisse senetleri i¢in aktif bir ikinci el
piyasasi yaratilmis olmaktadir (Usakli, 2010: 86). Genellikle, aktif bir ikinci el piyasasina
kavusan senetlerin degerinin, potansiyel alici sayisinin artmasi nedeniyle yiikseldigi ifade
edilmektedir. Olusan ikinci el piyasasi sayesinde, ortakliga ait hisse senetleri kolay paraya
cevrilebilir yatirim araci niteligi kazanmaktadirlar (Ayoglu, 2008: 101).

Paylar1 borsada islem goren sirket, ortaklarina ve yatirimcilarina kendi hisse
senetleri i¢in piyasa olusturmaktadir. Olusan piyasa hisselerin ger¢ek halka arz ve talep
tizerinden en kisa siirede alim ve satim imkani1 vermektedir. Bu, mevcut ortaklar i¢in

o6nemli bir kolayliktir (Dikbas, 2006: 59).
1.1.2.3. Yurt ici ve Yurt Disi Yaygin Tamtim

Paylar1 borsada islem goren sirketler hakkindaki ¢esitli bilgiler, borsanin seffaflik
ilkesi ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ercevesinde yurt i¢i ve yurt disindaki yatirimcilara
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), veri yayin kuruluslari, basin ve yayin kuruluslar
ile diger gorsel yaym kuruluslart vasitasi ile siirekli olarak ulastirilmaktadir. Sirketler
hakkindaki bilgilerin kamuya duyurulmasi, sirketlerin ve sirket {iriinlerinin hem yurt

iginde hem de yurt disinda taninmasina yardimci olmaktadir. Bu durumun sonucu olarak,



gerek yurt i¢i ve gerekse yurt disinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faaliyet gosteren
sirketlerle isbirligine gidebilme ve ortak girisimler olusturularak benzeri konularda

caligmalar yapilabilmesi imkani1 dogabilmektedir.

Sirketlerin halka a¢ilma ile ilgili haberlerinin ulusal basinda yer almasi sirketin
tanitimina 6nemli katki saglamaktadir. Ucretsiz sekilde yapilan boyle bir reklam faaliyeti,

genellikle satislarin ve gelirlerin artmasina yardimer olmaktadir.
1.1.2.4. Ikincil Halka Arz Imkam

Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, paylar islem gérmekte iken ortaya
¢ikan kaynak gereksinimlerini, mevcut ortaklarin riichan haklarin1 kisitlamak suretiyle
gerceklestirebilecekleri “ikincil halka arz” lar ile karsilayarak yeniden finansman imkani

saglayabilmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerdeki sermaye birikiminin yetersiz olusu iilkelerin
ekonomik gelisim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu c¢ergevede sirketler
bliylimek, gelismek, yatirim yapmak ve globallesen diinyada rakipleri ile rekabet
edebilmek i¢in gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Borsa sirketi olarak
sermaye piyasasindan temin edilen finansmanin sirketlerin kaynak probleminin

¢Oziimiine sagladig katki, son yillarda giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
1.1.2.5. Globallesme

Sirketler yabanci iilkelerde de kolayca menkul kiymet ihrag¢ edebilir ve o iilkede
menkul kiymetlerini kote ettirerek islem gormesini saglayabilmektedir. Boylece, yurt dis1
piyasalara erisme imkani ortaya g¢ikmaktadir. Ayni zamanda menkul kiymetleri bir
borsaya kote olan sirketlerin yabanci ortak bulmasi ve ortak girisim kurabilmesi firsatlar

dogmaktadir (Elmas, 2011: 14).
1.1.2.6. Kredibilite ve Prestij

Miisteriler ve tedarik¢iler agisindan sirketin halka agik olmasi mali iligkileri
bakimindan giiven olusturmaktadir. Ayrica sirketin bilinilirligindeki artis ile birlikte daha
yaygin bir tanitim imkanina erismis olmasi sonucu, yurt i¢i ve yurt disinda muhtemel

isbirligi olanaklarinin da artis1t miimkiin olmaktadir.



Halka agik sirketlerin kamuoyundaki ve is diinyasindaki itibar1 da yiikselir. Bu
durum, sirketin biitiin faaliyetlerine yansir. Istikrarli ve giiven verici bir goriintii sayesinde

bazi isler ve islemler eskisinden daha kolay hale gelir (Dikbas, 2006: 60).
1.1.2.7. Hisse Degerinin Artmasi

Borsada iglem goren hisse senetlerine talep, islem gérmeyenlere gore genellikle
daha yiiksektir. Yatirnmcilarin borsada islem goren hisseler icin daha yiiksek iicret
O0demeye istekli olmalarinin 3 nedeni vardir (Elmas, 2011: 14-15):

» Hisse senetleri kolaylikla pazarlanabilir,

» Halka acik sirketlerin piyasada daha gelismis ve daha bilgili olduklari

varsayilir,

» Sirket hakkindaki bilgilere daha hizli ulagabilirler.
1.1.2.8. Diger Avantajlar

Yukaridaki avantajlara ek olarak halka arzin su faydalar1 da bulunmaktadir
(www.borsaistanbul.com):

» Paylarin borsaya kote edilmesi ve borsada islem gormesi sirket degerinin ve
pay fiyatinin belirlenmesini temin eder.

» Halka arz ile sirketlerin riski dagitmalar1 saglanmaktadir.

» Kayith sermaye sisteminden yararlanilarak daha kolay ve diisilk maliyetli
sermaye artirrmi imkani elde edilmektedir.

» Tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢glanma senetleri ihraglarinda daha yiliksek

fon temin etme imkan1 dogmaktadir.
1.1.3. ilk Halka Arzlarin Dezavantajlan

[k halka arzin sirketlere sundugu avantajlar halka agilmay1 tesvik ederken, bazi
nedenlerle halka agilmay1 olumsuz yonde etkilemektedir. Halka agilmay1 olumsuz yonde

etkileyen bu dezavantajlar asagida ele alinmistir:
1.1.3.1. Ters Secim (Adverse Selection)

Finansal piyasalarda olusan islemlerde taraflardan birinin genellikle islem

hakkinda daha az bilgiye sahip olma olasilig1 bulunmaktadir. Piyasada karsilasan bazi



ekonomik birimlerin digerlerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi durumu bilgi

asimetrisi olarak adlandirilmaktadir (Fidan, 2011: 43).

Bilgi asimetrisi ters se¢gim sorununu beraberinde getirir. Ters se¢im (adverse
selection); bir sézlesmeden 6nce olusan, en istekli kredi miisterisinin potansiyel “kotii”
bor¢lu oldugu asimetrik bilgi sorunudur. Ters se¢im sorunu sdz konusu ise finansal
piyasalarda tersi (arzu edilmeyen) sonuglar verecek (6rnegin, krediyi geri ddemeyecek)

miisteri se¢imi yapilmasi olasiligi artmaktadir (Aras ve Miisliimov, 2003).

Bu durum halka arzlar agisindan ele alindiginda hisse senetleri halka arz olunan
sirketlerin yoneticilerinin, sirketin degeri konusunda genelde potansiyel yatirimcilarindan
daha dogru bilgiye sahip olmasi durumu ters se¢im sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
asimetrik bilgi, sirketi halka arzi gergeklestirebilmek i¢in diisiik fiyatlama yapmak
zorunda birakabilmektedir. Bu durumda halka agilan sirket, arzuladigi ve sirketin gercek

degerini takdir eden yatirimcilar1 secemeyebilmektedir (Baspinar, 2008: 7).
1.1.3.2. Karin Paylasimi

Anonim ortakliklarda, halka a¢ilmadan 6nce pay sahiplerine genellikle temettii
(kar pay1) dagitilmas1 s6z konusudur. Bu durum, 6zellikle ¢ok ortakli sirketlerde kiigiik
pay sahiplerinin yillar boyu kar pay1 elde edememelerine neden olmaktadir.

Halbuki SPK’ya tabi ortakliklar agisindan, pay sahiplerine belli oranda kar pay1
dagitma zorunlulugu getirilmistir. Buna gore hisse senetleri halka arz yoluyla satilan
anonim ortakliklar, kurul tarafindan belirlenen miktardan az olmamak kaydiyla esas

sozlesmelerinde birinci temettli dagitmalari yasal zorunluluktur.

Halka agik anonim ortakliklarca dagitilacak birinci temettii tutari, anilan
ortakliklarin hesap donemi karindan, kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile
vergi, fon ve mali ddemeler ve varsa ge¢mis yil zararlar1 diisiildiikten sonra kalan

dagitilabilir karin % 20 sinden az olamaz (Usakli, 2010: 93-94).
1.1.3.3. Gizliligin Kaybi

Sirketler, kendilerini rakiplerine gore daha avantajli kilan yonlerini ve
kaynaklarimi genellikle agiklamak istemezler. Ancak halka agilan bir sirket gerek yasal

yiikiimliiliikleri dolayisiyla gerekse yatirimeilart ¢ekebilmek amaciyla kendine avantaj



saglayan bu yonlerini agiklamak zorunda kalabilmektedir. Bunun sonucu olarak da

mevcut avantajin kaybolmasi riski dogabilir (Baspinar, 2008: 7).
1.1.3.4. Raporlama ve Denetim Sorumlulugu

Halka agilan bir firma belli zaman araliklarinda veya belli durumlarin ortaya
cikmastyla kamuoyuna veya ilgili diizenleyici ve denetleyici otoritelere agiklama yapmak
zorundadir. Ayni sekilde halka agik firmalar diinyanin her yerinde bagimsiz denetime tabi
tutulmaktadir. Biitiin bunlar sirket igin ilave giderlerin ortaya g¢ikmasina neden

olmaktadir.
1.1.3.5. Kontrol Kaybi

Halka arz edilmemis isletmelerde isletme yoOnetimi ve denetimi belli kisilerin
elinde toplanmistir. Ortak sayist halka arz sonrasi artacagindan igletmenin karar almasi
gliclesebilmekte ve isletmenin eski ortaklar tarafindan yonetilmesi daha zor hala
gelebilmektedir. Isletmeler bu durumu ciddi bir sorun olarak gorseler de oydan yoksun

hisse senedi ihrac1 ile bu sorunu giderme yoluna gitmektedirler (Bilgic, 2008: 19).
1.1.3.6. Halka Ac¢ilma Masraflar:

Halka acilan isletmelerin bazi sorumluluklar1 bulunmaktadir. Bu sorumluluklarin
arasinda belli donemlerde finansal raporlar hazirlamak, bunlar1 kamuoyuna duyurmak,
isletme hakkinda ¢ikan haberler veya iddialar1 yanitlamak, yatirimeilar periyodik olarak
bilgilendirmek gibi sorumluluklar sayilabilir. Bunun disinda halka arz esnasinda, SPK ve
BiST ile olan ¢alismalar devam ederken gerekli yasal harglari yatirmak, araci kurum igin
aracilik komisyonu 6demek, piyasayi halka arz konusunda bilgilendirmek igin reklam ve
tanitim faaliyetlerinde bulunmak halka arzi maliyetli bir siire¢ haline getirmektedir
(Bilgig, 2008: 19-20).
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Tablo 1: Halka Acilma Masraflari

KURULUN

ADI ACIKLAMA ODENEN UCRET

Hisse senetlerinin ihrag degerinin
binde ikisidir (% 0.2)

Kota Alma/Pazar Sirket ~ sermayesinin ~ Nominal
BIST Kurulu |Kayit Ucreti tutarinin binde biridir (% 0.1)

Kotta Kalma Ucreti | Kota Alma Ucretinin %4 i
Sirketlerden 6denmis Ssermayesinin
binde biri (% 0.1) oraninda en az
2,000 b en ¢ok 50,000 b olacak
sekilde bir giris aidat1 alinmaktadir.
Aract Kurum | Aracilik Komisyonu | Belirsiz

Bagimsiz Bagimsiz Denetim
Denetim Raporlar1 Ucreti

SPK Kayit Ucreti

MKK Uyelik Giris Ucreti

Belirsiz

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/pay-piyasasi/maliyetler
(01.08.2015).

Halka ac¢ilmanin sirketlere maliyetinin baslica unsurlarint 5 boliime ayirmak

mumkindiir;

Aract Kuruma Odenen Ucretler: fhragei kurulus, halka arz tutarmin
biiyiikliigiine ve verilen aracilik hizmetinin tiirline gére degisen oranlarda, halka arzin
toplam tutar1 iizerinden halka arza liderlik eden araci kurum ile varsa diger konsorsiyum
liyesi aract kurumlara aracilik komisyonu 6demektedir. S6z konusu iicretler ihraggi
kurulus ile araci kurum arasinda yapilan aracilik sézlesmesi ile tespit edilmektedir

(Kiictikgayli, 2013: 13).

SPK’ya Odenen Ucretler: Halka arz siirecinde ortakliklar ya da halka arz
edenler, satis1 yapilacak paylarin, nominal degerinden asagi olmamak {izere, ihrag
degerinin binde ikisi tutarinda iicreti, izahnamenin Kurulca onaylanarak ortakliga veya
halka arz edene teslimi Oncesinde Kurul adina agilan hesaba yatirilmaktadir. Ancak
paylarin ilk halka arzinda, paylarin halka arz fiyat: ile nominal degeri arasindaki farka
iliskin kismi i¢in hesaplanan kurul ticreti binde bir olarak uygulanmaktadir. Yine paylarin
ilk halka arzinda, ayrica ortakligin satisi yapilmayacak paylarinin nominal degeri

uzerinden binde iki tutarinda kurul ticreti alinmaktadir.


http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/pay-piyasasi/maliyetler
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BiST’e Odenen Ucretler: Hisse senetleri ulusal pazarda islem gérmeye baslayan
isletmeden kotasyon, bolgesel veya yeni igletmeler pazarinda iglem gormeye baslayan

isletmeden ise Pazar kayit ticreti alinmaktadir.

Kotasyon iicreti ve bolgesel pazar i¢in pazar kayit licreti, isletmenin nominal
sermayesinin % 0.1°1 olarak hesaplanmaktadir. Yeni isletme pazar1 i¢in pazar kayit {icreti
ise, isletmenin nominal sermayesinin % 0.005’1 kadardir. Ayrica isletme hisse
senetlerinin Borsa’da islem gormeye baglamasina iligkin ilan ile halka arz izahnamesinin

borsa giinliik biiltenine ilan1 nedeni ile de ilan masrafi 6denmektedir (Tille, 2000: 41).

MKK’ya Odenen Ucretler: Merkezi Kayit Kurulusu A.S., 2,000 $'den az,
50,000 t'den ¢ok olmamak sartiyla halka acgilan sirketlerden c¢ikarilmig/6denmis

sermayenin binde biri (% 0.1) tutarinda tiyelik giris aidat1 almaktadr.

Diger Maliyet Unsurlari: Ayrica; halka agilmak i¢in, halka arz bagvuru
tarihinden Onceki ti¢ mali yil ile son ara doneme iliskin mali tablolarin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmasi gerekmektedir. Bagimsiz denetim igin talep edilen iicretler,

bagimsiz denetim kuruluslarina gore ¢ok biiytik farklilik gosterebilmektedir.

Kotasyon basvurusu i¢in bagimsiz bir hukuk danigsmani tarafindan sirketin hukuki
durumunu anlatan bir “hukuki goriis” hazirlanmasi gerekmektedir. Buna ek olarak da yurt
dis1 satis i¢in yerel araci kurumlarin yani sira yabanci araci kurumlarin kullanilmasi
durumunda, yurt disgina yonelik bir “teklif” hazirlanmasi ayrica bir maliyet

olusturmaktadir.

Izahname ve varsa teklif baski maliyetleri, halkla iliskiler ve reklam kampanyasi
masraflart (halkla iligkiler sirketi ve reklam ajansina 6denecek iicretler, TV, gazete ve
radyo reklam {icretleri vb.), yurt i¢i/yurt dis1 analist ve yatirimci toplantilari roadshow

organizasyon masraflarini kapsar (Giingér vd., 2009: 106-107).
1.1.3.7. Yasal Takip

Halka arz siirecinde gorev alan sirket yoneticileri ve araci kurumlar, halka arz
sirasinda ve buna bagli olarak sonrasinda yatirimcilarin veya diizenleyici-denetleyici
kurumlarin yasal takiplerine maruz kalabilmektedir. Ayrica, halka agilmakla daha g¢ok
ortaga sahip olan ve daha fazla birimin gézetim ve denetimine tabi olan sirketlerin, aile

sirketlerine nazaran daha fazla davayla muhatap olmasi s6z konusudur. Bu durumda
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sirket, onemli tutarda tazminat yiikiiyle karsilasabilmekte, yasal takipler lehe sonuclansa
dahi ilave masraflara katlanmak zorunda kalabilmekte, en azindan bu siire¢ yasal takibe

maruz kalan yoneticilerini olagan islerinden alikoyabilmektedir (Baspinar, 2008: 8).
1.1.4. Tiirkiye’de Halka Arz Seferberligi

Borsa Istanbul’'un agildigi 1986 yilindan 1990 yilina kadar gerekli yasal
diizenlemelerin yetersizligi ilk halka arzlarin istenilen diizeyde gergeklesmesini
engellemistir. Yasal diizenlemelerin yapilmasi sonucunda 1990 yilindan 2001 krizine
kadar birgok halka arz siirecine dahil olmustur. Bu donemde halka arz olunan sirket sayisi
yillik ortalama 25-30 civarindadir. En ¢ok halka arz 2000 yilinda (35 sirket), en az halka
arz ise 2001, 2009 ve 2013 yillarinda (1 sirket) gerg¢eklesmistir. 2001 krizinde
yatirimeilarin ¢ok biiyiik kayiplar yasamalar1 onlarin borsaya olan giivenlerini sarsmistir.
Bu durum ilk halka arzlara da yansimis olup bu tarihten sonra yilda ancak birkag sirketin
ilk halka arz1 gerceklesmistir (Elmas, 2011: 33).

Borsa Istanbul biinyesinde 01.01.1993 tarihinden 30.06.2015 tarihine kadar
toplam 322 sirketin ilk halka arz1 ger¢eklesmis ve sirket sayisinin yillara gére dagilimi

Grafik 1°de verilmistir.

Grafik 1: 1993-2015 Yillar1 Aras1 ilk Halka Arz1 Gergeklesen Sirket Sayisi
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Kaynak: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri, (07.09.2015).
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Halka agilmanin gerek iilke ekonomisine gerekse sirketlere saglayacagi faydalara
yonelik farkindaligin artirilmasi icin, Borsa Istanbul ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci
Kuruluslar1 Birligi (TSPAKB) arasinda 07.08.2008 tarihinde isbirligi protokolii
imzalanmis ve “Halka Arz Seferberligi” baslatilmistir. Seferberlik kapsaminda halka arz
stireci kolaylastirilmis ve maliyetler distiriilmiistiir. Bu diizenleme ve faaliyetlerin ana
amaci; ekonomiye katki saglamak ve Tiirkiye’nin diinya finans piyasasinda hak ettigi

yere daha hizli ulagsmasini saglayabilmektir (Koksal, 2013: 9).

Isbirligi protokolii kapsaminda bugiine kadar Sanayi ve Ticaret Odalar1 igin
19.10.2009 tarihinde toplam 33 odanimn temsilcileri Borsa Istanbul’a davet edilerek
bir toplanti diizenlenmistir. Toplantida sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan
sirketlerin daha etkin ve genis yararlanmasi icin baslatilan ¢aligmalar kapsaminda bilgi
verilmig ve halka arz tesvik calismalari kapsaminda odalardan beklenen destekler
anlatilmistir. Ayrica odalarm biinyelerinde Borsa Istanbul ile halka agilmay1 diisiinen
sirketler arasinda ““iletisim kopriisii” olarak hizmet vermesi planlanan destek birimlerinin

olusturulmasi talep edilmistir.

Cesitli sehirlerde faaliyet gosteren 28 Sanayi ve Ticaret Odasi biinyesinde
olusturulan destek birimlerinde gorevli 53 personele 22-23 Subat 2010 tarihlerinde egitim

verilmistir.

Isbirligi protokolii cercevesinde, baslatilan halka arz tesvik calismalari
kapsaminda, Istanbul’da, Bursa’da ve Izmir’de paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmeyen
sirketlerin katildig1r “Halka Arz Seferberligi Zirveleri” gergeklestirilmistir. S6z konusu
zirvelere iilkemizin ve ayn1 zamanda o illerin 6nde gelen sirketleri ile SPK kaydinda olan
sirketlerden paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmeyen sirketlerin yénetim kurulu baskani
ve list diizey yoneticileri katilmiglardir. Ayrica halka arza yetkili aract kurumlar, bagimsiz
denetim sirketleri, hukuk firmalari, 6zel sermaye fonlari, yerli ve yabanci kurumsal
yatirimcilar, danisman sirketler ve sektorel dernekler gibi halka arzlarda taraf olan
kuruluglar da stand agmak, calistaylar organize etmek ve sirketlerle birebir goriismeler

yapmak suretiyle aktif bir sekilde zirvelere istirak etmislerdir.

Ayrica diger cesitli illerde de, sanayi ve ticaret odalari, sektorel ve bolgesel

dernekler ve meslek orgiitleri tarafindan ortaklasa olarak “Halka Arz ve Borsa Istanbul’un
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Sundugu Firsatlar” konulu seminerler diizenlenmistir. Buna ilave olarak, sermaye
piyasasindan yararlanma potansiyeli yiiksek olan sirketlere dogrudan Borsa Istanbul A.S.
yoneticilerince ziyaretler yapilmaya, halka arz ve Borsa Istanbul’un sundugu diger

firsatlar konusunda bilgi verilmeye devam edilmektedir.

Sirketlerin halka arza ilgisini arttirmak amaciyla yapilan bu ¢aligsmalar sonucunda
IHA sayisinda 6nemli artislar olmustur. 2001 yilindan 2010 yilma kadar 9 yil iginde
toplam 55 sirketin ilk halka arz1 gerceklestirilirken 2010 yildan 2012 yil1 da dahil 3 yil
icinde toplam 63 sirketin ilk halka arz1 ger¢ceklesmistir.

1.2. 1lk Halka Arz Siireci

Yapilacak halka arzin basartya ulasmasinda dogru zamanin tespiti ¢ok 6nemlidir.
Dogru zamanlama i¢in dikkat edilecek etkenlerden birisi sirketin faaliyet gosterdigi
sektoriin durumudur. Halka arzin basaris1 uygun pazar kosullarina ilave olarak
yatirimcilarin, sirketin yer aldigi sektoriin durumu hakkinda diistincelerine de baglidir.
Zamanlama agisindan diger onemli bir etken de sirketin kendi durumudur. Bu etken,
piyasanin genel durumu ve sektorel faktorler ile bir araya geldiginde daha énemli hale

gelmektedir (Gokalp, 2014: 104).

Tiirkiye’de pay senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasast Kurulu'nun, borsada

islem gdrmesi ise Borsa Istanbul’un incelemelerine tabi tutulmaktadur.
1.2.1. SPK ve Borsa istanbul’a Miiracaat

SPK tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile birlikte hisse senetlerinin kurul
kaydina alinmasi i¢in kurula miiracaatta bulunulur. Sirket SPK miiracaat1 ile es zamanl
olarak, borsa tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile hisse senetlerinin halka arz
edilmesinden sonra borsanin ilgili pazarinda islem gérmesi igin borsaya basvuruda
bulunur. Bagvuru sirket tarafindan ya da yetkili araci kurum tarafindan yapilabilmektedir
(Dikbas, 2006: 74). Ayrica, tamitim faaliyetinin sekli ve igerigi bu adimda
belirlenmektedir. Miimkiin oldugunca cok sayida yatirimciyr ¢ekmek icin tanitim
faaliyetlerine gerekli 6zenin gosterilmesi gerekmektedir. Sirket paylarinin halka arz
edilecegine dair sirket yetkililerinin beyanatlar1 olabilecegi gibi, yazili ve gorsel basinda

sirketin faaliyetleri hakkinda bilgilere de yer verilebilir.
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1.2.2. Borsa Istanbul ve SPK Uzmanlarinca Sirket incelemesi

Sirket’in halka arz ve Borsa’da islem goérme basvurusundaki eksik bilgi ve
belgeler tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve liretim tesisleri borsa uzmanlarinca
ziyaret edilerek yerinde incelemelerde bulunulmaktadir. Islem gérme basvurusunda
bulunan sirketin bulundugu sektére gore gerceklestirilen incelemeler arasinda gesitli
farkliliklar olsa da temelde kalitatif ve kantitatif hususlar iizerinde durulmaktadir (Dikbas,
2006: 75-76):

Kalitatif incelemeler; sirketin hammadde temini, {iretim siireci, tiretim tesisleri,
yurt i¢i ve yurt dis1 satislari, yapilan ve yapilacak olan yatirimlar, yonetim ve ¢alisanlarin
durumu, grup sirketleri ile iligkiler, istirak ve bagli ortakliklar, hukuki sorunlar, lisans,
know-how vb. anlagsmalar, sahip olunan markalar, alinmasi gereken izinler, sirketin
faaliyeti ile ilgili sozlesmeler, gayrimenkuller ve kiralama islemleri ile ilgili incelemeleri

kapsamaktadir.

Kantitatif incelemeler ise sirketlerin finansal durumunun tespitine yonelik mali
tablolarin incelenmesi siirecini kapsamaktadir. Bu incelemelerde, sirketin bagimsiz
denetimden ge¢cmis mali tablo ve dipnotlar1 incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin
incelenmesi i¢in mizan ve yardimci defterler {izerinde ¢alisiimakta, finansal durumunun

tespiti i¢in statik ve dinamik analizler ve bu ¢ercevede oran analizi yapilmaktadir.
1.2.3. Takas ve Saklama Bankasi ve Merkezi Kayit Kurulusuna Miiracaat

Borsa Istanbul’un istiraki olan Takasbank, Tiirkiye’de menkul kiymetlerin takast,
saklamasi ve uluslararasi standartlarda numaralandirilmasi ile gorevlendirilmis bir sektor
bankasidir. Takasbank, Borsa Istanbul’da islem gérecek olan sermaye piyasasi araglarmin
timiine uluslararas1 gegerliligi olan bir numaralandirma sistemi olan “ISIN kodu”
vermektedir. Halka arz siirecinde sirketlerin Takasbank’a miiracaati ve halka arz edilecek

sermaye piyasasi araci i¢in ISIN kodunun Takasbank’tan alinmas1 zorunludur.

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ise Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
kaydedilmesine karar verilmis sermaye piyasasi araclari icin Tirkiye’nin Merkezi
Saklama Kurulusu’dur. Kaydedilen sermaye piyasasi araglarini hak sahibi bazinda kayit
altina alir. Takasbank miiracaatin1 takiben halka arz edilecek paylarin, MKK’ya kayit

olmas1 ve halka arzin tamamlanmas: ile birlikte halka arzdan pay alan yatirimcilarin
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MKK nezdindeki hesaplarina bu paylarin aktarilmasi i¢in sirketin MKK’ya iiye olmasi
gerekmektedir.

Avyrica seffaflik ilkesi geregi sermaye piyasasi araci ihrag eden sirketlerin finansal
tablolar1 ile 6zel durum agiklamalarimi MKK tarafindan isletilmekte olan Kamuyu
Aydimlatma Platformu’nda (www.kap.gov.tr) yayinlamalar1 gerekmekte olup,
aciklamalarim1 Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlayabilmek igin sirketlerin
MKK’ya “KAP” iiyeligi i¢cin de bagvuruda bulunmalar1 ve elektronik sertifika almalari

gerekmektedir.
1.2.4. Sirketin Islem Gorecegi Pazarin Belirlenmesi

Paylarinin Borsa Istanbul’da islem gormesi i¢in basvuran bir sirketin paylari
Borsa Istanbul uzmanlarinca yapilacak incelemeler sonrasinda Borsa Y&netim
Kurulu'nca verilecek kararla sartlarini1 sagladigi asagidaki semada gdosterilen Borsa

Istanbul Pay Piyasas1 pazarlarindan birinde islem goriir.

Ulusal Pazar: Ulusal Pazar, Borsa Istanbul’un en biiyiik pazaridir. 31.07.2015
tarihi itibariyle bu pazarda farkli sektorlerde faaliyet gdsteren toplam 226 adet sirket islem

gormektedir. Ulusal pazarda kotasyon kriterleri ise;

Bagimsiz Denetim Sarti: Bagimsiz denetim raporlari ve finansal durum tablolari

Borsa’ya sunulmus olmali,

Faaliyet Siiresi Sarti: Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmis olmali

ve 3 yillik mali tablolar yaymlamis olmali,

Sayisal ve Finansal Kriterler: Asagida alternatif gruplarda yer alan kosullardan

ayni grup igerisinde yer alan kosullarin tamaminin saglanmis olmas.
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Grup 1 Grup 2 Grup 3
Halka arz edilen Asgari Asgari Asgari
paylarin piyasa degeri 149,000,000 b 75,000,000 b 37,000,000 b
Vergi oncesi kar elde Son iki yildan Son iki yildan i
o 2. 7. Son iki y1l
edilmis olmast en az birinde en az birinde
Halka arz edilen paylarin
O0denmis veya ¢ikarilmig - Asgari % 5 Asgari % 25
sermayeye orani
Bagimsiz denetimden
gegmis Asgari Asgari Asgari
en son finansal tablolardaki 37,000,000 b 24,500,000 b 15,000,000 b
0z sermaye

Kaynak: Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gérme, Borsaistanbul, s. 12.

Saghikh Finansman Yapis1 Sarti: Finansman yapisinin, faaliyetlerini saglikli bir
bicimde yiiriitebilecek diizeyde oldugunun Borsa Yonetimince tespit ettirilmis ve kabul
edilmis olmasi, Yukarida bahsedilen kriterler yerine getirildigi takdirde sirket hisseleri

Ulusal Pazar’da islem gorebilmektedir.

Ikinci Ulusal Pazar: ikinci Ulusal Pazar’in kurulus amaci kotasyon kosullarini
saglayamayan sirketler ile gelisme ve biiyiime potansiyeli tasiyan kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelerin (KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak
saglamaktir. Ikinci Ulusal Pazar’da 31.07.2015 tarihi itibartyla 87 adet sirketin paylari

islem gormektedir.

Kurumsal Uriinler Pazar: Oncelikle menkul kiymet ve gayrimenkul yatirim
ortakliklari ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin paylarinin, borsa yatirim fonlar
katilma belgelerinin, varantlar, sertifikalar ve diger yapilandirilmis iriinlerin, ayrn
boliimler halinde 6zel bir pazar biinyesinde islem gormelerini ve fiyatlarinin diizenli ve
seffaf bir piyasada, rekabet kosullari iginde olugsmasini temin etmek tlizere Kurumsal

Uriinler Pazar1 kurulmustur.
1.2.5. Halka Arz izahnamesinin Onaylanmasi

SPK tarafindan, bagvuru izahnamesinin mevzuatinda 6ngoriilen bilgileri icerip
icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi ¢ercevesinde incelenir ve uygun

goriilen izahname paylarinin halka arzinin gergeklesebilmesi i¢in onaylanir.
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1.2.6. Paylarin Halka Arz1 ve Satis Sonuclarinin Bildirilmesi

Hisse senedinin Kurul kaydma alimmasindan sonra, Kurul’ca onaylanmis
izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde ortakligin kayitli bulundugu
Ticaret Sicili’ne tescil ve Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan ettirilmek zorundadir. S6z
konusu tescil ve ilandan sonra, 15 giin igerisinde izahname ve tasarruf sahipleri i¢in
sirkiiler basin yayin yolu ile yatirnmcilara duyurularak hisse senetlerinin alimi igin
yatirimcilara davette bulunulur. Ayrica halka arz edilen hisse senetlerinin % 15’ine kadar
da bir ek satis hakki s6z konusu olup, arzu edildigi takdirde halka arzdan sonra bu ek satis

hakki da kullanilabilmektedir.

Ozetlenen bu prosediir, hisse senetlerinin arac1 kurumlar tarafindan Borsa disinda
halka arz edilmesine iliskindir. Sirketler isterlerse hisse senetlerini Borsa disinda degil,
Borsa birincil piyasasinda da halka arz edebilirler. Borsa birincil piyasada halka arz
yonteminin kullanilmasi halinde hisse senetleri Kurul kaydina alindiktan sonra ilk Borsa
Yonetim Kurulu toplantisinda sirketin islem goérme basvurusu goriisiilerek Borsa
Yonetim Kurulu karari ile birincil piyasada halka arzina miisaade edilir. Borsa’da halka
arza, Borsa Yonetim Kurulu’nun karar tarihinden bir hafta sonra baslanabilir. Borsa’da
halka arz, izahnamede belirtilen siire i¢inde gergeklestirilir. S6z konusu siirenin
tamamlanmasindan sonra veya siire dolmadan satis tamamlanmis ise satisin bittigi
isgiinii, sirket hisse senetleri ikincil piyasada islem gormeye baslar (Dikbas, 2006: 77-
78).

1.2.7. Borsa Kotuna Ahnma ve islem Gérmeye Baslama

Satis islemleri sonuclandiktan sonra halka arz satig sonuglarini araci kurum, sirket
hisse senetlerini satin alan yatirimci sayist ve kimlik bilgileri, satisin gerceklestigi fiyat
ve varsa hisse senedini satin alan yatirimcilar iginde toplam halka arz toplaminin %35 ve
tizeri satin alan yatirimcilarin bilgileri SPK’ya ve borsaya bildirir. Halka arz sonuglari ile
birlikte sirket hakkinda hazirlanan son raporun incelenmesi sonucunda, Borsa yonetim

kurulu sirket hisse senetlerinin islem gorecegi Pazar hakkinda kararini verir.

Halka arz sonuglari, halka arz izahnamesi ve borsa tarafindan gerekli goriilen
bilgiler Borsa Giinliik Biilteni’nde ilan edilir. Borsa dis1 satislarda ise ilani takip eden
ikinci isgiinlinden itibaren sirket hisse senetleri ilgili pazarda isleme alinmaktadir

(Gokalp, 2014: 107).
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Sirketin biliyiikligii, faaliyet gosterdigi sektor ve yapisi, Borsa'ya agilma siirecinde
kullanilan yontem, piyasa yapisi gibi ¢ok ¢esitli faktdrlerden etkilenen halka arz siirecinin
uzunlugunun tam olarak belirlenmesi zor olmakla beraber, Tablo 3’de 6rnek bir zaman

cizelgesi yer almaktadir.

Tablo 3: ilk Halka Arz Siireci Zaman Cizelgesi

SPK ve Borsaya
Miiracaat

SPK ve Borsa
incelemeleri
Borsa istanbul
Yonetim Kurulu
Karan

SPK izahname
Onay1
izahname

ve Tasarruf
Sahiplerine Satis
Duyurusunun ila
ni

Halka Arzin
Yapilmasi

Satis
Sonuclarinin
Borsaya
Bildirilmesi
Sirketin Islem
Gormeye
Baslamasi

Kaynak: http://borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/pay-piyasasi/zaman-cizelgesi (01.08.2015).

1.3. Borsada Islem Gormeye Baslayan Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

Borsada islem gérmeye baslayan sirketlerin bazi yiikiimliiliikleri yerine getirmesi

gerekmektedir. Asagida bu yiikiimliiliikler ele alinmaktadir.
1.3.1. Temettii Dagitim Yiikiimliiliigii

Halka agik anonim ortakliklarin temettii dagitim ytikiimliiliigii ve temettii avansi
dagitimina iligkin esaslar Seri:4, No:27 sayili "Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan
Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avans1 Dagitiminda Uyacaklari
Esaslar Hakkinda Teblig" ile diizenlenmistir. Ortakliklarin esas sdzlesmelerinde birinci
temettii oraninin gosterilmesi zorunludur. Ortakliklarin birinci temettii tutari, hesap

donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali


http://borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/pay-piyasasi/zaman-cizelgesi
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O0demeler ve varsa ge¢mis yil zararlar1 diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir karm %

20'sinden az olamaz.

Hisseleri borsada islem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin alacagi karara

bagli olarak temettiiyii,
— Tamamen nakden dagitmada,
— Tamamen hisse senedi olarak dagitmada,

— Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak kalanini ortaklik

blinyesinde birakmada,

— Nakit ya da hisse senedi olarak dagitmada ortaklik bilinyesinde birakmada

serbesttirler.
1.3.2. Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Paylar1 Borsamizda islem goren sirketler, bagimsiz denetimden ge¢mis yillik ve 6
aylik mali tablo ve dipnotlari ile ara donem mali tablo ve dipnotlarini hesap doneminin
bitimini izleyen ve belirlenmis olan siireler igerisinde kamuya duyurulmak tizere KAP’a
gondermektedirler. S6z konusu yiikiimliiliik yerine getirilmedigi veya SPK’dan ek siire
izni alinmadig: takdirde bu yiikiimliliiglinii yerine getirmeyen sirketin islem sirasi

kapatilmaktadir (www.borsaistanbul.com).
1.3.3. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii

Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin yillik ve smnirli bagimsiz
denetimden ge¢mis 6 aylik ara doneme ait finansal tablo ve dipnotlarinin belirli siireler

icerisinde Borsa Istanbul ve kamuoyuyla paylasilmas gerekmektedir (Giiler, 2010: 104).
1.3.4. Kurumsal Yonetim Yiikiimliiliigii

Sirketlerin yonetim kurullari, ortaklar1 ve diger menfaat sahiplerinin arasindaki
iligkiyi ve taraflarin sirket iizerindeki hak ve sorumluluklarini belirler. Bu kapsamda,
sirketler y1llik faaliyet raporlarinda ve internet sitelerinde Kurumsal Y énetim ilkeleri olan
disiplin, seffaflik, bagimsizlik, hesap verilebilirlik, sorumluluk, esitlik ve sosyal

sorumluluk konularima uyum konusunda beyanda bulunmaktadir.
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1.4. ilk Halka Arz Yontemleri

Tiirkiye’de paylarin ihracina iligkin esaslar SPK’nin 04.03.2013 tarihli “Paylarin
Ihracina Iliskin Esaslar Tebligi” nin ikinci boliimiiniin 6. ve 7. Maddesinde
diizenlenmistir (Www.spk.gov.tr). Sirketlerin halka arz igin iki yontem se¢gme haklar
bulunmaktadir. Bu yontemler Ortaklardan Satis (Mevcut Paylarin Halka Arzi) ve
Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz (Yeni Pay Thraci Yoluyla Halka Arz)’dir. Ayrica

sirketler, Bu iki yontemin bir arada kullanilmas1 yontemini de se¢ebilmektedir.

Yukaridaki yontemlerden hangisi kullanilirsa kullanilsin sermaye piyasasi
araglarini ihrag ve halka arz eden ihraggilar ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin
yonetim kurulu baskani ve tiyeleri, kanuni denetgileri, murahhas miidiirleri, genel midiir
ve genel miidiir yardimcilar1 ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger personeli
ve bunlarin esleri ve birinci derecede kan ve evlilik bagina bagli olarak ortaya cikan
hisimlar1 s6z konusu sermaye piyasast araglarini dogrudan ve dolayli olarak satin

alamazlar (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 316-317).
1.4.1. Ortaklardan Satis (Mevcut Paylarin Halka Arzi)

Bu yontemde, daha 6nceden ihrag edilmis paylar, s6z konusu paylara sahip gercek
ve tiizel kisilerce ilk halka arzi yapilmaktadir. Sirket tarafindan yeni pay ihra¢ edilmesi
s0z konusu degildir. Ortaklardan satis isleminin sirket agisindan sonucu, ortak sayisinin
artmasi1 nedeniyle halka kapali sirket statiisiinden halka acik sirket statiisiine geg¢ilmesi;
portfoyiindeki paylarin bir kismini ilk halka arz ile satan gergek veya tiizel kisi agisindan
sonucu ise sirket sermayesindeki pay oraninin azalmasi ve buna karsilik satis nedeniyle

belirli tutarlarda hasilat elde edilmesidir (Elmas, 2011: 57-58).

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun “Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir (Seri:1, 26 Numarali
Hisse sentlerinin Kurul kaydina almmasma ve Satigina Iliskin Esaslar Tebligi
(15.11.1998, 23524 sayili T.C. Resmi Gazete). Ancak 6zellestirme kapsaminda olanlar
dahil ve hisse senetleri daha dnce halka arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip

olduklar1 hisse senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in (Aksoy ve Tanridven, 2014: 317);
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a) Ortaklik sermayesinin tamamen 6denmis olmas,

b) Hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, Kurula bagvuru tarihi
itibariyle ortakligin nominal sermaye oranin en az;

e Sermayeleri 12,209,760 t’sina kadar olan ortakliklar i¢in % 25,

e Sermayeleri 12,209,760 - 61,048,800 %’s1 arasinda olan ortakliklar
icin % 15,

e Sermayeleri 61,048,800 t’s1 ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise %
5 olmasi,

c) Hisse senetlerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya
tedaviiliinii kisitlayict ve senet sahibinin haklarini1 kullanmasina engel teskil
edici kayitlarin olmamasi,

d) Hisse senetlerinin, Kurulun hisse senetlerinin sekil sartlarina iliskin

diizenlemelerine uygun olmasi, zorunludur.
1.4.2. Sermaye Artirmi Yontemiyle Halka Arz

Sermaye artirnmi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi yontemi ile halka arz

asagida sayilan sekilde yapilabilir:

a) Sermaye artirimi yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse senetlerinden bir kismin1 ya
da tiimiinii Oncelik haklarint (mevcut hissedarlarin yeni pay altina alma
haklarini) kisitlayarak Borsa’da veya Borsa disinda halka arz edebilir.

b) Sermaye artirnminda ortaklarca oncelik haklari kullanildiktan sonra kalan

hisse senetlerini Borsa’da veya Borsa disinda halka arz edebilir.

Bu tiir halka arzlar, SPK’nin “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir (Seri:1, 26 Numarali Hisse sentlerinin
Kurul kaydmna alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi (15.11.1998, 23524 sayili

T.C. Resmi Gazete).

Halka ac¢ik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artiriminda, ortaklarin yeni
pay haklarim1 kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler.

SPK’ya yapilacak bagvuru dncesinde asagidaki islemler uygulanir:
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a) Yonetim kurulu esas sozlesmenin sermaye maddesinin degisikligini iceren
madde degisiklik tasarisini hazirlayarak, madde degisikligi i¢in SPK onayin1
alir.

b) TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay

alma haklariin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Sermaye artirim1 yoluyla yapilan bagvurularda, halka arz edilecek hisse
senetlerinin artirim sonrasi ulasilacak belirtilmis sermaye oraninin en az asagida belirtilen

oranlarda olmasi gerekir (Gokalp, 2014: 99):

e Sermayeleri 14,200,000 1 kadar olan ortakliklar i¢in % 25,

e Sermayeleri 14,200,000 b ile 70,800,000 1t arasinda olan ortakliklar
icin % 15

e Sermayeleri 70,800,000 t ve daha fazla olan ortakliklar igin ise % 5

olmasi gerekir.

1.4.3. Ortaklardan Satiy ve Sermaye Artirnnn Yonteminin Bir Arada

Kullanilmasi

Gerek mevcut hisselerin halka arz edilmesi yontemiyle gerekse sermaye artirimi
yoluyla gerceklesecek olsun, halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal degerleri
toplaminin sirket sermayesine oran1 Kurul’un belirlenmis oldugu orandan az olamaz.
Diger bir ifadeyle Kurul, sirketlerin sermaye tutarlarina bagh olacak sekilde asgari halka
acilma oranini belirlemektedir. S6z konusu oranlarin hesaplanmasinda baz teskil edecek
sermaye tutarlar1 ise Kurul tarafindan her yil yeniden belirlenerek ilan edilmektedir

(Giingor vd., 2009: 81).

Mevzuata gore, sermaye sart1 saglandigi siirece halka ag¢ilma oraniin % 5’e kadar
inebilecegi anlasilmaktadir. Ne var ki, bu kadar diisiik oranla halka agilmalara pratikte
pek rastlanmamaktadir. Belirli kurumsal yatirimcei gruplari, halka arzlardan hisse senedi
almak i¢in, ilgili sirketin halka agik kisminin piyasa degerinin belirli bir tutarin iizerinde
olmasini sart kosabilmektedir. Bu husus, kii¢iik ve orta biiytikliikteki sirketlerin halka arz
stratejileri gercevesinde hedeflenen yatirimeir gruplar degerlendirilirken mutlaka goz

ontinde bulundurulmalidir (Giing6r vd., 2009: 81-82).
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Tablo 4: 1993-2015 Doéneminde Tiirkiye’de Halka Arz Yontemi ve Halka Arz Olan

Sirket Sayis1
Yillar Ortaklardan Sermaye Ortaklar:_l LA Toplam
Satis Artirmm
Sermaye Artirimi
1993 12 4 0 16
1994 17 8 0 25
1995 11 13 3 27
1996 11 13 3 27
1997 5 19 5 29
1998 1 13 6 20
1999 4 5 1 10
2000 5 22 8 35
2001 1 0 0 1
2002 2 2 0 4
2003 0 2 0 2
2004 3 3 6 12
2005 5 2 2 9
2006 7 3 5 15
2007 3 2 4 9
2008 2 0 0 2
2009 0 1 0 1
2010 6 5 11 22
2011 2 11 12 25
2012 1 9 6 16
2013 0 1 0 1
2014 3 2 4 9
2015 1 1 1 3

Kaynak: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri (10.07.2015).

Tablo 4°de Borsa Istanbul’da yillar itibari ile halka agilan toplam sirket sayilarini

ve toplam i¢inde hangi yontemin kag sirket tarafindan tercih edildigi gosterilmektedir.

1995 yilinda 29 sirketin ilk halka arzi gerceklesmis olup 2 sirket (Bumerang
Yatirim Ortaklig1 A.S. ve Yap1 Kredi Yatirim Ortakligi A.S.) tedrici kurulus olup, halka

arz yontemlerinden herhangi biri kullanilmamustir.

Tablo 4 ayrintili bir sekilde incelendiginde 1993 yilindan 31.06.2015 tarihinde
kadar Borsa Istanbul biinyesinde halka agilan sirket sayisinin 322 oldugu gériilmektedir.


http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri
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Bunlarin 102 tanesi (% 31.68) Ortaklardan Satig yontemiyle halka arz olmus, 141 adet
(% 43.79) Sermaye Artirimi yontemini kullanmis ve bu iki yontemi kullanan sayisi da 77
(% 23.91) olarak kaydedilmistir. Bu tarihler arasinda en ¢ok kullanilan yontem Sermaye

Artirimi yontemidir. En az tercih edilen ise iki yontemin bir arada kullanildig1 yontemdir.

1993 yilindan Tiirkiye’de kriz donemi olan ve sadece bir adet sirketin halka
arzinin gerceklestigi 2001 yilina kadar toplam 191 ilk halka arz gergeklesmistir.
Tirkiye’de kriz donemleri olan 2001 ve 2009 yillarinda halka arz sayisi en diisiik
seviyede gerceklesmistir. Bu donemde 2001 ve 2009 yillarinda yalnizca birer adet halka
arz gerceklesmistir. Buradan goreceli olarak krizlerin halka arzi etkiledigi sonucuna

ulasilabilir.

En fazla halka arzin gergeklestigi donem 35 halka arz ile 2000 yilidir. Halka arz
seferberliginin etkisi ile 2010, 2011, 2012 yillarinda toplamda 63 adet halka arz
gerceklesmistir.

1.5. ilk Halka Arzda Satis Yontemleri

Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satigini
diizenleyerek, yatirimeinin ihraggilar tarafindan yaniltilmasini 6nlemeye ¢alismistir. Bu
nedenle ortakliklar, sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda Sermaye
Piyasast Kurulu'nun koymus oldugu satis yontemlerine iliskin kurallara uymak
zorundadir. Ihragcilar agiklanacak olan satis ydntemlerini segmekte serbesttir. Ortakliklar
bu yontemleri belirlerken kurumlarinin durumu, aracilarin 6nerileri, halka arz asamasinda
sermaye ve para piyasasinin goriinlimii, potensiyel miisteri grubu, rakip sirketlerin

uyguladig1 yontemler gibi hususlar1 dikkate almaktadir (Kog, 1998: 12).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda uygulanabilecek satis
yontemleri SPK’nin 18.04.2013 tarihli “Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis Yontemleri
ve Dagitimi Ile Teslim Esaslari Tebligi”nin Ugiincii boliimiiniin 9. Maddesinde
diizenlenmektedir. Bu teblige gore sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla
satisginda; Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi, Borsada satis yontemi ve talep
toplanmaksizin satis yontemi kullanilabilir. Ilk halka arzda genel olarak Talep Toplama
Yontemi ve Borsada Satig Yontemi olmak {izere temelde iki yontem kullanilmaktadir.
Tiirkiye’de uygulamada kullanimi pek goriilmeyen bir iiglincii yontem ise Talep

Toplanmaksizin Satis Yontemidir (Www.spk.gov.tr).



http://www.spk.gov.tr/
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1.5.1. Talep Toplama Yontemi

Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi SPK’nin 18.04.2013 tarihli “Sermaye
Piyasasi Araglarini Satis Yontemleri ve Dagitimi ile Teslim Esaslar1 Tebligi”nin Ugiincii
boliimiiniin 10. maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gore yatirimceilarin satisa sunulan
sermaye piyasast araclarna iligkin talepleri bu Tebligin ekindeki talep formunun
diizenlenmesi suretiyle toplanir ve bu talepler izahnamede yer alan usul ve esaslara gore
degerlendirilerek, satisa sunulan sermaye piyasasi aracinin dagitimi talepte bulunanlar
arasinda gergeklestirilir. Yatirnmcilar istedikleri takdirde, talep formunda almak
istedikleri miktara iliskin bir alt sinir belirleyebilirler. Yetkili kuruluslar talep formunu

kabul etmeden 6nce yatirimeilarin kimlik bilgilerini tespit ederler (Www.SpK.gov.tr).

Talep Toplama Satis Yontemi uygulamada ii¢ farkli sekilde gerceklesmektedir.
Bunlar; Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama, Fiyat
Aralig1 Yoluyla Talep Toplama yontemleridir.

1.5.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bu yolla yapilacak halka arzlarda; satisa sunulan aracin hisse senedi olmasi
durumunda ihragc1 veya hissedar tarafindan sabit bir fiyat belirlenir. Talep toplama siiresi,
sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is giinii gegtikten sonra baslar. Talep toplama
siiresi en az 2 i giinii olarak belirlenir. Satisa sunulan sermaye piyasasi araclarindan
almak isteyen yatirimcilar, almak istedikleri miktara iligkin bedelleri sirkiilerde belirtilen
stire i¢inde sirkiilerde belirtilen banka hesabina yatirirlar ve halka arzi yiiriiten araci
kurulusca diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar. Banka, yatirimciya, bedelin
satisa sunulan hangi miktar sermaye piyasasi araci i¢in tahsil edildigini gosteren bir

makbuz verir (Hotamis, 2007: 19-20).

Daha basit bir ifadeyle sabit fiyatla talep toplamada, oncelikle halka arz fiyatt
belirlenir ve daha sonra bu fiyattan yatirimei teklifleri toplanir, katilimcilar talep ettikleri

hisse senetlerinin tamami1 veya bir kismi i¢in 6n 6deme yapar (Cavusoglu, 2008: 25).

Taleplerin arz edilen miktardan az veya fazla olmasi durumunda degisik
yontemler izlenir. Toplam talep, satisa sunulan miktardan az oldugunda biitiin talepler
karsilanir. Fazla oldugunda ise satigsa sunulan toplam tutar, talep eden yatirimei sayisina

boliiniir. Bulunan miktar ve altindaki talepler karsilanir. Toplam talep fazla oldugunda
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kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimecr sayisina boliinerek dagitilir.
Dagitim islemi tiim satiga sunulan hisse senetleri bitinceye kadar devam eder (Saglam,

2007: 8).

Teklif alma siirecinin bitiminden itibaren iki is giinii i¢inde araci kurum yaptigi
hisse senedi tahsisatini bir liste halinde halka arz olunan sirkete sunar. Sirkette bu listeyi
onaylayarak iki is giinii iginde aract kuruma geri verir. Aract kurum kabul edilmeyen
teklifleri ilan eder ve bunlarin yatirmis olduklar1 depozitolar1 derhal geri 6der. Halka arza

katilmaya hak kazanan yatirimcilara ise ilgili hisse senetleri dagitilir (Kurtaran, 2012: 41).

Ornek: Thragc: tarafindan sabit bir fiyat belirlenmistir. Halka arz edilen toplam
tutar: 25,000 lot olsun.

Talep:
1. Yatirimcl 5,500 lot
2. Yatirinmel 2,000 lot
3. Yatirnmci 5,000 lot
4.Yatirimci 10,000 lot
5. Yatirimel 12,000 lot
Toplam Talep 34,500 lot

Toplam talep, arz edilen miktardan fazladir. Bu durumda dagitim asagidaki

sekilde yapilmaktadir.

25,000 lot/5 (yatirimet say1s1)=5,000 lot (her yatirimciya en fazla 5,000 lot olmak

tizere talepler karsilanir. Bu durumda;

1. Yatirumca 5,000 lot
2,000 lot

ZORE LI (5,000 lot’tan az istedii icin)
3. Yatirimci 5,000 lot
4.Yatirnmecl 5,000 lot
5. Yatirnmci 5,000 lot
Toplam Talep 22,000 lot

Kalan: 25,000 lot — 22,000 lot = 3,000 lot

Talebi karsilanamayan yatirimci sayisi: 3 olduguna gore (1., 4. ve 5. yatirimcilar)

3,000 10t/3=1000 lot
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Bu durumda;

1.yatirimer: 5,000 lot + 500 lot = 5,500 lot

2.yatirimei: 2,000 lot = 2,000 lot

3.yatirimet: 5,000 lot = 5,000 lot

4.yatirimer: 5,000 lot + 1,000lo0t = 6,000 lot

5.yatirimet: 5,000 lot + 1,000 lot = 6,000 lot
24,500 lot

Kalan 25,000 lot — 24,500 lot = 500 lot

500 lot talepleri karsilanamayan 4. ve 5. yatirimci arasinda esit olarak dagitilir.

4.yatirrmet: 5,000 lot + 1,000 lot + 250 lot =6,250 lot
S5.yatirimet: 5,000 lot + 1,000 lot + 250 lot =6,250 lot

1.5.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Bu tiir halka arzlarda sabit fiyatla talep toplama yonteminden farkli olarak ihracg¢i
veya hissedar tarafindan; asgari bir satis fiyat1 belirlenmekte ve {izerindeki fiyat teklifleri
toplanmaktadir. Thracci tarafindan belirlenen asgari fiyat baz almarak, yatirimcilarin
bunun tizerindeki fiyat teklifleri ve miktara iliskin talepleri, talep formu aracilifi ile
toplanmaktadir. Talep toplama siiresi, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 isgiinii
gectikten sonra baglamakta ve en az 2 isgiinii olarak belirlenmektedir. Satisa sunulan hisse
senetlerinden almak isteyen yatirimcilarin, istedikleri miktara iligkin teklif verdikleri fiyat
tizerinden bedeli sirkiilerdeki belirtilen bankaya, belirtilen siirede yatirip, araci
kurumlarca diizenlenen talep formunu doldurmaktadirlar. Yatirimcilar istedikleri
takdirde, talep formunda almak istedikleri miktara iligkin bir alt sinir belirleyebilmektedir

(Tille, 2000: 58).

Toplanan teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru
olmak iizere, her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gosteren
bir tabloya doniistiiriilmektedir. Birikimli olarak en c¢ok hisse senedinin satilabildigi
teklifler dikkate alinmaktadir. Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi
miktarinin satisa sunulandan fazla olmasi1 durumunda, en yiiksek fiyatl talepten baslamak
suretiyle dagitim islemi yapilmaktadir. Olusan fiyat seviyesinde birden fazla yatirimcinin
karsilanamayan talebi olmas: durumunda, yatirimcilar arasinda dagitim, talep miktari ile

orantili olarak yapilmaktadir. Dagitim sonucunda ortaya c¢ikan miktarlar, miktar
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konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar agisindan gézden gegirilmekte, ortaya ¢ikan
miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi halinde, yatirimci istegine uygun olarak listeden

cikarilmakta ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulmaktadir (Ozay, 2014: 19-20).

Ornek: Hisse senedi asgari satis fiyat: olarak 10 TL belirlenmistir.
Halka Arz Tutar1: 500,000 adet

Talep Fiyat (TL) Adet
1. Yatirinmel | 10 100,000
2. Yatirnmer | 11 375,000
3. Yatirinmel | 12 50,000
4.Yatirnme | 13 220,000
5. Yatirnmel | 11 25,000

Talebin en fazla oldugu 11 TL ve ustiindekiler en yiiksekten diisiige dogru

karsilanir.
4.yatinmec1 220,000 X 13
3.yatirmct 50,000 X 12
Toplam 270,000

Kalan miktar 500,000 — 270,000 = 230,000
11 TL’den talep toplama 375,000 + 25,000 = 400,000 adet

Bu durumda yatirimcilarin payina diisen

2.yatirimei: 375/400=0,9375 x 230,000 =215,625
S.yatinmet:  25/400=0,0625 x 230,000 =14,375

Bu durumda;
2.Yatirimci 215,625
3.Yatirimeci 50,000
4.Y atirmmeci 220,000
5.Yatirimci 14,375
Toplam 500,000

1.5.1.3. Fiyat Arahig Yoluyla Talep Toplama

Hisseler fiyat aralig1 ile Kurul kaydina alinmigsa ve sirkiiler fiyat aralig: ile ilan
edilmigse fiyat aralig1 yoluyla talep toplanabilir. Fiyat araligi uygulanmasi durumunda

tavan fiyat, taban fiyatin % 20’sini agmayacak sekilde belirlenir (Kiiciikcayli, 2013: 16).
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Bu yontemde araci kurulus dncelikle potansiyel yatirimcilarla goriigmekte ve sabit
fiyat ile talep toplama yonteminden farkli olarak tek bir fiyat {izerinden degil, bir alt sinir
tizerinden yapmaktadir. Yatirimcilar bu fiyat1 baz alarak bunun tizerindeki fiyatlara ve
istedikleri miktara iligkin taleplerini bildirmektedir. Aract kurulusun alt sinir
belirtmeksizin fiyat toplayip daha sonra halka arz fiyatin1 belirlemesi de karsilasilan bir
uygulamadir. Toplanan teklifler, en yliksek fiyat teklifinden baglayarak siralanmakta ve
en cok hisse senedinin satilabildigi fiyat hisse senedinin satis fiyati olarak belirlenir. Yani,
bu yontemde hem hisse senedi fiyati, hem de yatirimcilarin kimlikleri degiskendir

(Dastan, 2008: 25).

Talep tavan fiyattan toplanir, talebe gore gerceklesen fiyat ile tavan fiyat arasinda

fark olmas1 durumunda, dogan fark yatirimciya iade edilmektedir (Kiribrahim, 2011: 13).
15.2. Borsada Satis Yontemi

Talep toplama yontemleri, paylarin aract kuruluslar tarafindan Borsa diginda halka
arz edilmesine iligkindir. Sirketler, paylarin1 Borsa birincil piyasasinda da halka arz
edebilirler. Bunun i¢in Borsaya bagvurulmasi ve bagvurunun Y6netim Kurulu'nca kabul
ve ilan edilmesi gerekmektedir. Bu yontemde, paylar SPK kaydina alinmadan 6nce Borsa
Istanbul Yonetim Kurulu toplantisinda sirketin islem gorme basvurusu goriisiilerek
birincil piyasada halka arz bagvurusunun kabul edilip edilmemesine karar verilmektedir.
Borsada halka arza, karardan 1 hafta sonra baslanabilir ve halka arz sirkiilerde belirtilen

stire icinde gerceklestirilir.
1.5.3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Bu yontemde, sermaye piyasasi araglari, ihraggt veya aract kurulus tarafindan,
belirli bir fiyat ya da faiz orani belirlemek suretiyle talep toplamaksizin satisa sunulur.
Bu yontemin uygulanmasi halinde, tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen siire i¢inde pay

bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artirimina katilirlar.

Talep toplama yoOnteminin uygulanmasi durumunda, yeterli talepte
bulunulmamasi halinde, talep dis1 kalan paylar i¢in de talep toplamaksizin satis yontemi

uygulanmaktadir (Usakli, 2010: 190).

Tablo 5 Tiirkiye’de ilk halka arzi1 gerceklesen toplam sirketlerin yillar itibariyle

hangi satis yontemlerini kullandiklarin1 sayisal olarak gostermektedir. Tabloya gore en
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cok kullanilan satig yontemi, 167 defa kullanilan Sabit Fiyatla Talep Toplama Y ontemi
ve en az kullanilan satig yontemi ise; Fiyat Teklifi Alma Yontemi ile Talep Toplama (8)

yontemidir.

Tablo 5: 1993-2015 Déneminde Tiirkiye’de Halka Arz Olan Sirketlerin Sayisi ve
Kullanilan Satig Yontemleri

Fiyat
Arahg ile Borsada

Sabit Fiyatla Fiyat Teklifi Alma
Yillar Talep Yoluyla Talep
Toplama Toplama

Talep Satis Ul e

Toplama

1993 1 0 0 15 16
1994 5 0 18 2 25
1995 16 7 0 6 29
1996 24 0 0 3 27
1997 28 1 0 0 29
1998 19 0 0 1 20
1999 8 0 0 2 10
2000 34 0 0 1 35
2001 1 0 0 0 1
2002 3 0 0 1 4
2003 0 0 0 2 2
2004 9 0 1 2 12
2005 2 0 3 4 9
2006 4 0 4 7 15
2007 1 0 7 1 9
2008 0 0 1 1 2
2009 0 0 0 1 1
2010 4 0 11 7 22
2011 1 0 8 16 25
2012 5 0 1 10 16
2013 1 0 0 0 1
2014 1 0 3 5 9
2015 0 0 0 3 3

Kaynak: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri (10.07.2015).
1.6. Tlk Halka Arzda Araci Kurumun Rolii

Sirketler sermaye piyasasi araglarini kendileri halka arz etmesi halinde sermaye

piyasasi araglarmin genis yatirimci kitlesine ulagsmasinda zorluk ¢ekecegi, satis siiresi


http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri
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uzayabilecegi i¢in sermaye piyasasi araglarinin satilamamasi ve yeterli fonu

saglayamamasi sonucuyla kars1 karstya kalabilir (Gokalp, 2014: 57).

Halka agilma siirecinde alinmasi gereken en dnemli karar, hizmetinden en ¢ok
yararlanilacak ve basari i¢in en kritik rolii iistlenecek olan arac1 kurumun se¢imidir. Aract
kurum genelde halka ag¢ilma siirecini en iyi bilen taraf durumundadir. Dolayisiyla araci
kurumun bu konudaki tecriibelerini sirketle paylagsmasi, halka agilma siirecinde basarinin
saglanmasi i¢in kritik bir faktér olacaktir. Halka acilma siirecinde yasal sorumluluk
tasidig1 ve yatirimcilarla bire bir muhatap oldugu i¢in, aract kurumun piyasada o tarihe
kadar olusturdugu sayginlik halka agilmada basarinin saglanmasi i¢in oldukc¢a dnemlidir

(Baspinar, 2008: 25).

Araci kurumlar, sermaye piyasasinin temel islevi olan sirketler kesimine menkul
kiymet ihraci karsiligt fon aktarimimi saglamaktadirlar. Araci kurumlar, sermaye
piyasasindan fon toplamak isteyen bir yatirimciya, piyasasin kosullarina uygun menkul
kiymet tiirti ve Ozelliklerini belirleyerek bunun satilmasini saglamaktadirlar (Gokalp,

2014: 57).

Arac1 kurum asagidaki rolleri ile firmaya halka agilma konusunda yardimci

olmaktadir (Baspinar, 2008: 25-26).

Yatirnmelr Bulma: Araci kurumun gorevlerinden biri halka agilan firmaya yatirim
yapmak isteyen yatirimcilari bulmaktir. Bu yatirimcilarin kurumsal mi yoksa bireysel mi
olacaklari, satilacak hisse senetlerinin genis bir kitleye mi yayilacag: yoksa birkag biiyiik
yatirimci1 arasinda mi paylastirilacagi gibi konular, gerek halka acilma siirecindeki

basariy1 gerekse halka agilma sonrasi sirketin piyasadaki durumunu etkileyecektir.

Destekleme Ahmlari: Ulke mevzuatinin izin verdigi dl¢iide, halka agilma sonrasi
fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in destekleme alimlarinin yapilmasi gerektigi durumlarda,
araci kurumun bunu etkin bir bigimde gergeklestirmesi halka arzin basarisin1 kuskusuz

etkileyecektir.

Fiyatlama: Fiyatlama konusunda araci kurumun sunacag@i hizmet, yapilacak
fiyatlama yontemine gore farklilik arz edecektir: Ornegin sabit fiyatla talep toplama

yonteminde araci kurum firmayla beraber bir fiyat belirlemesi yaparken, fiyat araligiyla
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talep toplama yonteminde potansiyel yatirimcilarin tepkisinin 6lciilmesi ve belki de

bunlarin ikna edilmesi gibi hizmetleri de verecektir.

Yiiklenim: Halka arza aracilik, Kuruldan yetki belgesi almis aract kurum ve
mevduat kabul etmeyen bankalarca “en iyi gayret aracilig1” veya “aracilik yiiklenimi”

seklinde yapilabilir.

a) En Iyi Gayret Aracih@i: SPK’ya gore en iyi gayret aracilig1, halka arz edilecek
sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede gosterilen satis siiresi i¢inde satilmasini,
satilamayan kismin ise satis1 yapana iadesini veya bunlar1 daha 6nce satin almayi
tistlenmis ticilincii kisilere satilmasini ifade eder (Aracilik Tebligi Madde 38, Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:5, No: 46.
(7/9/2000 Tarihli ve 24163 Sayili Resmi Gazete’de Yayimlanmustir).

En iyi gayret aracilifinda, araci kurulus tarafindan satilan menkul kiymetlerin
bedeli, satis siiresini izleyen is giinii sonunda ihra¢ eden sirkete veya halka arz edene tam
ve nakden oOdenmek zorundadir. Eger aracilik sozlesmesinde bedelin 6denmesi
konusunda bir siire belirtilmigse, 6ddeme sozlesmede belirtilen siirede yapilacaktir

(Gokalp, 2014: 95).

b) Aracilik Yiiklenimi: Bu yontemde araci kurulus tarafindan ihrage1 sirkete IHA
ile satilacak hisselerin tamaminin veya belirli bir kisminin satilacagi taahhiit edilmektedir.

Aracilik yiiklenim dort sekilde yapilabilir (Elmas, 2011: 46).

i. Bakiyeyi Yiiklenim: Hisse senetlerinin IHA yoluyla satilmasinin ve
satilamayan kisminin tamaminin bedelinin satis siiresi sonunda tam veya
nakden Odenerek satin alinmasinin satigi yapana taahhiit edildigi aracilik

yiiklenimidir.

ii. Tiimiinii Yiiklenim: IHA ile satilacak hisselerin bedelinin, satisin
baglamasindan once tam ve nakden Odenmek suretiyle tamaminin satin
almarak halka satilmasinin satist yapana taahhiit edildigi aracilik

yiiklenimidir.

iii. Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: hisse senetlerinin IHA yoluyla satilmasinin
ve satilamayan kisminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden ddenerek

satin alinmasinin taahhiit edildigi aracilik yiiklenimidir.
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iv. Kismen Tiimiinii Yiiklenim: IHA ile satilacak hisselerin bedeli, satisin
baslamasindan 6nce tam ve nakden ddenmek suretiyle bir kisminin satin
almarak halka satilmasinin satisi yapana taahhiit edildigi aracilik

yiiklenimidir.

Tablo 6: 1993-2015 Dénemi Tiirkiye’de ilk Halka Arz Sayisi ve Ilk Halka Arzda

Yiiklenim Sekilleri
En Iyi Bakiyeyi K‘S!“e“.
Yillar Gayret Yiiklenim Bakiyeyi Toplam
Aracihigi Yiiklenim
1993 2 14 0 16
1994 8 17 0 25
1995 6 23 0 29
1996 5 22 0 27
1997 1 28 0 29
1998 1 19 0 20
1999 0 10 0 10
2000 0 34 1 35
2001 0 1 0 1
2002 0 4 0 4
2003 0 2 0 2
2004 0 11 1 12
2005 0 5 4 9
2006 0 12 3 15
2007 1 2 6 9
2008 1 1 0 2
2009 0 1 0 1
2010 8 8 4 20
2011 15 3 4 22
2012 15 0 1 16
2013 0 1 0 1
2014 2 7 0 9
2015 0 3 0 3

Kaynak: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri (10.07.2015).

Tablo 6’da 1993 yilindan 2015 yilma kadar Borsa Istanbul’da ilk halka arzi

gerceklesen sirketlerin, hangi aracilik yiiklenim seklini kullandiklart gériilmektedir.


http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri
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Tablo 6’y1 6zetleyecek olursak; 228 halka arz ile Bakiyeyi Yiiklenim sekli en ¢ok
kullanilan yontemdir. Tiimiinii yiiklenim sekli ve Kismen Tiimiinii yiiklenim sekli bu

tarihler arasinda hi¢ kullanilmamuistir.

Yukaridaki tarihler arasinda toplamda 317 halka arzda yiiklenim sekli

kullanilmistir. 5 adet ilk halka arzda ise yliklenim sekli bulunmamaktadir. Bu sirketler;

e 2010 yilinda ilk halka arz1 gerceklesen Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
Aksa Enerji Uretim A.S.

e 2011 yilinda ilk halka arz1 ger¢eklesen Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm
Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S., Utopya Turizm Insaat isletmecilik
Ticaret A.S. ve Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri
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IKiNCi BOLUM

ILK HALKA ARZDA DUSUK FIYATLAMA OLGUSU VE DUSUK
FiYATLAMAYI ETKIiLEYEN FAKTORLER

2.1. Ilk Halka Arzda Diisiik Fiyatlama Olgusu

Hipotez ile bagdasmayan normalden sapmaya anomali denilmektedir. Anomali
kavramu literatiirde teori ile uyusmayan gozlem ya da realite olarak tanimlanmaktadir.
Gozleme dayali bir bulguyu teorik ¢ercevede aciklamak gii¢ ise s6z konusu bulgu anomali

olarak degerlendirilmektedir (Elmas, 2013: 42).

Hisse senedi fiyatinin dogru tahmin edilmesi, halka acilan sirketin hisse senedinin

getirisinin, piyasa getirisine yakin olarak gerceklesmesi anlamina gelmektedir.

Finans literatiiriinde, isletmenin hisse senetlerinin ger¢ek degerinin altinda bir
fiyatla satisa sunulmas1 “diisiik fiyatlama”, gercek degerinin iistiinde bir fiyattan satiga
sunulmasi ise “yiiksek fiyatlama” olarak adlandirilmaktadir (Otlu ve Olmez, 2011: 16-
17).

Ik halka arzda pay senetlerinin diisiik fiyatlandig1, dolayisi ile ilk halka arz
sonrasi anormal getirilerin ortaya ¢iktig1r yoniinde ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
durumu agiklamaya yonelik gesitli hipotezler gelistirilmistir. Asagida bu hipotezler

ayrintili olarak ele alinmaktadir.
2.1.1. Asimetrik Bilgi Hipotezi

Ik halka arzda Asimetrik Bilgi Hipotezi ilk olarak Baron (1982) tarafindan
yapilan ¢alisma ile literatiire girmistir. Yatirim bankalarinin ilk halka arz esnasinda ii¢
fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar; aracilik yiiklenimi, danigmanlik ve dagitimdir. Baron
(1982) ¢aligmasinda asimetrik bilgi, yatirnm bankas1 ve ihraggi arasinda goriilmektedir.
Buna gore yatirrm bankasi, hisse ihrag¢ eden sirketten, daha fazla bilgiye sahiptir. Thragc:
sirket, yatirim bankasinin bu bilgisini kullanir. Bu yiizden araci kuruma bir tesvik veya
odil niteliginde, hisse senedinin fiyatinin ne olacagina karar verme yetkisi birakilir. Bu
durumda yiiklenimi ilizerinde olan araci kurum, sahip oldugu bu bilgiye karsilik diisiik
fiyatlama ile riskten kaginmis olacaktir. Bu durumda ihrag¢i da diistik fiyatlamay1 goze

almaktadir.
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Asimetrik bilgi hipotezi ile ilgili diger bir ¢alismada Rock (1986) piyasada iki
¢esit yatirnmeinin oldugunu belirtmektedir. Bunlar; bilgi sahibi olan yatirimcilar ve bilgi
sahibi olmayan diger yatirimcilardir. Eger hisse senedi fiyat1 bilgili yatirimcilarin
bekledikleri sekilde fiyatlandirilir ise bu yatirimeilar hissenin fiyatinin yiikselecegi
beklentisi ile piyasadan diger yatirimcilart kovarak alim yaparlar. Bu durum bilgisiz
yatirimeilar iizerinde “kazananin laneti” etkisi yaratmaktadir. Sirket, bilgisiz yatirimcilar
sorununu garanti altina almak i¢in belli bir indirim maliyetine katlanmaktadir. Bu nedenle

hisse senetleri gergek degerinden daha diisiik bir fiyatla halka arz edilmektedir.

Rock (1986) gelistirdigi asimetri modelini test eden baska bir calisma da Michaely
ve Shaw (1994) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada 6rneklem olarak 1984-1988 yillari
arasinda ilk halka arz olmus 947 sirket secilmistir. Calismada “kazananin laneti”

hipotezini dogrulayan sonuglar elde edilmistir.
2.1.2. Monopson Gii¢ Hipotezi

Iktisat literatiiriinde monopson piyasa; ok sayida saticiya karsilik bir tek alicinin
bulundugu piyasa tiiriidiir. Boyle bir piyasada fiyatin ne olacagini alict belirler, saticilar
ise bunu kabullenmek zorundadir. Bu hipotez, diisiik fiyatlamanin hisse senedi arzina
aracilik eden kurumun monopson giiclinden kaynaklandigi goriisiine dayanmaktadir.
Logue (1973), bu hipotezi test etmis ancak monopson gii¢ hipotezini destekleyen sonuglar

bulamamustir.

Diisiik fiyatlandirma, yatirnm bankalarmin kiiciik firmalara gdre monopson
giicliniin bir sonucu olarak diisiiniilebilmektedir. Genelde itibar1 yiiksek olan sirketler
kiiglik sirketlerin tekliflerini reddetmektedir. Yatirnm bankalar1 kiiglik sirketlere gore
halka arz iizerinde daha fazla pazarlik giiciine sahiptir. Yatirim bankalar1 kasitli olarak

kendi miisterilerine hisse senedi satmak i¢in ilk halka arz1 diisiik fiyatlandirmaktadir.
Monopson gii¢ hipotezine birtakim elestiriler getirilmistir:

Buna gore monopson gii¢c hipotezi itibar1 yiiksek yatirnm bankalar1 bazi1 halka
arzlart neden reddettigini aciklamamaktadir. Ayrica, piyasada yeterli sayida yatirim
bankas1 oldugu i¢in, bu bankalar ihra¢ eden aract kuruma monopson giic hakki
vermeyecektir. Monopson gii¢ hipotezine yapilan bir diger elestiri ise ihraggilarin bilgisiz

ve mantik dis1 oldugunun bu hipotezin temelini olusturdugunun olmasidir.



38

2.1.3. Arac1 Kurum Itibar1 Hipotezi

Booth ve Smith (1986) tarafindan, ilk halka arzda araci kurumun rolii ile ilgili
yapilan calismada riski yiiksek hisse senetlerinin potansiyel olumsuz i¢ bilgileri de
yansittigl ileri siiriilmektedir. Hisse senetlerinin beklenen performanslarindaki gizli
bilgilerinin tamaminin hisse senedi fiyatina yansimast durumunda yatirim bankalarinin
(aract kurum) itibar1 riske atilmis olur. Bu nedenle, belirsizlik yiiksek ise diisiik fiyatlama
daha fazla olacaktir. Belirsizligi diisiik olan sirketler, itibar1 yiliksek olan araci kurumu
tercih edeceklerdir. Bu araci kurumlar da itibarin1 korumak i¢in riski diistik sirketlerin
halka arzin1 gerceklestirme egiliminde olacaklardir. Bu nedenle, diisiik fiyatlama

kacinilmaz olmaktadir.

Carter ve Manaster (1990), Booth ve Smith’in ortaya attigi bu hipotezi test
etmisler ve 1979-1983 wyillar1 arasinda yapilmis olan 501 hisse senedi arzim
incelemislerdir. Yaptiklar1 analizin sonucunda araci kurumun itibar1 ile ilk gilin
getirilerinin biiyiikliigii arasinda negatif bir iliski oldugunu 6ne siirmiislerdir. Itibari
yiiksek araci kurumlarda % 6 olan ilk giin getirisinin, itibar1 diigiik araci kurumlarda %

23.3 oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Bu ¢aligmalarin diginda, Michaely ve Shaw (1994) yaptiklari calismada; halka arz
esnasinda itibarli yatirrm bankasi kullanilirsa 6nemli derecede uzun donemli diisiik

fiyatlama elde edilecegini tespit etmislerdir.
2.1.4. Ortiilii Sigorta Hipotezi

ABD’de 1933 yilindan beri gegerli olan bir yasaya gore, aracit kurumlar ile
thraccilar halka arz esnasinda her tiirlii bilgiyi paylasmak zorundadirlar. Ayrica araci
kurumlar ihrag¢ilar hakkinda her tiirlii incelemeyi yapmakla yiikiimliidiirler. Eksik ve
yanlis bilgilendirmeden sorumlu tamamen aract kurumlardir. Yatirimer zarara ugrarsa
banka hakkinda dava agabilmektedir. Buna gore diisiik fiyatlama, araci kurum tarafindan

itibar ve sorumluluklarina kars1 sigorta gorevi olarak kullanilmaktadir.

Tini¢ bu hipotezi test etmek i¢in yasanin yiiriirliige girisi 6ncesi ve sonrast donem

olmak tizere iki halka arz donemi belirlemistir.
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Calismada, 1933 sonrasi halka arzlarin, 1933 yilindan 6nceki halka arzlardan daha
fazla oranda diisiik fiyatlandig1 sonucuna ulasilmistir. Bu oran 1933 6ncesi anormal getiri

% 5.17 iken; 1933 sonrasi oran % 11.06 ya ¢ikmaktadir.

Bu konu ile ilgili baska bir ¢calisma Drake ve Vetsuypens (1993) tarafindan
yaptlmistir. Bu calismada, Tinig (1988) tarafindan yapilan ¢alisma donem seg¢imi

bakimindan elestirilmistir.

1933 yilinda ¢ikan yasaya goére bu iki donemde farkli sebeplerden dolay: diisiik
fiyatlama farki ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle ¢alismada 1969-1990 yillar1 arasinda, 1933
yilinda ¢ikan yasaya gore dava agilan sirketler incelenmistir. 93 sirket hakkinda yanlis
bilgilendirmeden dolay1 dava agilmistir. Bu 93 sirketin ilk halka arzinda % 9.18 oraninda
getiri oldugu tespit edilmistir. Diger donemlerde de diisiik fiyatlamanin olduguna dair
sonuglar vardir. Bu sonuglar, dava edilmeyi onlemek igin hisse senetlerinin diisiik

fiyatlandirildiginin ileri siiriilemeyecegini gostermektedir.

Bu konuda bagka bir ¢alisma da Lowry ve Shu (2002) tarafindan yapilmistir.
Calismada, diisiik fiyatlamanin bu yasa ile agiklanmasinin yanlis olacagi, bu yasanin
olmadig1 birgok iilkede diisiik fiyatlamanin gergeklestigi ifade edilmistir. Ayrica ileride
bu yasanin degisebilecegini ve sirketlerin halka agilma sirasinda agir1 diisiik fiyatlamadan
dolayr da dava agabilecekleri ileri siiriilmiis ve bu durumda araci kurumlarin her iki

konumda da zor duruma diisecegi belirtilmistir.
2.1.5. Riskten Kac¢inan Araci Kurum Hipotezi

Tmi¢’in (1988) calismasinda; genel olarak araci kurumlar kendi risklerini ve
yiiklenim maliyetlerini diisiirmek i¢in hisse senedine diisiik fiyat degeri bigmektedirler.
Bagka bir ifade ile, bu hipoteze gére halka arzda sorunlu ve basarisiz sonuglar almamak

icin diisiik fiyatlama yoluna gidebilirler.

Yatirim bankalar1 ayrica potansiyel talebin farkindadirlar; bilgi toplayabilmeleri
miimkiindiir. ilk halka arzdan daha fazla hasilat elde etmek igin yatirimcilarin ilgisini
cekmek isterler. Kendi risklerini azaltmak ve daha fazla hasilat elde etmek igin diisiik

fiyatlamaya yoluna gitmektedirler.



40

2.1.6. Spekiilatif Balon Hipotezi

Bu hipoteze gore halka arzlarin agir1 getirilerinin sebebi aract kurumlarin sundugu
firsatlardan oOtiirii yatirimcilarin asir1 talepte bulunmasi ile birlikte herkesin fiyatlarin
yiikselecegi beklentisine kapilmasidir. Bu durum yatirimeilarin istahini kabartmaktadir.
Ekonomik sartlara bagli olarak fiyatlar, spekiilasyonun etkisiyle birlikte degerinin iizerine
cikmakta ve asir1 yiikselmektedir. Belli bir zaman sonra piyasanin degisimine paralel
olarak, ortaya ¢ikan bu balon patlamaktadir ve elde edilen yiiksek getiriler negatif
getirilere doniismektedir (Tinig, 1988).

2.1.7. Sinyal Hipotezi

Bu hipoteze gore, ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlamanin daha sonra yapilacak
sermaye artirimlarinda yliksek fiyattan satis yapabilmesi amaciyla yapildig ileri
siiriilmektedir. Thrage1 sirket degerinin yiiksek veya diisiik oldugu konusunda ayricalikls
bilgiye sahiptir. Dolayisiyla sirketler, ilerideki halka arzlarda fiyati daha yukarida
belirleyerek toplamda daha yiiksek bir gelir elde etmektedirler. Halka ilk arzlarda diisiik
fiyatlama, bu anlamda ilerisi i¢in bir “sinyal” olmaktadir ve halka ilk arz edilen sirketler

ilerleyen birkag yil iginde tekrar hisse senedi halka arzi gergeklestirebilmektedir.

Sinyal hipotezi ile ilgili Welch (1989) tarafindan yapilan ¢alismada; ilk halka
arzdaki diisiik fiyatlamanin, daha sonra yapilacak olan sermaye artirimlarinda yiiksek
fiyattan satig yapabilmek i¢in 6nemli oldugu vurgulanmistir. Modelde ihragc1 sirket,
diisiik ya da yiiksek fiyat konusunda ayricalikli bilgiye sahiptir. Daha sonraki halka
arzlarda fiyatlar1 yukari ¢ekerek daha fazla getiri elde edebilmektedirler. Diisiik fiyatlama

olgusu, ilerisi igin “sinyal” olmaktadir.

1977-1982 periyodu arasinda ilk halka arz1 gergeklesmis 1,028 sirketin
incelendigi ¢alismada bu sirketlerin ilerleyen zamanlarda iicte birinin tekrar halka arz
gerceklestirdigi tespit edilmistir. Incelenen &rneklem araliginda ortalama % 26 ilk giin
getirisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore, en iyi performansa sahip sirketler, ikinci
halka arzlarinda yiiksek fiyat belirlemek i¢in ilk halka arzlarimi bilerek diisiik
fiyatlandirmaktadir (Welch, 1989).

Bu hipotezle ilgili bir baska calisma da Jegadeesh vd., (1993) tarafindan

yapilmistir. Arastirmada ilk glinden sonra elde edilecek getirilerin ilerde yapilacak
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ithraclara ilk giin kadar etki ettigi saptanmistir. Sonuglar, sinyal hipotezini destekler
niteliktedir. Halka arzdan sonraki 20 giinliik getiriler, ilerde yapilacak halka arzlarin

getirileri hakkinda bilgi vermektedir.
2.1.8. Bilgi Edinme Hipotezi

Benveniste ve Spint (1989)’e gore araci kurumlar yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek
icin halka arz fiyatin1 ve hisse senedi dagilimini talep toplama sirasinda belirlemek
istemektedirler. Burada halka arza aracilik eden kurum, disik fiyatlamay1 agiga
cikarmaya calismakta ve bunu satis fiyatinin belirlenmesinde kullanmaktadir. Talep
toplama yontemiyle aracilar, bilgili yatirnmcilar sayesinde bilgi elde ettiklerini One
stirmiis olmaktadir. Aract kurumlar, diisiik fiyatlama seviyesini azaltmak i¢in kiigiik
yatinmcilardan ¢ok kendi miisterisi olan biiyiikk yatirimcilara pozitif ayrimcilik
yapmaktadir. Halka arzlarin genelde diisiik fiyatlama ile gerceklesecegini diisiinen
yatirimceilar, kisa vadede pozitif getiri elde etmektedir. Bu nedenle araci kurum, kendi

istedigi yatirimceiy segebilmektedir.
2.1.9. Sicak ve Soguk Piyasa Hipotezi

Bu hipoteze gore ilk halka arzda iki donem bulunmaktadir. Bunlardan ilki; sirkete
Ozgi gelismelerin disinda i¢inde bulunulan sektdr ve sermaye piyasasinin yiikselme
egiliminde oldugu dénemlerde halka agilma (sicak piyasa) donemi, digeri ise bunun tam
tersi durumlarda diisiis egiliminde olan bir piyasada halka agilma (soguk piyasa) donemi

olarak adlandirilmaktadir.

Ritter (1984) yapmis oldugu ¢alismada, 1977-1982 yillar arasinda “sicak piyasa”
doneminde halka agilan 325 sirketin, ilk halka arz fiyatindan satin alinip ilk giin kapanis
fiyatindan satilmasi1 durumunda ortalama getirinin % 48.4 oldugunu tespit etmistir. Ayni
dénemde “soguk piyasa” doneminde 703 sirketin 1977-1982 yillar1 arasinda getirisi ise
% 16.3 oldugunun sonucuna ulagmistir. “Sicak piyasa” olarak tanimlandigi donem,
yiiksek getirilerin oldugu doénem; “soguk piyasa” olarak tamimlandigi donem ise

getirilerin diisiik oldugu dénemdir.

Elde edilen sonuglardan sonra Ritter (1984), yiiksek getirilerin elde edildigi sicak
piyasa doneminde dogal kaynaklar ve madencilik sektdriinde halka arzlarin daha yogun

oldugunu tespit etmistir. Buna bagl olarak, dogal kaynaklar ve madencilik sektdriinde
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gerceklesen halka arzlar ile diger sektorlerde gerceklesen halka arzlar icin ayri ayri ilk
giin getirileri hesaplamigtir. Dogal kaynaklar ve madencilik sektoriinde gerceklesen ilk
halka arzlara yonelik “sicak piyasa” donemi i¢in % 110.9 ve “soguk piyasa” donemi igin
% 18.3 getiri ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir. Calismada diger sektorler igin ortalama ilk
giin getiri sicak piyasa doneminde % 21 ve soguk piyasa doneminde % 15.8 olarak
bulunmustur. Bu durum diger sektorlerde ger¢eklesen halka arzlarda, “sicak piyasa”
donemi ile “soguk piyasa” doneminde olusan getiriler arasinda pek de farklilik olmadigini
gostermistir. Ritter, bu donemde yasanan petrol krizi nedeniyle araci kurumlarin sz
konusu dogal kaynaklar ve madencilik sektoriine ait hisse senetlerini diisiik degerleyerek
halka arz ettiklerini ve bu sebepten dolayr 1980 yilinda yiiksek getirilerin elde edilmis

olabilecegini ileri slirmiistiir.

Sicak piyasa hipotezi ile ilgili, Allen ve Faulhaber (1989) g¢alismalarinda bu

hipotez ile ilgili tutarli sonug elde etmislerdir.
2.2. 11k Halka Arzda Diisiik Fiyatlamay1 Etkileyen Faktorler

Yapilan bilimsel ¢alismalarda diisiik fiyatlamanin, halka arz1 gerceklesecek olan
hisse senedinin gelecekte piyasada olusacak fiyatinin belirsizliginden kaynaklandigini ve
diistik fiyatlandirmanin hisse senedinin beklenen fiyat performansinin belirsizliginin bir

sonucu oldugu ifade edilmektedir (Otlu ve Olmez, 2011: 29).

Hisse senetlerinin fiyat performansi belirsizligini dogrudan 6l¢gmek miimkiin
olmadig1 i¢in, diisiik fiyatlamay1 etkileyebilecegi diisliniilen ve literatiirde en ¢ok

kullanilan faktorler asagida agiklanmaktadir.
2.2.1. Piyasa Getirisi

Diisiik fiyatlama, halka arz fiyatlarimin belirlendigi zaman ile ilk islem giini
arasinda gecen siirede piyasanin ylikselmesinden kaynaklanabilir. Buna goére piyasa

getirisi ile anormal getiriler arasinda dogrusal bir iliski beklenmektedir.

Literatiirde her bir ilk halka arzin getirileri asagidaki formiile gore

hesaplanmaktadir.
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Pm,t - Pm,(t—l)
Rt = P
m,(t—1)
Yukaridaki formiilde;
Rmt = Piyasa Getirisi
Pmt = “t” giiniindeki endeksin kapanis fiyati

Pmt1 = Endeksin “t” giiniinden bir giin énceki giin kapanis fiyatidir.

Piyasa getirisinin disiik fiyatlamay1 etkiledigine dair literatiirde yapilan ilk
calisma; Ritter (1991) tarafindan gergeklestirilmistir. 1975-1984 aras1 ABD’de ilk halka
arz1 gergeklesen 1,526 sirket tizerinde yapilan ¢alismada, ilk halka arzlarin uzun dénem
fiyat performansini incelenmistir. Calismada piyasa getirisinin diislik fiyatlamay1 ve uzun
donemde fiyat performansini etkileyebilecegi gerekgesi ile ¢oklu regresyon modelinde
bagimsiz degisken olarak kullanilmig ve bu faktoriin istatistiksel olarak anlamli olmadig1

sonucuna ulasilmistir.

Bu konuda Arosio vd., (2000a), Hsu ve Hung (2004), Chen vd., (2011), Baluja ve
Singh (2014) yaptiklar1 ¢aligmada piyasa getirisi ile diigiik fiyatlama arasinda pozitif
yonlii iliski tespit etmislerdir. Hsu vd., (2007) tarafindan yapilan galismada ise bu iki

degisken arasinda iligki tespit edilememistir.

Tiirkiye’de ise; Kiymaz (1997a), Kiymaz (2000), Aktas vd., (2003), Yiiksel ve
Yiiksel (2006) piyasa getirisi ve anormal getiri arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir.
Kigiikkocaoglu (2008), Kiigiikkocaoglu ve Alagdz (2009) ise iligki tespit
edememislerdir. Otlu ve Olmez (2011) negatif iliski elde etmislerdir.

2.2.2. Toplam Hasilat

Halka arz ile toplanan fonlarin biiyiikliigii, hissenin fiyat performansi hakkinda
bilgi verebilir. Kiiglik hasilat elde edilen sirketler daha spekiilatif olabilmektedir. Bu
nedenle belirsizlik bu sirketlerde daha fazla olacaktir ve dolayisiyla diisiik fiyatlama
kiigiik boyutlu halka arzlar i¢in daha belirgin olacaktir. Anormal getirilerle ters yonlii bir

iliski olmas1 beklenmektedir (Kiymaz, 1997a: 78).

Bu konuda yapilan ilk ¢alismada Michaely ve Shaw (1994), 1984-1988 yillar1

arasinda ilk halka arzi1 gerceklesen 947 sirketi incelemislerdir. Kurduklar1 regresyon
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modelinde bagimsiz degisken olarak kullandiklari toplam hasilat faktoriiniin bagiml

degiskeni agiklamada istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Bu konuda pozitif iliski tespit edilen ¢alismalar; Hsu vd., (2007), Zarafat ve
Vejzagic (2014)’dir. Negatif iliski tespit edilen ¢alismalar; Bubna ve Prabhala (2007),
Chen vd., (2011/sabit fiyat), Vithessonthi (2014) ve Pu ve Wang (2015)’dir. Michaely ve
Shaw (1994), Biais ve Faugeron-Crouzet (2002), Chen vd., (2011/fiyat teklifi) ise

caligmalarinda iligki tespit edememislerdir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda Durukan (2002), Aktas vd., (2003), Cihangir ve
Kandil (2009), Unlii vd., (2009) pozitif iliski tespit etmislerdir. Kiymaz (1997a), Yiiksel
ve Yiiksel (2006) calismalarinda negatif iliski bulmuslardir. iliski tespit edilemeyen
calismalar ise Kiymaz (2000), Kiiciikkocaoglu (2008), Unlii ve Ersoy (2008),
Kiiciikkocaoglu ve Alagdz (2009), Otlu ve Olmez (2011)’dir.

2.2.3. Halka Arz Yontemi

Hisse senetlerinin halka arzi1 iki sekilde yapilabilir. Bunlardan birincisi, mevcut
paylarin satis1 seklindedir. ikinci yontem ise sermaye artirimi veya yeni pay ihraci yoluyla

gerceklesmektedir.

Birinci yontemde elde edilen hasilatlar sirkete degil, ortaklara getiri saglar.
Ortaklar da bu fonlar istedikleri gibi degerlendirebilirler. Elde edilen bu fonlarin sirket
tarafindan kullanilmamasi, yatirimeilart yatirnrm amacindan uzaklastirabilir. Bu da hisse
senedinin performansinin belirsizligini artirmis olacaktir. Birinci yontemin aksine ikinci
yontemde elde edilen hasilatlar sirketin kasasina girmektedir. Sirketin belirledigi biiytime
stratejileri dogrultusunda kullanilmaktadir. Bu durum, yatirimer igin iyi bir segenek
olacaktir. Halka arz edilen hissenin performansinda belirsizlik az olacaktir (Carter ve

Manaster, 1990).

Bu konu ile literatiirdeki ilk ¢alisma Carter ve Manaster (1990) tarafindan
yapilmigtir. Calismalarinda 1979-1983 yillar1 arasinda ilk halka arzi gerceklesen 501
hisse senedini incelemisler ve halka arz yonteminden ortaklardan satis yontemini

kullanarak diisiik fiyatlamay negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Yapilan caligmalar incelendiginde, Shulzhuk ve Ismanova (2013) pozitif iliski

tespit etmislerdir.
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Tiirkiye’de yapilmis olan ¢alismalarda ise, Kiiglikkocaoglu (2008) pozitif yonde
iligki tespit etmistir. Durukan (2002) negatif iliski tespit etmistir. Kiymaz (1997a),
Kiymaz (1997b), Kiymaz (1997¢), Kiymaz (2000), Yiiksel ve Yiiksel (2006), Unlii
(2006), Unlii ve Ersoy (2008), Otlu ve Olmez (2011) c¢alismalarinda iliski tespit

edememislerdir.
2.2.4. Sirketin Yas1

Sirketin halka agilmadan oOnce faaliyette bulundugu siire, hisse senedi fiyat
performansinin belirsizligi hakkinda bilgi verebilir. Buna gére daha uzun siire faaliyet
gosteren sirketlerin yeni firmalara gore hisse senedi performansindaki belirsizligin daha
az olacag1 dugiiniilmektedir. Sirketin yas ile diisiik fiyatlama arasinda negatif yonlii iliski

beklenmektedir.

Yapilan ilk ¢alisma olan Carter ve Manaster (1990)’1n c¢alismalarinda, 1979 ile
1983 yillar1 arasinda ilk halka arz1 gerceklesen 501 sirket 6rneklemi teskil etmektedir.
Sirketin yasin1 bagimsiz degisken olarak regresyon modeline dahil etmislerdir. Anormal
getiri elde etmede sirketin yasi istatistiksel olarak negatif anlamli bir faktordiir sonucuna

ulagmislardir.

Bu konuda, Ritter (1991), Zarafat (2013), Baluja ve Singh (2014) caligmalarinda
pozitif iligki; Carter ve Manaster (1990), Arosio vd., (2000/Sabit Fiyatla Talep Toplama),
Georgieva (2011), Pennacchio (2014), Shulzhuk ve Ismanova (2013) negatif iliski tespit
etmislerdir. Jegadeesh vd., (1993), Biais ve Faugeron-Crouzet (2002), Sahoo (2014),
Arosio vd., (2000/Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama), Hsu ve Hung (2004), Hsu
vd., (2007), Bubna ve Prabhala (2007), Chen vd., (2011) iliski tespit edememislerdir.

Tiirkiye’de yapilan calismalarda ise, Durukan (2002), Unlii ve Ersoy (2008),
Kirkulak (2010) pozitif iliski tespit etmislerdir. Kiymaz (1997a), Kiymaz (1997b),
Kiymaz (1997¢), Kiymaz (2000), Yiiksel ve Yiiksel (2006), Unlii (2006), Kiiciikkocaoglu
(2008), Cihangir ve Kandil (2009), Kiiglikkocaoglu ve Alagoz (2009) ise ¢alismalarinda

iligki tespit edememislerdir.
2.2.5. Faaliyet Gosterdigi Sektor

Tiirkiye’de sirketler BIST biinyesinde 12 sektdrde faaliyet gosterebilmektedir. Bu
sektorler: Madencilik, Imalat Sanayii, Elektrik, Gaz ve Su, Insaat ve Baymndirlik, Toptan
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ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar, Ulastirma, Haberlesme ve Depolama, Mali
Kuruluslar, Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler, Kiralama ve Is Faaliyetleri,
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler, idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri,

Gayrimenkul Faaliyetleri seklindedir.

Konjektiirel dalgalanmalara bagli olarak sektorlerden birisi ¢ok iyi performans
gosterirken bir anda performansi ¢ok kotliye gidebilmektedir. Bu nedenle sirketlerin
faaliyet gosterdikleri sektoriin  diisikk fiyatlamay1 etkileyen bir faktér olmasi

beklenmektedir.

Bu konuda yapilan ilk ¢aligma Ritter (1991)’¢ aittir. Calismasinda 1975-1984
yillar1 arasinda ilk halka arz olan 1,526 sirketi incelemistir. iki farkl1 sektérii (petrol grubu
ve banka grubu) ayr1 ayr1 degerlendirmeye tabi tutmustur. Calismada petrol grubunda ve
banka grubunda kukla degisken olarak kullanmistir. Sirketlerin ayrimimi yaparken SIC
kodundan yararlanmistir. Eger petrol grubunda sirketlerin SIC kodu 131, 138, 291 ve 697
ise “1” digerlerine “0” degeri vermistir. Ayni sekilde bankalarin SIC kodu 602, 603, 612,
671 ise “1” digerlerine “0” degeri vermistir. Regresyon modeli olusturmus ve bankacilik
sektorlinli pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli bulmustur. Petrol sektoriinii negatif

yonde istatistiksel olarak anlamli bulmustur.

Michaely ve Shaw (1994), 1984-1988 yillar1 arasinda ilk halka arz1 gergeklesen
947 sirketi incelemislerdir. Kurduklari regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak

kullandiklar sektoriin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Kirkulak (2010), 1995-2004 yillar1 arasinda 150 sirket {izerinde yaptigi ¢alismada,
en kiiclik kareler yonteminde faaliyet gosterilen sektoriin egitim sektorii hari¢ diisiik

fiyatlamay1 etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Bu sonug istatistiksel olarak anlamlidir.

Georgieva (2011), 2000-2008 yillar1 arasinda hem ABD’de hem de Almanya’da
ilk halka arz olan 656 sirketi 6rneklem olarak ele almistir. Bu sirketlerin 474’ ABD,
182’s1 ise Almanya’da arz1 gerceklesen sirketlerden olusmaktadir. 4 farkli sektor ayrimi
yaparak bunlar1 kukla degisken olarak kullanmistir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektor ile
ilgili sadece finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, diisiik fiyatlamay1 negatif yonde
etkilemektedir. Bu faktorii regresyon modelinde negatif yonde istatistiksel olarak anlamli

bulmustur. Diger sektorlerde iligki tespit edememistir.
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Baluja ve Singh (2014), 1992-2011 yillar1 arasinda ilk halka arzi1 gergeklesmis
4,018 sirketi arastirmistir. Kukla degisken olarak kullandigi sektor faktoriinden iki
sektoriin diisiik fiyatlamasimi agiklamada kurdugu logit regresyon modelinde anlamli
olmadigr sonucuna ulagsmistir. Bu sektorler; Madencilik, Tagima ve Depolama

sektorleridir.
2.2.6. Arac1 Kurum

Baron’un 1982 yilindaki ¢alismasinda, asimetrik bilgi hipotezinden bahsederken
araci kurumlarin hisseyi halka arz ederken bu hisselerin performanslar1 hakkinda sirketten
daha fazla bilgiye sahip olduklarini ileri siirer. Sirketler hissenin degerinin ne olacaklarini
bilmediklerinden, fiyatlama kararin1 aract kuruma birakir. Aract kurumda, kendi

miisterilerine diisiik fiyatlama yoluyla hisseleri satar.

Ik halka arz esnasinda araci kurumun rolii biiyiiktiir. Yiiklenim acisindan,
yatirime1 bulmasi agisindan, ayrica aract kurumun tintinden kaynaklanan sebeplerle araci

kurumun se¢imi diisiik fiyatlamaya olumlu ya da olumsuz yansimaktadir.

Araci kurum ile ilgili literatiir incelendiginde baglh bulundugu sirketler grubundan
bir hisse senedinin arzin1 gerceklestirip gerceklestirmedigi, aract kurum yiiklenim sekli
ve aract kurumun itibar1 gibi faktorlerinin ayr1 ayr1 diigiik fiyatlamaya etki ettigini tespit

etmeye yonelik ¢alismalar tespit edilmistir.

1- Bagh bulundugu sirketler grubundan bir hisse senedinin arzim

gerc¢eklestirip gerceklestirmedigi:

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda Kiymaz (1997a) ve Kiymaz (1997b) pozitif iliski
tespit edilmistir. Kiymaz (2000), Yiiksel ve Yiiksel (2006) calismalarinda negatif iliski
tespit etmislerdir. Kiymaz (1997c) ve Unlii (2006) calismalarinda ise iliski tespit

edememislerdir.
2- Araci Kurumun Yiiklenim Sekli:

Ritter (1987) yapmis oldugu calisma bu konuda yapilmis ilk calisma
niteligindedir. Araci kurumun yiiklenim seklini, tiimiinii ylklenim ve en iyi gayret
aracilif1 seklinde ikiye ayirmistir. Hangi yliklenim seklinin kullanilmasi ile daha fazla

diisiik fiyatlama meydana geldigini aragtirmistir. Caligmada, 1977-1982 yillar1 arasinda
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ABD’de ilk halka arz1 gerceklesen 1,028 sirketi incelemeye tabi tutmustur. Ilk giin
anormal getirilere bakildiginda; en iyi gayret araciligi, tiimiinii yiikklenime gore daha fazla

diisiik fiyatlama performansi géstermistir.

Aracilik yiiklenim seklinin bakiyeyi yiiklenim seklinde olmasi, araci kurumlari
satig sonrasinda kalan hisse senetlerini satin almaya zorlayacagindan araci kurumlar fiyati
diisiik saptamaya gayret edeceklerinden iliskinin ters olmasi beklenmektedir. En iyi
gayret araciliinda ise araci kurumun bakiyeyi satin alma gibi bir zorunlulugu s6z konusu
olmayacagindan belirsizligin fazla olmasi1 beklenmektedir. Bu durumda araci kurumun

yiiklenim sekli ile diistik fiyatlandirma arasinda dogrusal bir iliski s6z konusu olacaktir
(Cihangir ve Kandil, 2009: 174).

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde Kiigiikkocaoglu (2008), Aktas vd.,
(2003) pozitif iliski, Daglh ve Kurtaran (2008), Unlii vd., (2009) negatif iliski,
Kiigiikkocaoglu ve Alagéz (2009), Cihangir ve Kandil (2009) ise iliski tespit

edememistir.
3- Aracit Kurumun itibari:

Araci kurumun itibart ile ilgili yapilan ilk ¢aligma Carter ve Manaster (1990)
tarafindan yapilmigtir. 1979 ile 1983 yillar1 arasinda gerceklesen 501 ilk halka arzi
incelemislerdir. Yaptiklar1 analizin sonucunda araci kurumun itibari ile ilk giin getirilerin
biiyiikliigii arasinda negatif iliski oldugunu &ne siirmiislerdir. Itibar seviyelerine gore ilk
giin getiriyi; itibar1 yiiksek aract kurum kullanilirsa % 6 ve itibar1 diisiik aract kurumlarda
ise % 23.3 olarak bulmuslardir. Bu ¢alismada araci kurumun itibarini bagimsiz degisken

olarak regresyon modeline dahil etmisler ve istatistiksel olarak anlamli bulmuslardir.

Bu konuda yapilan diger ¢aligsmalarda, Michaely ve Shaw (1994) pozitif iliski,
Jegadeesh vd., (1993), Georgieva (2011), Sahoo (2014) ve Pennachio (2014) negatif
iliski, Bubna ve Prabhala (2007), Dagli ve Kurtaran (2008), Chen vd., (2011), Baluja ve
Singh (2014), Pu ve Wang (2015) ¢alismalarinda iliski tespit edememislerdir.

2.2.7. Aktif Toplam

Sirketin biiytikliigli, sirketin gelecekteki performansi hakkindaki belirsizligi
azaltabilir. Bu yiizden sirketin biiytlikliik gostergesi olarak aktif toplamini kullanabiliriz.
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Biiyiik firmalarda daha az belirsizlik beklenmektedir. Firma biiyiikligi ile diisiik
fiyatlama arasinda negatif iliski beklenmektedir (Kiymaz 1997a: 77).

Bu konuda yapilan caligmalarda, Shulzhuk ve Ismanova (2013), Zarafat ve
Vejzavic (2014) pozitif iligki tespit etmislerdir. Pennachio (2014) ¢alismasinda negatif
iliski tespit etmistir. Iliski olmadigina dair galismalar ise, Arosio vd., (2000) ve Chen vd.,
(2011) tarafindan yapilmaistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar ise, Aktas vd., (2003) ve Kirkulak (2010) pozitif
iliski, Durukan (2002) negatif iligki tespit etmislerdir. Kiymaz (1997a), Kiymaz (1997b),
Kiymaz (1997¢c), Unlii (2006), Unlii ve Ersoy (2008), Kiiciikkocaoglu (2008), Cihangir
ve Kandil (2009), Otlu ve Olmez (2011) calismalarinda iliski tespit edememislerdir.

2.2.8. Halka Arz Oran

Halka arz oranmin diisiikk olmasi, sirket sahiplerinin girkete olan giiven ve
bagliligiin bir gostergesidir. Halka agilma orani iki tiir bilgi vermektedir. Birincisi, sirket
sahiplerinin sirkete olan gilivenlerini ortaya koydugudur. Halka arz oraninin az olmasi,
piyasa tarafindan olumlu olarak algilanir. Ikinci olarak sirket, halka arz ettigi hisseleri
satamama endigesinden dolay1 halka arz oranini diisiik tutmaktadir. Bu durumda piyasa,
halka arz oraninin az olmasini olumsuz yorumlayacaktir. Artan belirsizlik, diigiik

fiyatlamanin daha da fazla olmasina yol agacaktir (Carter ve Manaster 1990).

Carter ve Manaster (1990), 1979 ile 1983 yillar1 arasinda 501 ilk halka arzi
gerceklesen sirketleri incelemislerdir. Coklu regresyon modelinde halka agilma oraninin
logaritmasin1 bagimsiz degisken olarak kullanmis fakat diisiik fiyatlamay: etkiledigine

dair istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulamamislardir.

Bu konuda yapilan ¢alismalarda Jegadeesh vd., (1993), Sahoo (2014) pozitif iliski
tespit etmigler, Arosio vd., (2000), Shulzhuk ve Ismanova (2013), Baluja ve Singh (2014)

iligki tespit edememislerdir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar incelendiginde, Yiiksel ve Yiiksel (2006), Dagli ve
Kurtaran (2008), Kiigiikkocaoglu (2008), Kirkulak (2010) negatif iliski tespit etmislerdir.
Aktas vd., (2003) pozitif iliski tespit etmislerdir. iliski tespit edilemeyen ¢alismalar ise,
Kiymaz (1997a), Kiymaz (1997b), Kiymaz (1997¢), Kiymaz (2000), Durukan (2002),
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Unlii (2006), Unlii ve Ersoy (2008), Otlu ve Olmez (2011) tarafindan yapilan

calismalardir.
2.2.9. Standart Sapma

Diisiik fiyatlama olgusu, hisse senedinin gelecek performansi hakkinda bilgi
sahibi olan ve olmayan yatirimcilar arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bu
durumda diistik fiyatlama bu iki grup arasindaki bilgi asimetrisinin varlifina ve hisse
senedi performansinin gelecekteki degiskenligine baglidir. Degiskenligin fazla olmasi
belirsizligin de fazla olacagini ve dolayisiyla diisiik fiyatlamanin daha fazla olacagini
gosterir. Standart sapma ile diisiik fiyatlama arasinda pozitif iliski beklenmektedir (Rock,

1986).

Standart sapma iki sekilde ele alinabilir. Birincisi piyasanin standart sapmasi,
digeri ise hisse senedinin standart sapmasidir. Hisse senedinin getiri beklentileri,
gelecekteki performansinin belirsizligi (risk seviyesi) ile dogrudan iligkilidir. Hisse
senedinin performansinin degisken olmasi belirsizligin fazla olmasina neden olur. Bu
nedenle getirilerin de fazla olmasi beklenir. Standart sapmanin yiiksek olmasi,
degiskenligin daha fazla oldugunu gosterir; bu degiskenlik ile diisiik fiyatlama arasinda

ayn1 yonde iligki beklenir.

Bu bilgiler 15181nda, hisse senedi ile ilgili sdylenenler piyasa i¢in de gecerlidir.
Piyasanin risk seviyesi yiiksek olursa, diisiik fiyatlamanin daha yiiksek olmasi; riskin az

olmasi halinde ise diisiik fiyatlamanin daha diisiik olmas1 beklenir.

Bu konuda yapilan ¢aligmalardan Arosio vd., (2000 — Piyasa Volatilitesi), Hsu
vd., (2007 — Piyasa Volatilitesi), Chen vd., (2011 — Hisse Senedinin Standart Sapmasi),
Zarafat (2013 — Piyasa Volatilitesi), Zarafat ve Vejzagic (2014 — Piyasa Volatilitesi)
negatif iliski tespit etmislerdir. Jegadeesh vd., (1993), Arosio vd., (2000 — Hisse
Senedinin Standart Sapmas1) pozitif iliski tespit etmislerdir. Iliski tespit edilemeyen
caligmalar ise Hsu ve Hung (2004 — Piyasa Volatilitesi), Chen vd., (2011 — Piyasa
Volatilitesi), Baluja ve Singh (2014 — Hisse Senedinin Standart Sapmasi) tarafindan

yapilmustir.

Tiirkiye’de yapilmis olan ¢alismalar incelendiginde, Kiymaz (1997a — Hisse
Senedinin Standart Sapmasi), Kiymaz (1997b - Hisse Senedinin Standart Sapmasi),
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Kiymaz (1997c - Hisse Senedinin Standart Sapmasi), Yiiksel ve Yiiksel (2006 - Hisse
Senedinin Standart Sapmas1), Unlii (2006 - Hisse Senedinin Standart Sapmas1), Otlu ve
Olmez (2011 - Hisse Senedinin Standart Sapmas1) pozitif yonde iliski tespit etmislerdir.
Unlii ve Ersoy (2008 - Hisse Senedinin Standart Sapmasi) ¢alismalarinda ise negatif iliski
tespit etmislerdir. Kiiciikkocaoglu (2008 — Piyasa Volatilitesi), Kiiciikkocaoglu (2008-
Hisse Senedinin Standart Sapmasi), Kiigiikkocaoglu ve Alagoz (2009 — Piyasa
Volatilitesi), Cihangir ve Kandil (2009 - Hisse Senedinin Standart Sapmasi)

caligmalarinda iligki tespit edememislerdir.
2.2.10. Tlk Halka Arzda Satis Yontemi

Tiirkiye’de hisse senetlerini ilk halka arz edecek olan firmalarin uygulayacaklari
dort satis yontemi vardir. Bunlar; sabit fiyatla talep toplama, fiyat teklifi alma yoluyla
talep toplama, fiyat araligiyla talep toplama ve borsada satis yontemleridir. ilk halka
arzlarda uygulanan satis yontemlerinin hisse senetlerinde, diisiik fiyatlamay1

etkileyebilecegi diistiniilen birgok ¢aligma mevcuttur.

Unlii ve Ersoy (2008), 1995- 2008 yillar1 arasinda 112 ilk halka arz igin yaptiklar:
calismada satis yontemini kukla degisken olarak kullanmiglardir. Eger sabit fiyatla talep
toplama kullanilmigsa “1” degilse “0” degerini vermislerdir. Kurmus olduklari regresyon
modelinde bagimsiz degisken olarak kullandiklari satis yontemi faktoriine dair; sabit
fiyatla talep toplama yonteminde pozitif iliski diger yontemlerde iligki yoktur sonucunu

elde etmislerdir.

Yapilan c¢alismalarda pozitif iliski tespit edilen c¢alismalar, Unlii ve Ersoy
(2008/Sabit Fiyatla Talep Toplama Yéntemi), Unlii vd., (2009), Pu ve Wang (2015)’e
aittir. Bubna ve Prabhala (2007), Dagli ve Kurtaran (2008), Kii¢iikkocaoglu ve Alagoz
(2009) calismalarinda negatif iliski tespit etmislerdir. Iligki tespit edilemeyen ¢aligmalar
ise, Unlii ve Ersoy (2008/Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi Haric), Kirkulak (2010),
Otlu ve Olmez (2011) tarafindan gerceklestirilmistir.

2.2.11. Halka Arz Fiyati

[k halka arz1 daha diisiik fiyatla belirlenmis firmalar daha spekiilatif olabilir. Bu
yiizden daha yiiksek diisiik fiyatlama, halka arz fiyati daha kii¢iik olan ilk halka arzlardan
beklenebilir (Karaca, 2008).
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Bu konuda yapilan ¢alismalar incelendiginde, Georgieva (2011) ¢alismasinda
pozitif iligki, Pu ve Wang (2015) calismasinda ise negatif iligki tespit etmislerdir.
Jegadeesh vd., (1993) ise iliski tespit edememislerdir.

Tiirkiye’de bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda ise Aktas vd., (2003)
calismasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. Unlii vd., (2009) tarafindan yapilan
calismada negatif iliski tespit edilmistir. Unlii ve Ersoy (2008) calismalarinda ise iliski

tespit edememistir.
2.2.12. Ozellestirme Yoluyla Halka Acilma

Ozellestirme yoluyla halka arz edilen hisse senetlerinden elde edilen fonlar
kamuya kalmaktadir. Bu durum yatirnmcinin sagladigi fonlarin hisseleri satin alan girket
icin kullanilmadigin1 gdsterir. Buda diisiik performans beklentisine sebep olabilmektedir.
Daha da 6nemlisi 6zellesen kamu sirketlerinin genel olarak verimli ¢alismadigi ve

Ozellestirme ile daha iyi performans gostermesi beklenmektedir (Kiymaz, 1997b: 57).

Bu konuda yapilan ¢alismalarda iliski tespit edilen kaynak bulunamamuistir.
Kiymaz (1997b), Kiymaz (2000), Durukan (2002), Yiiksel ve Yiiksel (2006)
calismalarinda ozellestirme kapsaminda ilk halka arzi gergeklesen sirketlerin diisiik

fiyatlama gosterecegine dair herhangi bir iliski tespit edememislerdir.

Diistik fiyatlamay: etkileyen yukarida ozetlenen faktorlerden bagka literatiirde
kullanilan faktorler ve faktorlerle ilgili elde edilen bulgular “Diisiik Fiyatlamayi Etkileyen
Faktorler ve Faktorlerin Diisiik Fiyatlama ile Iligkisi” Ek-1’de 6zetlenmistir. Buna gore
ornegin, ilk giin getirisinin, halka arz zamaninin, sirketin yiiksek teknolojiye sahip olup
olmamasinin, hissedar sayisinin v.b. diisiik fiyatlama ile iliskili olup olmadig ¢esitli

calismalarda incelenmistir. Asagida bu degiskenlerin listesi bulunmaktadir:

Ilk Giin Getiri: Ritter (1991), Michaely ve Shaw (1994), Hsu ve Hung (2004),
Kiymaz (1997b), Kiymaz (1997¢), Unlii (2006), Hsu vd., (2007), Kiiciikkkocaoglu (2008),
Kiiciikkocaoglu ve Alagdz (2009), Unlii vd., (2009), Kirkulak (2010), Otlu ve Olmez
(2011), Baluja ve Singh (2014)

Net Satiglar: Jegadeesh vd., (1993), Biais ve Faugeron-Crouzet (2002), Hsu ve
Hung (2004), Hsu vd., (2007), Kiigiikkocaoglu (2008), Kiigiikkocaoglu ve Alagdz (2009),
Kiigiikkocaoglu ve Alp (2011), Pu ve Wang (2015)
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Halka Arz Zamani: Arosio vd., (2000a), Kiiciikkocaoglu ve Alagoz (2009),
Cihangir ve Kandil (2009), Baluja ve Singh (2014), Vithessonthi (2014)

Yiiksek Teknolojili mi?: Hsu ve Hung (2004), Hsu vd., (2007), Shulzhuk ve
Ismanova (2013)

Hot issue - Cold issue: Ritter (1984), Georgieva (2011), Zarafat (2013).
Sermaye: Arosio vd., (2000), Vithessonthi (2014)

Girisim Sermayesi Destekli mi?: Shulzhuk ve Ismanova (2013), Sahoo (2014)
Aktif Devir Hizi: Dagli ve Kurtaran (2008)

Defter Degeri/Piyasa Degeri: Zarafat (2013), Shulzhuk ve Ismanova (2013),
Zarafat ve Vejgavic (2014)

Aktif Karlilik Orani: Dagh ve Kurtaran (2008)

Halka Arz Dénemi: Chen vd., (2011)

Halka Arz Oncesi Bor¢ Toplami: Sahoo (2014)

Hissedar Sayisi: Michaely ve Shaw (1994)

Islem Hacmi: Ritter (1991)

Satin Alan Yatiruimct Tiirii: Durukan (2002), Aktas vd., (2003)
Toplam Bor¢/Ozkaynak: Durukan (2002)

Fiyat Istikrart Saglayict Tedbir Uygulayip Uygulamadigi: Cihangir ve Kandil
(2009)

Talep Fazlaligi: Bubna ve Prabhala (2007)
2.3.  ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslan ile Ilgili Yapilmis Cahsmalar

“Halka Ilk Kez Arz Edilmis Olan Hisse Senetlerinin Fiyat Performanslar1” konusu
giinimiize kadar ¢ok sayida arastirmaci tarafindan incelenmistir. Bu calismalar,

genellikle performanslar iki zaman diliminde incelemektedir:
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a) Kisa donemde fiyat performanslari
b) Uzun donemde fiyat performanslari

Calismalarin biiyiik bir boliimii kisa donemde fiyat performanslarini arastirirken,

ilk halka arzlarda uzun dénemde fiyat performansi daha az arastirma konusu olmustur.

[k halka arz edilen hisse senetlerinin kisa dénemde fiyat performansini ele alan
caligmalar genelde halka arz sonrasi ilk 1 aylik gelismeleri incelemistir. Nadir olarak ise
1 yillik siirenin incelendigi ¢alismalar bulunmaktadir. Ozellikle halka arz sonrast ilk islem
giinli ile takip eden birka¢ giin ve hafta s6z konusu olan g¢alismalarda incelenmeye

alinmistir.

Ik halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénemde fiyat performanslarini ele
alan ¢alismalarda ise bu siire 3-5 yil olarak alinmakla birlikte, genelde uzun dénemle ifade

edilmek istenen siire 3 yildir.

Bu konu ile ilgili yapilmis olan ¢alismalar “ilk Halka Arzlar ile ilgili Literatiir
Tablosu” Ek-2’de yer almaktadir.

Aggarwal ve Rivoli (1990) tarafindan yapilan caligmada 1977-1984 yillar
arasinda ABD’de ilk halka arz1 gergeklesen 1,598 sirket 6rneklem olarak kullanilmastir.
Calismalarinda tiim Orneklem i¢in diizeltilmis getiriler hesaplanmistir. Calismada
ortalama diizeltilmis getiriler birinci giin i¢in % 10.67, ilk iki giin i¢in % 1.16, ilk yirmi
giin i¢in % 10.83 ve yiiz islem giinii i¢in % 11.17 bulunmustur.

Satin al ve tut yontemine gore ilk giin kapanis fiyatindan alan ve 250. giin sonunda
satan yatirimcimin -% 13.73 getiri elde edecegi sonucuna ulasilmistir. Yaptiklar
calismada diisiik fiyatlama olgusunun kisa donemde varligina ve ele alinan 250. giinde

elde edilen getirilerin negatif oldugu sonucuna ulagilmstir.

Aggarwal vd., (1993) tarafindan yapilmis olan ¢aligmada Brezilya, Sili ve
Meksika borsasinda ilk halka arzi gergeklesen hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem fiyat
performanslar1 incelenmistir. Calisma ilk halka arzi1 gerceklesen; Brezilya borsasinda
1980-1990 yillar1 arasinda 62 sirketten, Meksika’da 1987-1990 yillar1 arasinda 44
sirketten ve Sili’de 1982-1990 yillar arasinda 36 sirketten olusmaktadir.
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Brezilya’da ilk islem giinii ortalama getiri % 78.5 bulunmustur. Brezilya iizerine
yapilan ¢alismada piyasaya gore diizeltilmig getiri 8. giinde negatife donmektedir. Halka
arz fiyatindan satin alip bir yil, iki y1l ve ti¢ yil elinde bulundurup satan yatirimci sirasiyla

% 39.2, % 0.4 ve -% 25.6 ortalama getiri elde eder sonucuna ulasilmistir.

Meksika’da ilk islem giinii ortalama getiri % 2.8 bulunmustur. Ilk yilin sonunda

diizeltilmis getiri -% 17.7 bulunmustur.

Sili’de ilk giin getirisi % 16.3 bulunmustur. Birinci, ikinci ve ligiincii yilin sonunda

ortalama diizeltilmis getiriler sirasiyla -% 9.8, % 33.9 ve % 0.8 bulunmustur.

Barry ve Jennings tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alismada 1988 ile 1990 yillar1
arasinda ilk halka arz1 gerceklesen 229 hisse senedinin kisa donem getiri performansi
incelenmistir. Agilis getirisi ve giin i¢i getiri olmak {izere iki ¢esit getiri incelemeye dahil
edilmistir. Halka arzin ihra¢ zamaninda alim yapip ilk giin satim yapan yatirimcilar mi
yoksa giin i¢inde alim satim yapan yatirimcilar mi daha fazla getiri elde edebilir sorusu
yanitlanmaya ¢alisilmislardir. Halka arz edilen hisse senetlerinin ilk giin getirileri % 6.78
bulunmakla birlikte bunun % 90’min acilistaki islemlerden kaynaklandigi sonucuna
ulagilmistir. Yatirimcilarin giin igerisindeki alim satim yoluyla elde ettikleri getiri oranlari
yaklasik sifir bulunmugstur. Diisiik fiyatlamadan ilk giin alim yapanlar degil, ihra¢c zamani

alim yapan yatirimcilar daha kazanghdir sonucuna ulagilmistir.

Loughran ve Ritter (1995), calismalarinda 1970 ile 1990 yillar1 arasinda ilk halka
arz1 gerceklesen 4,753 ihracin uzun donem fiyat performansi tlizerinde durmuglardir.
Yillik hesaplamalar yapmuslardir ve her yili ayr1 ayri degerlendirmislerdir. Ik halka
arzdan ii¢ y1l sonra ortalama % 8.4, 5 yi1l sonra ise ortalama % 15.7 oraninda getiri elde
edildigi sonucuna ulagsmislardir. Bunu yaparken kullandiklar1 yontem satin al ve tut

getirisi yontemidir.

Ritter (1998) calismasinda hisse senedinin uzun donem fiyat performansina
odaklanmistir. ABD’de 1970-1993 arasinda ortalama getirinin halka arzdan sonraki
doneminde bes yillik siirecte ortalama % 7.9 oraninda getirisi oldugunu elde etmistir.

Uzun dénemde piyasaya gore yiiksek getirinin devam ettigi sonucuna ulagmstir.
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Aggarwal (2000), Mayis 1997 ile Temmuz 1997 yillar1 arasinda halka arz olan
114 sirket {izerinde yapmis oldugu ¢alismasinda ortalama ilk giin ham getiriyi % 16.22

ve piyasaya gore diizeltilmis ortalama ilk giin getirisini de % 15.82 bulmustur.

Pham vd., (2001) ¢alismalarinda 1996-1999 yillar1 arasinda Avustralya’da ilk
halka arz1 gerceklesen 113 sirketi 6rneklem olarak kullanmiglardir. Diisiik fiyatlamanin
iki fakli yolla likiditeyi etkiledigi sOylemislerdir. ilk olarak; yiiksek diisiik
fiyatlandirmalar potansiyel yatirimcilarin ilgisini ¢ektigi i¢in yeni yatirnmcilar daha genis
bir alana yayilmistir. Diislik fiyatlandirma biiyiik taleplerin dogmasina sebep olur bu

biiyiik talepler sonucunda hisse senetlerinin dagilimi sirasinda ayrimcilik yapilir.

Calismalarinda kisa donem fiyat performansini incelemiglerdir. Buna gore ilk bes
giindeki ortalama ilk gilin ham getirileri; birinci giin % 23.41, ikinci giin % 1.66, tiglincii

giin -% 0.26, dordiincii giin -% 0.36 ve besinci giin % 0.06 seklinde bulmuglardir.

Kooli ve Suret (2001) 1991-1998 yillar1 arasinda Kanada borsasina kote olmus
445 hisse senedinin kisa dénem fiyat performansi iizerinde ¢alisma yapmuslardir. ilk giin
getirisinin % 20.57 ve piyasaya gore diizeltilmis ilk giin getirisinin % 22.57 oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Giudici ve Paleari (2001), calismalarinda 1985 ile 1999 yillar1 arasinda Italya
Borsasinda ilk halka arzi gerceklesen 150 sirketin uzun dénem fiyat performansim
incelemislerdir. Uzun donem olarak hisse senedinin ilk halka arzindan sonra bir y1llik, iki
yillik ve ii¢ yillik satn al ve tut yontemini kullanarak getiri hesaplamislardir. ik giin
getirisini % 24.78, bir yillik satin al ve tut getirisini % 1.87, ik1 yillik satin al ve tut getirisi
mi-% 6.40 ve ti¢ yillik satin al ve tut getirisini ise -% 23.01 bulmuslardir. Bu sonuglar

kisa donemde diisiik fiyatlama olgusunun uzun dénemde kayboldugunu géstermektedir.

Ljungqvist vd., (2001), caligmalarinda 1992-1999 yillar1 arasinda diinya genelinde
yapilmis olan 2,143 halka arz1 incelemislerdir. Bu firmalarin 1,411’1 Avrupa iilkelerinde,
491’1 Asya iilkelerinde, 110’u Kuzey ve Giliney Amerika tilkelerinde ve 101°1 Afrika ve
Ortadogu iilkelerinde halka arz olmustur.

Secilen 6rneklem i¢in ortalama ilk giin getirinin % 20.2, Avrupa iilkeleri i¢cin %
19.2, Asya iilkeleri i¢in % 27.5, Kuzey ve Giiney Amerika Ulkeleri i¢in % 5.4, Afrika ve

Ortadogu iilkeleri i¢cin % 14.5 oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Elde edilen sonuclar gdstermektedir ki en yliksek getiri Asya iilkelerinde, en

diisiik getiriler ise Kuzey ve Giiney Amerika iilkelerinde gergeklesmistir.

Chahine (2002) yapmis oldugu ¢alismada Fransa’da 1996 ile 2000 yillar1 arasinda
ilk halka arzi gerceklesen 305 sirketi orneklem olarak se¢mistir. Kisa donem fiyat
performansini incelemis ve ilk giin diisiik fiyatlama seviyesini % 17.1 bulmustur. Yedi
giinliik kiimiilatif getiri yatirnmeciya % 20 getiri saglamistir. Elde edilen sonug diisiik
fiyatlama olgusunu dogrulamaktadir. Kisa donemde Fransa borsasinda pozitif getiri elde

edilebilmektedir.

Ritter ve Welch (2002) calismalarinda 1980-2001 doneminde ABD’de 6,249 ilk
halka arz lizerinde ii¢ ana konu belirlemislerdir. Bunlar, sirketlerin neden halka arz
oldugu, yatirnmcinin neden diisiik fiyatlama ile ilk giin ddiillendirildigi ve kisa ve uzun
donemde fiyat performanslarinin nasil oldugudur. Bu dénemde ilk getirisini % 18.8, {i¢
yil sonunda % 22.6 olarak bulmuslardir. Bu getiriyi piyasaya gore diizeltilmis sekilde
hesapladiklarinda oran -% 23.4 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglar bu donemde hisse

senetlerinin piyasaya gore daha diisiik performans sergiledigini gostermektedir.

Merikas vd., (2009), 1984 ile 2000 yillar1 arasinda halka arz olmus denizcilik
sektoriindeki 143 sirketin kisa ve uzun donem fiyat performanslarini incelemislerdir.
Halka arz fiyatinin belirlendigi giin satin alinmasi ile ilk giin satilmasi durumunda
yatirimet ortalama % 17.69 getiri elde etmektedir. Ayni sekilde alt1 ay elinde bulundurup
satan yatirimel -% 13.52, on iki ay elinde bulunduran yatirimer -% 9.91, yirmi dort ay
elinde bulunduran yatirimer - % 4.4 ve otuz alt1 ay elinde bulunduran yatirimei -% 15.72
getiri elde edebilmektedir sonuca ulagsmislardir. Bu sonuglar gostermektedir ki, ilk giin

diisiik fiyatlama seviyesi uzun donemde yerini negatif getiriye birakmaktadir.

Chemmanur vd., (2010) ¢alismalarinda 1999-2003 yillar1 arasindaki ABD’de ilk
halka arz1 gergeklesen 934 sirketin kisa donem ve uzun donem fiyat performansini
incelemislerdir. Hot issue doneminde uzun donem fiyat performans: cold issue
doneminde oldugundan daha kétiidiir. Ortalama ilk giin getiri % 54.9 bulunmustur. Uzun
donem olarak kullanilan bir yillik satin al ve tut getirisi -% 15.08 olarak bulunmustur.

Buna gore, ABD’de ilk giin diisiik fiyat olgusunu ispatlayan sonuglar elde etmistir.

Chiang vd., (2011), 1995-2000 yillar1 arasinda Tayvan borsasinda ilk halka arzi
gerceklesen 84 sirketin ortalama ilk giin getirisini % 7.25 bulmuslardir. Bu oran, 1995
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yiltigin % 6.82, 1996 yili i¢in % 35.46, 1997 yili igin % 0.72, 1998 yil1 i¢in % 4.21, 1999
yilt i¢in % 11.98 ve 2000 yil1 igin -% 11.51 seklindedir. Bu sonuglara gore, en yiiksek
getiri 1996 yilinda elde edilmistir. 2000 yilinda halka arz olan sirketlere yatirim yapan

yatirimcilar negatif getiri elde etmislerdir.

Miloud (2014) ¢alismasinda Paris Borsasinda 798 ilk halka arzi incelemistir.
Kullanilan donem 1995-2008 yillari arast ilk halka arzlardir. Calismada ilk halka arzlarin
kisa donem fiyat performansini hesaplamistir. Ortalama ilk giin getiriyi % 15.66, besinci
giin getiri % 0.16 ve yirmi birinci giin getiriyi -% 0.67 bulmustur. Halka arz olan

sirketlerde diigiik fiyatlamay1 kanitlayan sonuglar elde etmistir.

Ganesamoorthy ve Shankar (2013) Hindistan’da 2001-2010yillar1 arasinda ilk
halka arz1 gerceklesen 219 sirketin kisa donem fiyat performansini (75 giinliik)
incelemislerdir. Kiimiilatif getirileri halka arz oranlarmin (kiiclik, orta ve biiyiik)
biiyiikliigiine gore hesaplamiglardir. Halka arz orani biiyiik olan sirketlerin -% 4.51, orta
biiyiikliikteki arzlarin -% 7.47 ve kiigiik oranl sirketlerin -% 14.56 kiimiilatif getiri elde
ettigi sonucuna ulagsmislardir. Halka arz orani biiyiidiik¢e fiyat performansinin daha iyi

oldugunu ve kiiciik halka arzlarin daha yiiksek fiyatlandigini ortaya koymuslardir.

Boulton vd., (2013), Ocak 1982 ile Aralik 2005 arasindaki 5,307 ilk halka arzi
incelemislerdir. Calismay1 riske odaklanmis yatirimcilar ve ilk giin getiriye odaklanmis
yatirimeilar seklinde iki gruba ayirmiglardir. Bu gruplar arasinda karsilagtirma yapmislar
ve elde ettikleri sonuglar riske odaklananlarin ilk giin getirisini % 13.3 ve ilk halka arzin

getiriye odaklananlar riske odaklananlara gére daha yiiksek getiri elde etmislerdir.

Zhou (2014) Cin’de ilk halka arzlarin ilk giin performanslarin1 incelemistir.
Yapmis oldugu c¢alisma, 1992-2011 yillar1 arasinda ilk halka arzi gergeklesen 2,225
sirketten olugsmaktadir. Eger bir yatirime1 ilk giin acilis fiyatindan alim yaparsa ve kapanis
fiyatindan satarsa, bu varsayimla ortalama % 98.05 oraninda getiri elde eder. Eger
yatirimci ilk ay sonunda hisse senedini satarsa ortalama getirisi % 90.42 oranina diiser.
Ayrica yatirimet eger halka arz fiyatinin belirlendigi donemde alim yapar ve ilk giin agilis
fiyatindan satis yaparsa % 93.84 oraninda ortalama getiri elde eder. Ayrica Cin borsasi

diinyada ilk halka arzda en yiiksek ortalama ile ilk giin getirilerinin elde edildigi yerdir.



59

Hsu (2014) calismasinda 6rneklem olarak 1975-2002 yillar1 arasinda ilk halka arzi
gerceklesmis 6,162 sirketi kullanmistir. Calismada sanayide meydana gelen teknolojik
yeniliklerin, ilk halka arzin islem hacmini, ilk halka arz zamanlamasinmi ve ilk halka arz
sonras1 fiyat performansii etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Teknolojik olarak
gelismis sirketler, ilk halka arz esnasinda daha fazla getiri elde eder ve daha cabuk satig
gerceklestirirler. Ilk halka arzi takip eden ii¢ y1l boyunca hayatta kalabilmek icin daha
fazla sermaye ve Arge harcamalari gergeklestirmesi olasidir. Teknolojik yenilikler, yeni

yatirim firsatlar1 ve gelecek yatirimlari finanse etmek i¢in halka arzi tesvik etmektedir.

Zarafat ve Vejgavic (2014), Malezya borsasinda 2004-2007 arast ilk halka arzi
gerceklesen 166 sirket iizerinde arastirma yapmuslardir. ilk halka arzin kisa ve uzun
donem fiyat performansini incelemislerdir. Alt1 aylik, bir yillik, iki yillik ve ii¢ yillik
getirilerini ayr1 ayr1 incelemislerdir. Sirasiyla ortalama getirileri -% 5.2, -% 10.8, -% 21.4
ve -% 32.8 olarak bulmuslardir. 2004 ile 2007 arasinda Malezya borsasinda alt1 aylik, bir
yillik, iki yillik ve ti¢ yillik donemlerde pozitif getiri elde edilememektedir sonucuna

ulagmislardir.

Jagannathan (2015), Singapur borsasinda 1993-1994 yillarinda ilk kez arz edilen
yirmi firmanin kisa donem fiyat performansini incelemistir. Kisa donem olarak bir aylik
ve bir yillik ham getiriler ile piyasaya gore diizeltilmis getirileri hesaplanmistir. Buna
gore bir aylik ham getiriyi % 0.1 ve diizeltilmis getiriyi -% 0.5 bulmuslardir. Bir yillik
diizeltilmis getiriyi ise -% 1.8 bulmustur. Buna gore, Singapur borsasinda 1993-1994
doneminde halka arz1 gerceklesen sirketlerin piyasadan daha diisiik performans gosterdigi

sonucuna ulagmustir.

Dell’Acqua vd., (2015), calismalarinda italya borsasinda 2001 ile 2012 yillar:
arasinda ilk kez halka arz1 gergeklesen 129 sirketin kisa donem fiyat performanslarini

incelemislerdir.

Ilk giin ortalama getiriyi % 6.52, piyasaya gore diizeltilmis getiriyi % 6.75
bulmuslardir. Ayrica hisse senedinin otuz giinliik performansint da hesaplamiglardir.
Buna gore, otuz giinliik ham getiri ortalama % 5.07, piyasaya gore diizeltilmis ortalama

getiri ise % 5.46 bulunmustur.

Tiirkiye’de ilk halka arzlarin fiyat performansi ile ilgili yapilmis calismalar ise

asagida ozetlenmistir:
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Kocaman (1995), 1993 yilinda 15 sirketin, 1994 yilinda 20 sirketin ilk halka
arzdaki diisiik fiyatlamalar1 lizerinde arastirma yapmustir. Bu aragtirma Tirkiye’de ilk

halka arzin fiyat performansi konusunda yapilmis ilk ¢alisma niteligindedir.

1993 yilinda ilk haftada elde edilen getirilerin yiiksek oldugunu, hafta ve yillik
getirilerin biiylik kisminin bu dénemde elde edildigini goézlemlemistir. Yillik getiriyi
hesapladig1 calismasinda ¢ok yiiksek getiriler elde edildigi sonucuna ulasmistir (NETAS:
% 500 ve USAS: % 223.94). Ayrica bu sirketlerin islem hacimlerin ¢ok diisiik oldugunu
buna ragmen getirilerin ¢ok yiiksek oldugunu tespit etmistir. Bu nedenle hisse senetlerinin

spekiilatif olabilecegini vurgulamistir.

1994 yilinda ise ilk haftada sadece KEREVITAS hisseleri cok yiiksek getiri elde
etmistir (% 84.90). 1994 yilinda 1993 yilina gore islem hacmi artmigtir. Bunun sebebi
olarak ise halka arzda kullanilan satis yonteminin degistirilerek ‘“talep toplama

yontemine” gecilmesi olarak gormiistiir.

Kiymaz (1997a), 1990 ile 1995 yillar1 arasinda halka acilan ve BIST’de islem
gérmeye baslayan 39 finansal kurulusu incelemeye tabi tutmustur. Diger iilkelerde elde
edilen diislik fiyatlama olgusunun Tiirkiye’de de varligini tespit etmistir. Bu calismada,
ham ve piyasaya gore diizeltilmis ilk giin getirilerinin sirastyla % 14.6 ve % 15.3 oraninda

diisiik fiyatlandigini ortaya koymustur.

Kiymaz 1997 yilinda yapmis oldugu diger calismasinda, 1990-1995 yillari
arasinda yedi ayri sektérden Gida (9), Tekstil (16), Basim/Kagit (12), Kimya/Petrol (10),
Tas Topraga dayali imalat sektorii (16), Metal ana sanayi (5) ve Makine Gereg yapimlari
(20) olmak tizere toplam ilk halka arz olan 88 sirketin hisse senetlerini incelemistir. 36
aylik uzun dénem fiyat performansini ele almistir. Tiim sektorler bazinda ilk ay ortalama
getiriyi % 4.35 oraninda bulmustur. Ik islem giiniinde diisiik fiyatlamanmn ilk ay iginde
gecerli oldugudur. Alt sektorlere bakildiginda en yiiksek getiri % 21.7 olarak tas ve
topraga dayali imalat sektoriindedir. En diislik getiri ise -% 13.5 olarak kagit/basim

sektorundedir.

Uzun donem olan 36 aylik donemde tiim sektdrlerde ortalama % 41.33 anormal
getiri bulunmugstur. Biitiin imalat sektorii (makine gere¢ yapimi disinda) piyasanin
tizerinde getiriye sahiptir. Elde edilen sonug¢ halka ilk arz olan sirketler yatirimcilara

piyasanin iizerinde bir getiri saglamistir.
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Kiymaz 1997 yilinda yaymladigi baska bir calismada da BIST’de 1990-1995
yillar1 arasinda halka arz olmus 39 mali kurulusun uzun dénem fiyat performanslari (30

aylik) lizerinde arastirma yapmuistir.

Otuz aylik ortalamalara bakildiginda, mali kuruluslar ortalama aylik % 0.68
oraninda anormal getiri saglarken alt gruplarda sigorta sirketleri (% 0.99),
leasing/factoring sirketleri (% 1.99) ve holding/yatirim sirketleri (% 0.57) getiri elde
etmislerdir. Bankalar alt grubu ise -% 0.68 oraninda piyasa getirisinin altinda bir ortalama

getiri elde saglamustir.

Borsada ilk islem gilinlinii takip eden ilk yilin (12 ay) sonunda, biitiin finansal
kuruluglarin birikimli anormal getirileri -% 11 oraninda gerceklesirken, sigorta sirketleri
icin -% 38.8, bankalar icin -% 20.4, holding/yatirnm sirketleri icin -% 6 ve
leasing/factoring sirketleri i¢in ise % 16.8 oraninda birikimli anormal getiri

gerceklesmistir.

[k islem giiniinii takip eden iki y1l (24 ay) icin biitiin finansal kuruluslar -% 8, alt
gruplardan bankalar i¢in -% 38.1, leasing/factoring sirketleri i¢in ise -% 14 ile piyasanin
altinda, sigorta sirketleri i¢cin % 9.6, , holding/yatirim sirketleri i¢in % 29.4 oraninda

birikimli anormal getiri ile piyasanin {izerinde getiri elde etmistir.

En uzun inceleme donemi olan otuz aylik doneminde biitlin finansal kuruluslar
%11°1ik anormal getiri saglamistir. Alt gruplarda bankalar disindakiler pozitif getiri elde

etmistir.

Ayden ve Karan (2000)’1n sectigi, 1992-1995 yillar1 arasinda ilk halka arzi
gerceklesen 70 sirket calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Uzun donem olarak on iki
aylik, yirmi dort aylik ve otuz alt1 aylik kiimiilatif getirileri sirastyla % 5.3, % 9.1 ve -%
2.1 bulmuslardir. 1992-1995 yillar1 arasinda uzun vadede diisiik fiyat olgusu s6z konusu

degildir sonucuna ulagsmislardir.

Kiymaz (2000), calismasinda 1990 ile 1995 yillar1 arasinda BISTde bulunan ilk
halka arz edilmis sanayi, finans ve diger sektorlere ait 163 halka arzin fiyat performansini
incelemistir. 11k giin getirilerin piyasanin getirisinin oldukga iizerinde oldugu sonucuna
varmistir. Biitlin sirketlerde ortalama diizeltilmis anormal getiriyi % 13.6 oraninda

bulmustur. Sanayi sektorii % 12.2, finans sektorii % 15.3 ve diger sektorler i¢in % 18.5
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seklinde oranlara ulasmistir. Elde edilen bulgular, diisiik fiyatlamay:1 destekler
niteliktedir.

Durukan (2002)’1n BiST’de 1990-1997 yillar1 arasinda ilk halka arz1 gergeklesen
173 sirketi Orneklem olarak sectigi calismasinda kisa ve uzun dénem fiyat
performanslarini incelemistir. Halka arz fiyatindan satin alan yatirimci ilk islem giinii
acilma fiyatindan % 16.16 oraninda pozitif getiri elde eder. Ortalama diisiik fiyatlamay1
% 14.61 seviyesinde bulmustur. Ayrica on iki, yirmi dort ve otuz alt1 aylik halka arz
performanslarini incelemis ve piyasaya gore diizeltilmis getirileri sirasiyla ortalama %
5.82, % 34.05 ve % 29.66 diizeyinde bulmustur. BIST’de diisiik fiyatlama olgusunu

destekledigi ve uzun vadede anormal getirinin devam ettigi sonucuna ulagmistir.

Teker ve Ekit (2003) yapmis olduklar1 arastirmada, BIST’de 2000 yilinda ilk
halka arz1 gergeklesen 34 hisse senedinin otuz giinliik arz sonras1 fiyat performanslarini
incelemislerdir. Ilk giin diizeltilmis getiri % 7; otuz giin sonras1 kiimiilatif getiri -% 7.21
bulunmustur. Halka arz yontemini sermaye artirimi yontemi seklinde yapan firmalar i¢in
ilk giin getirisi % 8.31, ortaklardan satis yontemini kullananlar i¢in % 6.35 ve her ikisini

de uygulayan firmalar i¢in % 8.98 seklinde oranlar elde edilmistir.

Aktas vd., (2003), yaptiklart calismada Orneklem olarak 1992-2000 yillar
arasinda ilk halka arz1 gergeklesmis 190 sirketi incelemislerdir. Calismalarinda ilk giin,
yedi giinliik ve on bes giinliik fiyat performanslarinin (kisa donemde kiimiilatif anormal
getiriye gore) lizerinde durmuslardir ve getirileri sirasiyla % 9.17, % 13.94 ve % 12.46

oraninda oldugu sonucuna ulagmislardir.

Savaskan (2005), ¢alismasinda 2004-2005 yillarinda 19 ilk halka arzi incelemistir
ve bu 19 sirketten 9 tanesinin ilk giin getirisini negatif bulmustur. ilk giin anormal
getirinin % 2.81, bir haftalik anormal getiri % 2.43 ve bir aylik anormal getiri -% 5.09

oraninda gerceklestigi sonucuna ulagmistir.

Kisa donem performans acisindan 2004 ile 2005 yillar1 arasinda yapilan halka
arzlarin performanslarinin  beklenenden diisiik oldugunu bulmustur. Halka arz
olduklarindan itibaren sadece li¢ adet hisse senedi endeksin iizerinde pozitif getiri

saglamistir.
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Yalgmer (2006), bu c¢alismada 1997-2004 yillar1 arasinda ilk halka arzi
gerceklesmis 93 adet sirketin kisa donem fiyat performansi ve diisiik fiyatlama olgusunun
varhigin1 aragtirmistir. Ayrica, hisse senedinin ihra¢ fiyatinin biiyiikliigli ve ihrag

yontemleri ile diislik fiyatlama olgusu arasindaki iliski arastirilmistir.

Yalgimer’in ¢aligsmasi {i¢ asamadan meydana gelmektedir. Birinci asamada hisse
senetlerinin ilk giin fiyat performansi, ikinci asamada ilk islem giinii getirileri ile halka rz
fiyat1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Burada alt ve iist sinir degerleri kullanilarak veri
seti diisiik, orta ve yiiksek seklinde ii¢ gruba ayrilmistir. Ugiincii asamada ise halka arz
yontemlerine gore (sermaye artirimi, ortaklardan satis ve iki yontemin birlikte
kullanilmasi) ilk islem giinii ortalama anormal getirileri arasinda bir fark olup olmadiginm

incelemistir.

Birinci asama sonucunda ilk islem giinii anormal getiri % 7.2 bulmus ve diisiik

fiyatlama olgusunun varligini tespit etmistir.

Ikinci asama sonucunda Anova testi yapmustir. Ihrag fiyatlar: bityiikliigiine gore
olusturulan gruplar arasinda fark bulamamistir. Diisiik veya yiiksek halka arz fiyatina
sahip hisse senetlerinin ortalama anormal getirileri arasinda anlamli fark olmadigini tespit

etmistir.

Ugiincii asamada Anova testi sonuglarinda; hisse senetlerinde halka arz
yontemlerinden hangisi kullanilirsa kullanilsin ilk islem giinli ve ortalama anormal

getiriler arasinda anlamli fark yoktur sonucuna ulagsmustir.

Sevim ve Akkog (2006), bu calismada Borsa Istanbul’da 1990-1999 tarihleri
arasinda on yillik siirecte ilk halka arzi gergceklesen 185 sirketin uzun donem fiyat
performansini incelemistir. Uzun donem olarak ilk halka arzdan sonraki 36 aylik donem
kullanilmistir ve anormal getiriler hesaplanmistir. Kisa vadede elde edilen getirilerin uzun
vadede negatif getiriye doniistiigiinii bulmustur. ilk halka arz edilen hisse senetlerine
yatirnm yapilarak kisa vadede avantaj elde edilse de, uzun vadede piyasanin iizerinde
anlaml getiri elde edilemez sonucuna ulasmistir. (ilk ay kiimiilatif getiri: % 10.69, otuz

altinci ay kiimiilatif getiri: -% 15.26)

Unlii (2006), 1990-1995 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baglayan 10 bankaya (Finansbank, Tekstilbank, Garanti Bankasi, Digbank, Tiirkiye
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Kalkinma Bankasi, Esbank, Alternatifbank, Akbank, Demirbank, Yasarbank) ait hisse
senetlerinin fiyat performanslarini incelemistir. Bankacilik sektoriinde diisiik fiyatlama
Finansbank (% 233.33), Digsbank (% 3.08), Tekstilbank (% 1.48) ve Akbank (% 8.33) i¢in
gecerlidir. Ilk ay getiri tiim bankalar icin ortalama % 220.9 bulunmustur. Bunun sebebi

olarak da, Finansbank’in oransal biiyiikliigii oldugunu belirtmistir.

Kiimiilatif getiriler yontemine gore, piyasaya gore diizeltilmis ilk ay kiimiilatif
getiri % 97.14 diizeyinde, 12 ayin sonunda portfdyiin getirisi -% 270.3 diizeyindedir. ilk

yilin sonunda bankacilik sektoriinde hisse senetleri diisiik performans gostermistir.

Iki yilin sonunda getiriyi -% 426.57 ve en uzun dénemi kapsayan 36 aylik (3
yillik) calisma satin al ve elde tut yontemine gore elde edecekleri getiriyi % 182.52
bulunmustur. Uzun doénemde fiyat performansinin incelendigi c¢alismada sonuglar

celiskilidir.

Bildik ve Yilmaz (2008), 1990 ve 2000 yillar1 arasinda 224 sirkette ilk halka
arzlarin kisa ve uzun donem fiyat performanslarini incelemislerdir. Kisa donemde (ilk
giin) % 5.94 disiik fiyatlama; uzun dénemde birinci y1l % 2.3, ikinci y1l -% 13.03 ve
tigtincii y1l -% 84.5 negatif getiri elde etmislerdir. Calismalarini, diger galismalardan
ayiran ii¢ 0zellik vardir; a) Kisa donemde diisiik fiyatlama diizeyi diisiik seviyede, uzun
donemde negatif getiri yiiksek seviyededir. b) Diisiik performans ¢ok kisa siirede (bir ay)
baslamaktadir. ¢) Piyasa durgunsa ve islem ortaklardan satis yontemi ile yapildiysa uzun

vadeli diisiik fiyatlama ortadan kalkar.

Kurtaran (2008)’1n ¢alismast 1990-2006 yillar1 arasindaki ilk halka arz edilen 222
sirketi kapsamaktadir. 222 sirketten 161 adet sirket diisiik fiyatlama gostermistir (% 73).
[k giin ortalama getirisini % 15.03 bulmustur. Negatif ilk giin getirisine sahip halka
arzlarin, sonraki alt1 aya kadar olan getirileri de negatiftir. Ancak halka arzdan bir yil
sonra pozitif getiriye ulasabilmislerdir. {1k giin getirisi pozitif olan halka arzlarin bir aylik,
¢ aylik, alt1 aylik, bir y1llik ve ti¢ yillik getirileri de pozitiftir ve bunlar sirasiyla % 7.5,
%35.9,% 5.4, % 4.8 ve % 5.4 seklindedir. Buradan yola ¢ikarak uzun donemdeki getiriler
ilk giin getirilerine bagl degildir. Hisse senedinin diisiik veya yiiksek fiyatlanmasi

yatirimeilart uzun dénemde fazla ilgilendirmemektedir sonucuna ulagsmustir.
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Dagli ve Kurtaran (2008), calismalarinda 1993-2005 yillarinda halka ag¢ilan mali
sektor haric diger sektorlerde yer alan 120 ilk halka arz1 arastirmislardir. flk giin ortalama

getiriyi % 13.88 bulmuslardir. 120 sirketten 92’si diisiik fiyatlandirilmistir.

Altan ve Hotamis (2008), 2000 ile 2006 yillar1 arasinda ilk halka arz1 ger¢eklesen
84 sirketin kisa donem fiyat performansini incelemislerdir. ilk halka arzda ilk giin
getirisinin, diisiik fiyatlanip fiyatlanmadigin1 aciklamada yetersiz kalabilecegini
sOylemisler ve bu nedenle ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ilk {i¢ ay getirilerini ilk halka arzda
diisiik fiyatlamanin olup olmadigr konusunda degerlendirme olanagi bulmuslardir.
Ortalama piyasaya gore diizeltilmis ilk giin getirisi % 6.78, ilk hafta getirisi % 1.49, ilk
ay getirisi % 6.84 ve ilk ii¢ aylik getiri % 15.65 seviyesindedir. Borsa Istanbul’da diisiik
fiyatlamay1 dogrulamislardir. Fakat diger iilkelerle karsilastirildiginda Borsa Istanbul

getirilerinin ¢ok diisiik oldugunu séylemislerdir.

Karaca (2008) calismasinda 2004 yilinda ilk halka arzi gergeklesen sirketlerin
otuz aylik uzun donem fiyat performansini incelemistir. Caligma sonucunda ortalama ilk
giin getirilerini % 2.37, birinci hafta ortalama getirilerini % 1.03 ve birinci ay anormal
getirilerini -% 7.17 bulmustur. Bu sonuglar diisiik fiyatlamanin kisa donemde varligin

gostermektedir.

Otuz aylik anormal getirileri hesaplandiginda anormal getirilerin en yiiksek
oldugu donemin yirminci ay ve en diisiik oldugu doénemin ise on ikinci ay oldugu
sonucuna vartlmistir. Uzun vadede diislik fiyatlama olgusundan s6z edilemez sonucunu

elde etmistir.

Unlii ve Ersoy (2008), 1995 ve 2008 déneminde BIST de ilk halka arz edilen 112
hisse senedini c¢alismaya dahil etmislerdir. Calismada kisa donem performanslari
olgiilmiistiir. Tlk giin getirileri ve halka arz edildikleri tarihten itibaren yirmi bir giinliik
getirileri incelemislerdir. Ortalama ilk giin getirileri % 6.52, ortalama kiimiilatif getirileri
ise (21 giinliik) % 5.35 olarak bulmuslardir. Elde ettikleri sonuglara gore ilk giin diisiik
fiyatlama olgusunun gecerli olduguna ve ilk halka arzlarda kisa donemde yiiksek

performans gosterdigine kanit saglamaktadir.

Bu dénemde sabit fiyatla talep toplama yonteminde ortalama ilk giin getirilerinin
% 7.2, fiyat aralig1 yonteminde % 2.2 ve borsada satis yonteminde ise % 7.1 oldugunu

bulmuslardir. Yirmi bir giinliik kiimiilatif getiriler sabit fiyatla talep toplama yonteminde
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% 6, fiyat araligi ile talep toplama yonteminde % 2.7 ve borsada satis yonteminde % 1.2
seklindedir. Bu sonu¢ sabit fiyatla talep toplama yonteminin daha yiiksek getiri

sagladigin1 gosterir.

Cihangir ve Kandil (2009), c¢alismalarinda 01.01.2003-30.06.2008 tarihleri
arasinda 46 hisse senedinin otuz giinliik diizeltilmis getirilerini y1l bazinda incelemis ve
en yiiksek getirinin hangi yilda elde edildigini saptamislardir. Buna gore otuz giinliik
ortalama piyasaya gore diizeltilmis getirileri; 2003 yilinda % 19.88, 2004 yilinda -% 25,
2005 yilinda -% 2.55, 2006 yilinda -% 3.23, 2007 yilinda % 3.33 ve 2008 yilinda -% 2.62
olarak hesaplamislardir. Sonug olarak, en yiiksek getirinin 2003 yilinda elde edildigi

saptanmistir.

Tiikel (2010), calismasinda 2000-2007 yillar1 arasinda ilk defa halka arzi
gerceklesen 42 sirketin diisiik fiyatlama olgusunu tespit etmek amaciyla uzun dénemli
performanslarmi incelemistir. Bu 42 sirketin 36 aylik verilerini kullanmstir. Ik ay
getirileri pozitif olan sirketleri analize dahil etmistir. Ik giin ortalama anormal getirileri
% 10.94 bulmus, buna goére hisse senetlerinin arz edilirken diisiik fiyatlandigini
saptamustir. Ik ay ortalama getirileri % 27.95°tir. S6z konusu diisiik fiyatlanan halka
arzlarin getirileri ilk ay sonunda da devam etmektedir. ilk giin elde edilen anormal
getirilerin otuz alt1 ayin sonundaki kiimiilatif getirisi % 39.74 bulunmustur. Bu da gosterir

ki, ilk giin elde edilen anormal getiriler uzun vadede de devam etmektedir.

Bostanci ve Kilig (2010), BIST’de 2007 yilinda islem géren 199 hisse senedini
arastirma kapsamina almistir. Elde ettikleri sonuglar, piyasanin yiiksek halka agiklik
oranini odiillendirdigini; baska bir degisle halka agiklik orani yliksek hisse senetlerinde,
ortalama kapanis fiyatinin ve islem miktarmin belirgin bicimde daha fazla oldugunu
gostermektedir. Fiyat oynaklig1 ya da hisse senedinin riski, halka agiklik orani arttik¢a

artmaktadir.

Kirkulak (2010), 1995-2004 yillar1 arasinda 150 ilk halka arz olmus sirketin fiyat
performansini kisa ve uzun dénem olarak incelemistir. Kullandig1 yontem satin al ve tut
yontemidir. Sirketlerin ortalama ilk giin getirisinin % 8.48, ortalama bir yillik getirisinin
-% 5.78, ortalama iki y1llik getirisinin -% 85.43, ortalama {i¢ y1llik getirisinin -% 186.54,
ortalama dort yillik getirisinin -% 232.71 ve ortalama bes yillik getirisinin -% 600

oldugunu hesaplamastir.
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Otlu ve Olmez (2011), Ocak 2006 ile Haziran 2011 yillar1 arasinda 53 hisse
senedinin 21 gilinliik ortalama anormal getirilerini ve kiimiilatif getirilerini
incelemislerdir. 11k giin ortalama anormal getiriyi % 6.99, ortalama 21 giinliik anormal

getiriyi -% 0.47 ve ortalama 21 giinliik kiimilatif getiriyi % 8.6 olarak hesaplamislardir.

Saglam ve Celik (2011), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da diisiik fiyatlamanin
bulunup bulunmadigimi 1993-2006 yillar1 arasinda, tek bir araci kurum tarafindan ilk
halka arz1 gergeklesen 40 hisse senedinin kisa, orta ve uzun donem fiyat performanslarini
incelemislerdir. Diislik fiyatlamanin varligimi ortaya koymak amaciyla ilgili hisse
senetlerinin ilk giin, ilk ay, birinci y1l, ikinci yil ve {i¢iincii y1ldaki ham, endeks ve anormal
getirilerini hesaplamislardir. Ilk giin anormal getiri ortalamasin1 % 11.30, ilk ay anormal
getiri ortalamasin1 % 26.87 olarak bulmuslardir. Birinci yilin sonunda negatif anormal
getiriyi -% 78.76, ikinci yilda ortalama -% 23.12 ve {iglincii yilin sonunda anormal getiriyi
-% 98.73 olarak bulmuslardir.

Kaya (2012), Ocak 2010 ile Haziran 2011 arasinda Borsa Istanbul biinyesindeki
ilk halka arz1 gergeklesmis 32 sirketin kisa donem fiyat performansini incelemistir. Kisa
donem c¢alismasini ilk giin, ilk hafta, ilk aylik, {i¢ aylik ve alt1 aylik olarak ayirmistir ve
strastyla % 2.4, % 7.8, % 7.5, % 11.2 ve % 0.4 olarak bulmustur. Sonug olarak diisiik

fiyatlamanin kisa donemde varligini siirdiirdiigiine ulagsmistir.

Elmas (2013), calismasinda Borsa Istanbul’da halka agilan sirketlerin hisselerini
talep toplama doneminde alan ve ilk islem giiniinde satan bir yatirimecinin bu islemden
kazang saglayip saglamayacagi konusu iizerinde durmustur. 1995-2010 yillar1 arasinda
BIST de ilk halka arz1 gergeklesen 227 sirket analiz edilmistir. ilk giin ortalama anormal
getiriler % 8.8 bulunmustur. Ayrica alt sektdrlere bakinca, finans sektorii % 10, bilisim
sektorii % 6.7, sanayi sektorii % 8.8 ve diger sektorler % 5.9 olarak hesaplanmistir. Diigiik
fiyatlamanin sektor bazinda da varligi tespit edilmistir. Sonug¢ olarak talep toplama
doneminde alman hisse senetleri ilk giin satilirsa bu satistan anormal getiri elde

edilebilmektedir.

Oran vd., (2013), Ocak 2008 ile Temmuz 2013 arasinda ilk halka arz1 gergeklesen
61 sirketin diisiik fiyatlama olgusunu incelemistir. Ilk halka arzlarda birinci islem giinii
diisiik fiyatlama diizeyi % 8.30 bulunmustur. Onuncu giinde % 14, yirminci giinde % 12

ve otuzuncu giinde % 12 diisiik fiyatlama seviyesi tespit etmistir.
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Kurtaran (2013), 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arz1 ger¢eklesen 205 sirketin
ilk getirileri ile uzun dénem fiyat performanslart arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Uzun
donem fiyat performanslari Olgerken kiimiilatif getiriler yontemi ve satin al ve tut
yontemlerine gore inceleme yapmustir. Elde edilen sonug, Tirkiye’de diisiik fiyatlama

diizeyinin yiiksek oldugunu ve yatirimcilarin ilk islem giintinde pozitif getiri sagladigini

gostermektedir (% 8.32).

Uzun dénemde kiimiilatif getiriler birinci ay % 7.48, liclincii ay % 5.37, altinc1 ay
% 0.74, on ikinci ay -% 8.6, yirmi dordiincii ay % 24.96 ve otuz altinct ay % 44.05 olarak

hesaplanmustir.

Uzun dénem satin al ve tut yontemine gore; birinci ay % 7.48, ligiincii ay % 6.62,
altinc1 ay -% 2.45, on ikinci ay -% 23.14, yirmi dordiincii ay -% 31.87 ve otuz altinci ay
-% 38.77 bulunmustur.

Kiimiilatif getiriler yonteminde {igiincii y1ilin sonunda yiiksek getiri elde edilmistir.

Satin al ve tut yontemi {igiincii yilin sonunda yatirimcisina negatif getiri saglamistir.

Elmas ve Aminianganeh (2013), calismalarinda 1995-2010 yillar1 arasinda
sermaye artirimi yontemi ile halka agilan 105 sirketin anormal getirilerini % 9.52
bulmuslardir. Ayn1 donemde ortaklardan satis yontemi ile halka agilan 66 sirketin ilk giin
ortalama getirileri % 8.56 bulunmustur. Ayn1 donemde yabanci yatirimeilara kapali 80
sirketin ilk glin anormal getirileri % 9.91 bulunmustur. Yabanci yatirimcilara kismi agilan
147 sirketin ilk giin ortalama anormal getirileri % 8.3 bulunmustur. Piyasanin durumuna
gore sicak piyasa doneminde ilk giin ortalama anormal getirilerde 81 sirketin % 5.71;
normal piyasa durumunda 94 sirketin % 13.17; soguk piyasa doneminde 52 sirketin %

5.87 oranlari elde edilmistir.
2.4. 11k Halka Arzlarin Satis Yontemleri ile Tlgili Yapilmis Calismalar

Halka arzda satis yontemleri ile ilgili yapilan ilk ¢aligma Benveniste ve Busaba
(1997)’nin yapmis oldugu c¢alismadir. Bu ¢alismada riski sevmeyen sirketlerin genelde
sabit fiyatla talep toplama yontemini sectigini, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
yonteminin se¢ilmesi durumunda ise daha fazla hasilat ve daha fazla hisse senedi satisina

imkan tanindig1; ama buna ragmen riskin yiiksek oldugunu séylemislerdir.
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Arosio vd., (2000a), Italya borsasinda Ocak 1985-Agustos 2000 yillar1 arasinda
ilk halka arz olan 164 sirketin satis yontemleri arasinda karsilastirma yapmislardir. Bu
yillar arasinda fiyat araligiyla talep toplama yontemini kullanan 3 sirketin ortalama
piyasaya gore diizeltilmis diisiik fiyatlama seviyesini % 6.44, sabit fiyatla talep toplama
yontemini kullanan 79 sirketin ortalama piyasaya gore diizeltilmis diisiik fiyatlama
seviyesini % 28.33 ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini kullanan 82
sirketin ortalama piyasaya gore diizeltilmis diisiik fiyatlama seviyesini % 14.50

bulmuslardir.

Ayrica yontem se¢imini etkileyen faktorleri incelemiglerdir. Bu faktorler asagida

Ozetlenmistir:

e Firmamn Yasi (Dogal logaritma alinarak modele dahil edilmistir. Sabit
fiyatla talep toplama yonteminde negatif yonde anlamli iliski saptarlarken,
fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde anlamli iliski
bulamamuslardir).

o Aktif Toplami (Dogal logaritmasi alinmistir. Yontem seciminde aktif
toplamui arasinda anlamli iligki tespit edememislerdir).

e Halka Arz Oram: (Modele dogal logaritmasi alinarak dahil edilmistir.
Anlamlu iligki tespit edememislerdir).

e Sermaye (Satig yontemi ile sermaye arasinda iligki yoktur sonucuna
ulagmislardir).

e Standart Sapma (Hisse senedinin halka arzdan sonraki 10 giinliik standart
sapmasini modele dahil etmislerdir. Her iki yontemde de anlamli pozitif
iliski tespit etmislerdir).

e Piyasa Getirisi (Halka arzdan 100 giin Once piyasanin getirisini
kullanmisglardir. Her iki yontemde de pozitif anlamli iliski bulmuslardir).

e Piyasa Volatilitesi (Ilk halka arzdan 60 giin &nce piyasanin standart
sapmasini modele dahil etmiglerdir. Her iki yontemde de negatif yonde
anlamli iliski bulmuslardir).

e Halka Arz Zamani (Halka arza karar verilen giin ile ilk giin arasindaki fark
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama yonteminde pozitif yonde anlamli iligki bulurlarken, sabit fiyatla

talep toplama yonteminde anlamli bir iliski bulamamuislardir).
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Camp ve Munro (2000), yaptiklart ¢alismada 1991-1999 yillar1 arasinda Yeni
Zelanda’da ilk halka arzi1 gerceklesen 56 sirketi drneklem olarak ele almislardir. Yeni
Zeclanda Borsasi’nda sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma yontemleri
kullanilarak halka arz gerceklesmektedir. Secilen 56 sirketten 43’1 sabit fiyatla talep

toplama ve 13’1 fiyat teklifi alma yontemini kullanmistir.

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde ortalama 24.56 giin, fiyat teklifi alma
yonteminde ise ortalama 2.92 giin halka arz siiresi beklenmektedir. Buda piyasanin
yiikselmesi veya diismesine bagli olarak fiyat riskine sebep olmaktadir. Bu risk sabit

fiyatla talep toplama yonteminde daha fazladir.

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde ilk giin getirisini % 6.85, fiyat teklifi alma
yonteminde ise % 8.86 bulmuslardir. Piyasaya gore diizeltilmis getiriyi sabit fiyatla talep
toplama yonteminde % 5.61, fiyat teklifi alma yonteminde % 9.03 bulmuslardir. Elde

ettikleri sonug, fiyat teklifi alma yonteminin daha diisiik fiyatlama gosterdigi yoniindedir.

Ljungquist vd., (2001) ¢alismalarinda 1992-1999 yillar1 arasinda Diinya genelinde
gerceklesen 2,051 ilk halka arzi incelemislerdir. Sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi
alma yoluyla talep toplama yodntemlerinin halka arz maliyetini incelemislerdir. Bu
maliyetler dolayli ve dolaysiz maliyetler olarak smiflandirilmistir. Fiyat teklifi alma
yoluyla talep toplama ydnteminin dogrudan maliyeti, sabit fiyatla talep toplama
yonteminin iki kati civaridir. Sabit fiyatla talep toplama yonteminde diisiik fiyatlama %
19.8, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde % 63.8 ve 6rneklemi olusturan
2,051 sirket igin diisiik fiyatlama % 21.3 olarak bulmuglardir. Sabit fiyatla talep toplama
yontemi daha az duisiik fiyatlama gosterir. Sabit fiyatla talep toplama yontemi, fiyat teklifi
alma yoluyla talep toplama yontemi maliyetinden kacan bireysel yatirimcilara hisse

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

Aroiso vd., (2000b) yaptiklar1 ¢aligmada 1985 ile 1999 yillar1 arasinda Milan
borsasinda ilk halka arzi gerceklesen 237 sirketi 6rneklem olarak se¢mislerdir. Sabit
fiyatla talep toplama yontemi ile fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yodntemini

karsilastirmislardir.

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemine gore diisiik fiyatlama diizeyi
(% 8.32), sabit fiyatla talep toplama yontemine gore diisiik fiyatlama diizeyinden (%
28.33) daha diistiktiir.
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Sherman (2002), yaptig1 caligmada 47 iilkede fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama yontemi kullanilmaya baslandiginda diger yontemlerin kullaniminin azaldigin

ya da hi¢ kullanilmamaya baglandigini tespit etmistir.

Kutsuna ve Smith (2003), ¢alismalarinda 1995-1999 yillar1 arasinda Japonya
borsasinda ilk halka arzi gergeklesen 484 sirketi incelemislerdir. Bu sirketlerden 321
sirket fiyat araligiyla talep toplama yontemini, 163 sirket ise fiyat teklifi alma yoluyla
talep toplama yontemini kullanmistir. Kullanilan yontemler arasinda yaptiklari
karsilastirmada fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde (% 70.81) diisiik
fiyatlama seviyesinin fiyat araligiyla talep toplama yontemine (% 7.12) gore daha yiiksek

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ayrica 1-40 giinliik getiri ortalamalarini fiyat araligiyla talep toplama yonteminde
-% 3.76 ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde % 6.72; 40-100 giin
arasindaki getiri ortalamalarini fiyat araligiyla talep toplama yonteminde -% 0.99 ve fiyat
teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde % 9.64 bulmuslardir. Elde ettikleri sonug
fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminin, fiyat araligiyla talep toplama

yontemine gore daha fazla getiri sagladigidir.

Derien ve Womack (2003), yapmis olduklar1 ¢alismada kullanilan 6rneklem
1992-1998 yillar1 arasinda Fransa borsasinda ilk halka arzi gerceklesen 264 sirketten
olugsmaktadir. Fransa borsasinda sabit fiyatla talep toplama, fiyat araligiyla talep toplama
ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemleri yaygindir. Yapmis olduklari
calismada bu {li¢ yontemi karsilastirmiglardir. 264 ilk halka arzdan 99’u fiyat araligiyla
talep toplama yontemini, 135’1 fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini ve 24’1

sabit fiyatla talep toplama yontemini kullanmistir.

Ortalama tiim sirketler i¢in ilk giin getirisi % 13.23 olarak gergeklesmistir. Fiyat
araligiyla talep toplama yonteminde % 9.68, fiyat teklifi alma yonteminde % 16.89 ve
sabit fiyatla talep toplama yonteminde % 8.88 ilk giin getirisi elde edilmistir.

Elde edilen sonug, Fransa borsasinda ilk giin diisiik fiyat olgusunu destekler
niteliktedir. Yontemlere gore en yliksek getiri fiyat teklifi alma yonteminde, en diigiik

getiri ise sabit fiyatla talep toplama yonteminde elde edilmistir.
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Hsu ve Hung (2004) yaptiklar1 calismada 1995 ile 2000 yillar1 arasinda Tayvan
borsasinda ilk halka arz1 gerceklesen toplam 364 sirketi incelemislerdir. Bunlardan, 280
sirket sabit fiyatla talep toplama yontemini, 84 sirket ise fiyat araligiyla talep toplama
yontemini kullanarak halka arz olmuslardir. Ortalama ilk giin getiriyi sabit fiyatla talep
toplama yonteminde % 15.03, fiyat araligiyla talep toplama yonteminde ise % 20.08
bulmuslardir. Elde edilen sonuglar gdstermektedir ki; Tayvan borsasinda fiyat araligiyla
talep toplama yontemi, sabit fiyatla talep toplama yonteminden daha yliksek getiri
saglamaktadir. Ayrica Probit regresyon modelinde bagimli degisken olarak halka arzda
satig yontemlerini kullanmislardir (fiyat araligiyla talep toplama ve sabit fiyatla talep

toplama yontemi). Bagimsiz degiskenler olarak kullanilan faktorler asagida 6zetlenmistir.

e Piyasa Getirisi (U¢ aylik ortalama satin al ve tut ydntemine gore
hesaplanan getiri olarak hesaplanmigtir. Anlamli iligki tespit
edememislerdir).

e Piyasa volatilitesi (U¢ aylik ortalama piyasanin ortalama getirisinin
standart sapmasini ele almislardir. Negatif yonde anlamli iligki tespit
etmislerdir).

e Ik Giin Getiri (Ilk giin elde edilen ham getiriyi kullanmislardir. Pozitif
yonde anlamli iligki tespit etmislerdir).

e Halka Arz Oram (Dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
Pozitif yonde anlaml1 iligki vardir sonucuna ulagsmisglardir).

e Firmamn Yas: (Faaliyette bulundugu siirenin dogal logaritmasi alinmistir.
Anlamli iligki tespit edememislerdir).

o Net Satiglar (Halka az yilindan onceki sirketin net satiglarinin dogal
logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Iliski tespit edememislerdir).

o VYiiksek Teknolojili Mi? (Kukla degisken olarak kullanmislardir. Eger firma
yiiksek teknolojili ise “1” degil ise “0” degeri vermislerdir. Anlamli iligki
yoktur sonucuna ulagsmiglardir).

e Halka Arz Yontemi (Oz kaynak iginden ortaklar tarafindan halka satilan

kisimdir. Anlamli iligki tespit edememislerdir).

Degeorge vd., (2004)’nin yapmis olduklar1 ¢alismada Ocak 1993-Agustos 1998
yillar1 arasinda Fransa borsasinda ilk halka arzi gerceklesen 204 sirket incelenmistir.

Bunlardan 114’1 fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini ve 90°1 fiyat araligiyla
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talep toplama yontemini kullanarak ilk halka arzin1 ger¢eklestirmistir. Caligmalarinin ana
konusu fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminin ve fiyat aralifiyla talep
toplama ydnteminin karsilastirilmasidir. ilk giin getiriyi ortalama fiyat teklifi alma
yoluyla talep toplama yonteminde % 20.57 ve fiyat araligiyla talep toplama yonteminde
% 15.93 bulmuslardir. Elde edilen sonuglara gore Fransa borsasinda fiyat teklifi alma
yoluyla talep toplama yonteminde daha yiiksek getiri elde edilmektedir yorumu

yapilabilir.

Pandey (2004), 1999-2003 yillar1 arasinda Hindistan’da gerceklesen; 20’si fiyat
teklifi alma yoluyla talep toplama yontemiyle, 64’i sabit fiyatla talep toplama yontemi
ile yapilan toplam 84 ilk halka arz1 incelemistir. Sabit fiyatla talep toplama yonteminde
diisiik fiyatlama diizeyinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica halka agilma
orani yiiksek ve elde edilen hasilatin diisiik oldugu halka arzlarin daha ¢ok sabit fiyatla
talep toplama yontemini; bunun tam tersi olarak halka agilma orani1 diisiik ve elde edilen
hasilatin yiiksek oldugu halka arzlarin fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini

tercih ettigi kanisina varmistir.

Gajewski ve Gresse (2006), calismalarinda 1995-2004 yillar arasinda 15 Avrupa
tilkesini 6rneklem olarak segmis ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemi ile
diger yontemleri karsilagtirmiglardir. Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde
diger yontemlere gore daha diisiik fiyatlamanin gergeklestigini saptamislardir. Fiyat
teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde % 3.39, diger yontemlerde ise % 3.64

diizeyinde ortalama diisiik fiyat tespit etmislerdir.

Jagannathan ve Sherman (2006), calismalarinda ti¢ farkl iilkede kullanilan satis
yontemlerini karsilastirmiglardir. Orneklem olarak secilen iilkeler Singapur, Fransa ve

Tiirkiye’dir.

Singapur’da 1993-1994 yillarinda 31 sirket sabit fiyatla talep toplama yontemiyle,
20 sirket fiyat araligiyla talep toplama yoOntemiyle olmak iizere 51 ilk halka arzi
incelemisglerdir. Fransa’da 2002-2004 yillar1 arasinda 13’1 sabit fiyatla talep toplama
yontemiyle, 27’si fiyat aralifiyla talep toplama yontemiyle ve 15’1 fiyat teklifi alma
yontemiyle olmak iizere toplam 55 ilk halka arzi incelemislerdir. Tiirkiye’de 1994-1995
yillarinda 21°1 sabit fiyatla talep toplama yontemiyle, 25°1 fiyat araligiyla talep toplama
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yontemiyle ve 8’i Borsada Satis yontemiyle olmak {izere toplam 54 ilk halka arzi

incelemislerdir.

Singapur borsasinda fiyat araligiyla talep toplama yonteminde % 4.6, sabit fiyatla

talep toplama yonteminde % 36.9 ortalama ilk giin getirisi elde etmislerdir.

Fransa borsasinda fiyat araligiyla talep toplama yonteminde % 18, fiyat teklifi
alma yonteminde % 120 ve sabit fiyatla talep toplama yonteminde % 141 ortalama ilk

giin getirisi elde etmislerdir.

Hsu vd., (2007), ¢alismalarinda Aralik 1995 — Aralik 2000 yillar1 arasinda Tayvan
borsasinda ilk halka arzi gergeklesen 364 sirketi 6rneklem olarak kullanmislardir.
Bunlardan 280 sirket sabit fiyatla talep toplama yontemini, 84 sirket ise fiyat araligiyla
talep toplama yontemini kullanmislardir. Sabit fiyatla talep toplama yonteminde ortalama
ilk glin getiriyi % 15.03, fiyat araligiyla talep toplama yonteminde ise ortalama ilk giin
getiriyi % 20.08 elde etmislerdir. Fiyat araligiyla talep toplama yontemi, sabit fiyatla talep
toplama yoOntemine gore daha fazla getiri saglamaktadir. Ayrica probit yonteminde
bagiml degisken olarak halka arzda satis yontemini (sabit fiyatla talep toplama ve fiyat
araligiyla talep toplama yontemi) kullanmislardir. Bagimli degiskeni agiklamada

kullanilan bagimsiz degigkenler ise asagida dzetlenmistir.

e Piyasa Volatilitesi (Ug aylik ortalama piyasanin ortalama getirisinin
standart sapmasini ele almiglardir. Negatif yonde anlamli iligki tespit
etmislerdir).

e Piyasa Getirisi (U¢ aylik ortalama satin al ve tut ydntemine gore
hesaplanan getiri  olarak hesaplanmistir. Anlamli iliski  tespit
edememislerdir).

e [lk Giin Getiri (ilk giin elde edilen ham getiriyi kullanmislardir. Pozitif
yonde anlamli iliski tespit etmislerdir).

e Halka Arz Oram (Dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
Pozitif yonde anlaml1 iligki vardir sonucuna ulagmiglardir).

e Firmamn Yas: (Faaliyette bulundugu siirenin dogal logaritmas1 alinmistir.
Anlaml iligki tespit edememislerdir).

o Net Satiglar (Halka az yilindan Onceki sirketin net satiglarinin dogal

logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Iliski tespit edememislerdir).
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o VYiiksek Teknolojili Mi? (Kukla degisken olarak kullanmislardir. Eger

sirket yiiksek teknolojili ise “1”” degil ise “0” degeri vermislerdir. Anlaml

iliski yoktur sonucuna ulasmiglardir).

e Halka Arz Yontemi (Oz kaynak icinden ortaklar tarafindan halka satilan

kisimdir. Anlamli iliski tespit edememislerdir).

Kiigtikkocaoglu (2008), yapmis oldugu ¢alismada Ocak 1993 ile Ekim 2005 yillar1

arasindaki 217 ilk halka arzi1 incelemistir. Bunlardan 149 sirket sabit fiyatla talep toplama

yontemi, 39 sirket borsada satis yontemi ve 29 sirket ise fiyat teklifi alma yoluyla talep

toplama ydntemi ile halka arzini gerceklestirmistir. Ilk giin getiriler incelendiginde,

piyasaya gore diizeltilmis ortalama getiri sabit fiyatla talep toplama yonteminde % 7.47,

Borsada Satis yonteminde % 15.88 ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde

% 11.85 bulmustur. Probit modeli olusturmus ve bagimli degisken olarak Sabit fiyatla

talep toplama yontemini ve Borsada satis yontemini kukla degisken olarak kullanmistir.

Kullanilan bagimsiz degiskenler ise asagida 6zetlenmistir.

e Halka Arz Ozellikleri

o

Halka Arz Yontemi (Ortaklardan satis ve sermaye artirimi seklinde
Kukla degisken olarak kullanmistir. Pozitif yonde anlamli iliski
tespit etmistir).

Halka Arz Orani (Negatif yonde anlamli iligki elde etmislerdir).
Toplam Hasilat (Halka arzdan elde edilen hasilatin USD cinsinden
dogal logaritmas1 kullanilmustir. Iliski tespit edememistir).
Yiiklenim Tiirii (En iyi gayret araciligi ile digerleri seklinde kukla

degisken tanimlamustir. Pozitif yonde iligki tespit etmistir).

e Firmanin Ozellikleri

o

Firmanmin Yasi (Faaliyette bulunulan siirenin dogal logaritmasi
alinmustir. iliski tespit edememistir).

Aktif Toplami (Halka arzdan onceki yil aktif toplaminin dogal
logaritmasi kullanilmis ve iligki tespit edememistir).

Toplam Bor¢ (Halka arzdan onceki yil toplam borcun dogal
logaritmasi kullanilmig ve iliski tespit edememistir).

Net Satiglar (Halka arzdan onceki yil net satiglarin dogal

logaritmas1 kullanilmis ve iliski yoktur sonucuna ulasilmistir).
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o Net Kar (Halka arzdan onceki yil net karin dogal logaritmasi

kullaniimig ve iligki tespit edememistir).
e Piyasanin Ozellikleri

o Diizeltilmis Getiri (Haftalik, aylik ve yillik getiriler kullanilmis ve
aylik getiri hari¢ anlamli iligki tespit edilememistir).

o Piyasa Getirisi (Halka arzdan once ii¢ ayda ger¢eklesen piyasanin
getirisi kullanilmis anlamli iligki yoktur sonucu elde edilmistir).

o Piyasa Volatilitesi (Halka arzdan dnceki bir aylik piyasanin standart
sapmasi kullanilmig ve anlamli iliski saptanamamustir).

o Standart Sapma (Hisse senedinin halka arzdan itibaren bir aylik
getirisinin ~ standart  sapmas1  kullanilmustir.  Iliski  tespit

edilememistir).

Uzun (2009) galismasinda 2004-2007 yillar1 arasinda BIST’de fiyat araligiyla
talep toplama ve sabit fiyatla talep toplama yontemleri ile yapilan hisse senedi ihraglarinin

ihrag sonrasi fiyat performanslarini kargilastirmistir.

2004-2007 yillart arasindaki 47 halka arzin 15’inde sabit fiyatla talep toplama
yontemi, 16’sinda fiyat araligiyla talep toplama ve 14’iinde de borsada satis yontemi
kullanilmistir. Bu halka arzlarin 1., 5., 10., 30., 60. ve 90. Giinlerin piyasaya gore

diizeltilmis getirilerini hesaplamistir.

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde ilk giin getiri % 2.43, 5 giinliik getiri -%
1.53, 10 giinliik getiri -%4.80, 30 giinliik getiri -% 9.92, 60 giinliik getiri -% 15.67 ve 90
glinliik getiri -% 20.43 bulunmustur.

Fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde ilk giin getiri % 10.31, 5 gilinliik getiri
% 8.10, 10 giinliik getiri % 7.11, 30 giinliik getiri % 4.89, 60 glinliik getiri % 2.07 ve 90
glinliik getiri % 1.69 bulunmustur.

Sabit fiyatla talep toplama yontemi ile yapilan halka arzlarin piyasaya gore
diizeltilmis getirileri daha kotii performans gostermistir. Bu sonucun literatiirdeki
bulgulardan farkli oldugunu ve bu farkliligin sebebi konusunda dort goriisii oldugunu
belirtmistir. Bu goriis; a) Thrace1 sirket ve araci kurumlarin halka arz basarisizligi
konusundaki kaygilar1 b) fiyat araligi benimsenmesinden sonra; halka arzi sabit fiyatla

talep toplama yontemiyle yapilan sirketlerin, halka arzi fiyat araligi yontemiyle yapan
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firmalara gore daha kiigiik ve yatirimciya az beklenti sunan sirketler olmasi c) fiyat aralig
yontemi ile yapilan halka arzlarin daha ¢ok basin ve aragtirma destegi gormesi d) halka
arz sonrasinda piyasada alim-satim yaparak daha ¢ok getiri elde etmek adina, fiyat teklifi
alma doneminde ve deger belirleme siirecinde aract kurumun ve sirketin yanlis

yonlendirilmesi seklindedir.

Kiigiikkocaoglu ve Alagdz (2009)’1in, yaptiklari caligma Tiirkiye’de 1993 ile 2005
yillar1 arasinda 178 ilk halka arzi kapsamaktadir. Bu 6rneklemin 149°u sabit fiyatla talep
toplama yontemini, 29’u fiyat araligiyla talep toplama yontemini kullanmistir. Sabit
fiyatla talep toplama yonteminin ilk giin getirisi % 7.3, fiyat araligiyla talep toplama
yonteminin ilk giin getirisi % 10.61 olarak hesaplanmistir. Buna gore fiyat araligiyla talep
toplama yonteminin daha diisiik fiyatlandigi sonucuna ulagsmislardir. Logit regresyon
modeli olusturmuslar ve bagimli degiskeni halka arzda satis yontemleri (sabit fiyatla talep
toplama yontemi ise “1”, fiyat aralifiyla talep toplama yontemi ise “0” ) olarak kukla
degisken belirlemiglerdir. Logit regresyonda kullanilan satis yontemini etkileyen

faktorler asagida 6zetlenmistir.

e Halka Arz Ozellikleri

o Halka Arz Yéntemi (Ortaklardan satis ve sermaye artirimi seklinde
kukla degisken olarak kullanmislardir. Pozitif yonde anlamli iliski
tespit etmislerdir).

o Halka Arz Zamam (Halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem giinii
arasinda gecen siirenin dogal logaritmast kullanilmigtir. Negatif
yonde anlamli iliski elde etmislerdir).

o Toplam Hasilat (Halka arzdan elde edilen hasilatin yontem se¢imini
etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir).

o VYiiklenim Tiirii (Bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret aracilif
seklinde kukla degisken tanimlamuslardir. Iliski  tespit
edememislerdir).

e Firmanin Ozellikleri

o Firmammn Yas: (Faaliyette bulunulan siirenin dogal logaritmasi
alinmustir. Iliski tespit edememislerdir).

o Toplam Bor¢ (Halka arzdan oOnceki yil toplam borcun dogal

logaritmasi kullanilmig ve iliski tespit edilememistir).
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o Net Satislar (Halka arzdan oOnceki yil net satislarin dogal

logaritmas1 kullanilmig ve iliski yoktur sonucuna ulagilmistir).
e Piyasanin Ozellikleri

o Diizeltilmis Getiri (Haftalik, aylik ve yillik getiriler kullanilmis ve
anlamli iligki tespit edilememistir).

o Piyasa Getirisi (Halka arzdan 6nce 3 ayda gergeklesen piyasanin
getirisi kullanilmis anlamli iligki yoktur sonucu elde edilmistir).

o Piyasa Volatilitesi (Halka arzdan dnceki bir aylik piyasanin standart
sapmasi kullanilmig ve anlamli iliski saptanamamustir).

o Standart Sapma (Hisse senedinin halka arzdan itibaren 30 giinliik
getirisinin ~ standart  sapmas1  kullanilmustir.  Iliski  tespit

edilememistir).

Chen vd., (2011), 1995-1999 yillar1 arasinda Tayvan borsasindaki 610 ilk halka
arz1 incelemislerdir. Bunlardan 517 sirket sabit fiyatla talep toplama yontemini ve 93

sirket fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini kullanmistir.

Ortalama ilk giin getiri sabit fiyatla talep toplama yonteminde % 29.62 ve fiyat
teklifi alma yoluyla talep toplama ydnteminde % 7.37 seklindedir. Ilk giin getiri sabit
fiyatla talep toplama yonteminde, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemine gore
daha diisiik fiyatlama gostermistir. Tiim firmalar i¢in ise diisiik fiyatlama seviyesini %
26.22 olarak bulmuslardir. Ayrica halka arzda satig yontemlerini etkiledigini diisiindiigii
faktorleri regresyon modeli ile tahmin etmislerdir. Bu faktorler ve elde ettikleri sonuglar

asagida Ozetlenmistir.

e Toplam Hasilat (Sabit fiyatla talep toplama yonteminde negatif iligki
vardir, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde iligki yoktur).

o Aktif toplami (Sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama yonteminde iliski yoktur).

e Piyasa Getirisi (Halka arzdan onceki 30 glinliik piyasanin getirisi ve
yontemler arasinda pozitif iliski bulmuslardir).

e Piyasa Volatilitesi (Sabit fiyatla talep toplama ydnteminde negatif iligki

vardir, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde iliski yoktur).
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o [997 oncesi ve sonrasi donem (Sabit fiyatla talep toplama yonteminde

negatif iligski vardir, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde

iligki yoktur).

e Firmamn Yags: (Sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla

talep toplama yonteminde iliski yoktur).

e Aract Kurum Itibari (Sabit fiyatla talep toplama ydnteminde negatif iliski

vardir, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde iliski yoktur).

e Hisse Senedinin Standart Sapmas: (Hisse senedinin 60 giinlik standart

sapmasl. Sabit fiyatla talep toplama yonteminde ve fiyat teklifi alma

yoluyla talep toplama yonteminde negatif iligki vardir).

Kiiclikkocaoglu ve Alp (2011), 1993-2007 arasinda ilk halka arz1 gerceklesen 243

sirketi 6rneklem olarak kullanmiglardir. Bunlardan 156 sirket sabit fiyatla talep toplama

yontemini, 46 sirket Borsada Satis yontemini ve 41 sirket ise fiyat teklifi alma yontemini

kullanmiglardir. Ik giin diizeltilmis getiriyi sabit fiyatla talep toplama ydnteminde %

7.85, fiyat teklifi alma yonteminde % 5.51 ve Borsada Satis yonteminde % 14.11

bulmuslardir. Satis yontemlerini bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Bagimli

degiskeni etkileyen faktorler asagida 6zetlenmistir.

e Halka Arz Ozellikleri

o

Halka Arz Yontemi (Ortaklardan satis ve sermaye artirimi seklinde
kukla degisken olarak kullanmislardir).

Halka Arz Oram

Toplam Hasilat (Halka arzdan elde edilen hasilatin dogal
logaritmasin1 kullanmiglardir).

Yiiklenim Tiirii (En iy1 gayret araciligl ve timiinii yliklenim seklinde

kukla degisken tanimlamuslardir).

e Firmanin Ozellikleri

o

Firmanmin Yasi (Faaliyette bulunulan siirenin dogal logaritmasi
almmustir. iliski tespit edememislerdir).

Net Kar (Halka arzdan 6nceki yil elde edilen karin dogal logaritmasi
kullanilmis ve iliski tespit edilememistir).

Net Satiglar (Halka arzdan onceki yil net satiglarin dogal

logaritmasi kullanilmiglardir).
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Piyasanin Ozellikleri
o Diizeltilmis  Getiri (Glinlik, Haftalilk ve ayhk getiriler
kullanilmiglardir).
o Piyasa Getirisi (Halka arzdan 6nce 3 ayda gergeklesen piyasanin

getirisini kullanmisglardir).

Shulzhuk ve Ismanova (2013), 1993-2008 yillar1 arasinda Norveg borsasinda ilk

halka arz1 gerceklesen ve sabit fiyatla talep toplama yontemini ve fiyat teklifi alma

yoluyla talep toplama yontemini kullanan 166 sirketi incelemislerdir. 87 sirket fiyat teklifi

alma yoluyla talep toplama yontemini ve 79 sirket sabit fiyatla talep toplama yontemini

kullanmigtir. Ortalama ilk giin getirileri tiim sirketler i¢in % 4.5, fiyat teklifi alma yoluyla

talep toplama yonteminde % 3.4 ve sabit fiyatla talep toplama yonteminde % 5.8

bulunmuslardir. Ayrica logit regresyon modeli olusturmuslar ve halka arzda satis

yontemlerini (sabit fiyatla talep toplama yontemi ve fiyat teklifi alma yoluyla talep

toplama yontemi) bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Bagimsiz degisken olarak

kullanilan faktorler agagidaki gibidir:

Yiiksek Teknolojili Mi? (kukla degisken kullanmislar; eger sirket yiiksek
teknolojili ise “1” diger durumlarda “0” degeri vermislerdir. Negatif yonde
iliski tespit etmislerdir).

Defter Degeri/Piyasa Degeri Oran (Dogal logaritmasini alarak modele
dahil etmislerdir. Negatif yonde iligki tespit etmislerdir).

Girisim Sermayesi Destekli Mi? (kukla degisken kullanmiglardir. Pozitif
iliski tespit etmislerdir).

Aktif Toplam: (Dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Pozitif
iliski tespit edilmistir).

Halka Arz Orami (Negatif iliski tespit etmislerdir).

Hisselerin piyasa degeri (Dogal logaritmasi alinarak modele dahil
edilmistir. Pozitif yonde iligki tespit etmislerdir).

Firmanin Yagsi (Negatif yonde iligki tespit etmislerdir).

Halka Arz Yontemi (kukla degisken kullanmiglardir. Eger ortaklardan satis
ise “1” degil ise “0” degeri vermislerdir. Herhangi bir iliski tespit

edememislerdir).
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UCUNCU BOLUM

ILK HALKA ARZLARIN FiYAT PERFORMANSI VE BU PERFORMANSI
ETKIiLEYEN FAKTORLER

Calismanin bu béliimde, ilk olarak Borsa Istanbul’da diisiik fiyatlama olgusu

arastirilmastir.

[1k halka arz1 gergeklesen sirketlerin 20 giinliik fiyat performanslari ele alinmis ve
bu sirketlerin ortalama anormal getirileri ile kiimiilatif anormal getirileri “Vaka Analizi”

yonteminden yararlanilarak hesaplanmistir.

Hisse senetlerinin kisa donem fiyat performanslari, satis yontemlerine gore
karsilastirilmis ve hangi satis yontemleri arasinda farklilik oldugu tespit edilmeye

calisiimistir.

Son olarak, 01.01.1993-30.06.2015 déneminde BIST de ilk halka arz1 gerceklesen

sirketlerin kisa donem fiyat performansini etkileyen faktorler aragtirilmistir.
3.1.  Arastirmanin Amaci ve Onemi

Hisse senetlerinin ilk halka arzindan sonra kisa bir dénem i¢inde yatirimcilarina
piyasa getirisinin {izerinde bir getiri saglamasina diisiik fiyat etkisi denilmektedir. Halka
arz edilen hisse senetlerinden ilk giin elde edilen getirinin uzun vadede devam etmesi
yatinmcilar i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu konuda literatiirde farkli sonuglara

rastlanmaktadir.

Uluslararas1 c¢aligmalarda agirlikli olarak kisa vadede piyasanin iizerinde ve
anlamli getiriler elde edilirken, uzun vadede piyasadan daha diisiik getiri elde edildigi ile
ilgili sonuclara ulagilmistir. Baz1 ¢alismalarda ise kisa vadede elde edilen bu avantajin

uzun vadede de devam ettigi sonucu elde edilmistir.

Calismamiz, iilkemizde disiik fiyatlama olgusunun varligmin test edilmesinin
yaninda, fiyat performansinin halka arzda kullanilan satis yontemleri agisindan farklilik
gosterip gostermediginin test edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica ilk halka
arz1 gerceklesen sirketlerin fiyat performansini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi

aragtirmanin diger 6nemli boyutunu olusturmaktadir.
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3.2.  Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti

Aragtirma, Ocak 1993 ile Haziran 2015 yillar1 arasinda 22 yillik donemi
kapsamaktadir. Bu donemde Borsa Istanbul’da 322 sirketin halka arz1 gergeklesmistir.

Halka arz1 ger¢eklesmis fakat ilerleyen zamanlarda borsa kotundan ¢ikmis veya
devir olmus sirketler arastirma kapsamina dahil edilmemis ve sonug olarak 265 sirket
calisma kapsamina dahil edilmistir. Bu 6rneklem iizerinden kiimiilatif anormal getiriler

hesaplanmustir.

[1k halka arzlarin fiyat performanslarini etkileyen faktorlerin arastirildig: boliimde
ise arastirmaya mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gosteren Bankacilik, Sigortacilik,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Yatirnm Ortakliklar1 dahil edilmemistir. Mali
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ¢alismanin ikinci boliimiinde olusturulan 6rnekleme
dahil edilmeme nedeni, Bankacilik ve Sigortacilik sirketlerinin raporlama standartlarinin
diger kuruluslardan farkli olmasi ve kullanilan degiskenlerin ifade ettigi anlamlar

acisindan birebir kargilastirilma yapilamamasidir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ile Yatirim Ortakliklari ise halka arzdan dnceki

yil mali tablolarina ulasilamamasi nedeni ile 6rneklemden ¢ikarilmistir.

Bu o6zellikleri igeren sirketler devre dis1 birakildigindan 6rneklem sayisi 179’a
diismektedir. Kiimiilatif anormal getiriler hem 265 sirketten olusan genel 6rneklem ig¢in
hem de mali tablolar1 nispeten homojen olan 179 sirket icin hesaplanmis ve 179 sirketten

olusan homojen 6rneklemde anormal getiriyi etkileyen faktorler incelenmistir.

Sirketler ile ilgili bilgiler ¢esitli kaynaklardan elde edilerek arastirmaci tarafindan
diizenlenmistir. Veri setinin olusturulmasinda Kamuyu Aydinlatma Platformu, Borsa
Istanbul resmi internet sitesi, Pamukkale Universitesi’'nde hizmet veren Bloomberg

Terminali veri tabanindan yararlanilmistir.
Ik halka arz1 gerceklesen sirketlerin halka arz verileri Ek-3’de verilmistir.

1993-2015 yillar1 arasinda gergeklesen ve iki analize de dahil edilen halka arz
sayilar1 Tablo 7°de belirtilmistir.



Tablo 7: 1993-2015 Yillar1 Arasinda Gergeklesen ilk Halka Arzlarm Dagilin
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ilk Halka Arz Sayisi

Kiimiilatif Anormal

Getirilerin Tespiti

Diisiik Fiyatlamay1
Etkileyen Faktorler

Yillar N<322 icin Kullanilan i¢cin Olusturulan
( ) Orneklem Sayist Orneklem Sayist
(N=265) (N=179)
1993 16 8 4
1994 25 16 12
1995 29 22 15
1996 26 17 12
1997 30 18 12
1998 20 16 11
1999 9 8 2
2000 36 30 25
2001 1 1 0
2002 4 4 3
2003 2 2 2
2004 12 12 9
2005 9 9 4
2006 15 15 8
2007 9 9 2
2008 2 2 1
2009 1 1 1
2010 22 22 14
2011 25 24 18
2012 16 16 15
2013 1 1 0
2014 9 9 6
2015 3 3 3
TOPLAM 322 265 179

En fazla halka arz 2000 yilinda gergeklesmistir. 2001°de yasanan finansal krizin

etkisi, sermaye piyasalarinda da goriilmiis ve 2001-2003 yillar1 arasinda yalnizca 7 adet

ilk halka arz gerceklesmistir.

2004 yilindan sonra ilk halka arzlar yine artmaya baglasa da ger¢eklesen halka arz

sayilar tatmin edici diizeyde olmamustir.

2008 yilinda yasanan krizin etkisi ile 2008-2009 yillarinda toplam 3 adet halka arz

gerceklesmistir. 2008 krizinin sonunda 2010 ile 2012 yillar1 arasinda sirketlerin halka

arza ilgisini arttirmak amaciyla yapilan Tiirkiye’de halka arz seferberligi calismalari

sonucunda ilk halka arz sayisinda 6nemli artiglar olmustur. 2001 yilindan 2010 yilina

kadar 9 yil iginde toplam 55 sirketin ilk halka arz1 gerceklestirilirken 2010 yilindan 2012

yilina kadar, 2012 yil1 da dahil, toplam 63 sirketin ilk halka arz1 ger¢eklesmistir. Bu sonug
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halka arz seferberligi kapsaminda yapilan ¢aligmalarin géreceli olarak basarili oldugunu

gostermektedir.
3.3. Kullamlan Degiskenler

Pay senetlerinin ilk giin diisiik fiyatlama diizeyinin tespiti i¢in veri seti olarak hisse
senetlerinin halka arz fiyatlar1 ve ilk islem glinlindeki ikinci seans kapanis fiyatlar

kullanilmistir.

Piyasa getirisinin hesaplamas1 amac1 ile BIST100 endeksi ikinci seans kapanis

fiyatlar1 kullanilmistir.

Ik giin kapanis fiyatlar1 ve halka arz fiyatlarn BIST’in veri tabanindan elde
edilmistir. Diger giinlere ait veriler Pamukkale Universitesi’nde hizmet veren Bloomberg

Terminali veri tabanindan temin edilmistir.

Calismada toplam borg, 6z sermaye, net satislar, firmanin yasi, halka arz fiyati,
halka arz zamani, hasilat, halka arz orani, piyasa getirisi, piyasa standart sapmasi, ilk
halka arz satig yontemleri, aract kurum yiiklenim sekli ve ilk halka arz ydntemleri

degiskenleri hesaplanarak kullanilmistir.

Toplam Borg: Sirketlerin kisa vadeli borglari ile uzun vadeli borg¢larinin toplami

aliarak hesaplanmistir. Modele dogal logaritmas1 alinarak dahil edilmistir.

Toplam Oz Sermaye: Sirketlerin sahip oldugu toplam 6z sermayelerin dogal

logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.

Net Satislar: Sirketlerin net satiglarinin dogal logaritmasi alinarak modele dahil

edilmistir.

Firmanmin Yasi: Sirketlerin halka agilmadan once faaliyette oldugu siire giin
olarak hesaplanmistir. 1+firmanin yasinin dogal logaritmasi alinarak modele dahil

edilmistir.

Halka Arz Fiyati: Sirketlerin hisse senetlerini satisa ¢ikardig1 b para biriminden
degeri kullanilmigtir. 2005 yilinda $’den 6 sifir atilmasi1 sonucunda, hisse senedi fiyati
tizerinde 3 sifir atilarak diizeltme yapilmistir. Bu nedenle 2005 ve sonrasi i¢in fiyatlarda

degisiklik yapilmazken, 2005 yilindan 6nceki halka arz fiyatlar1 1,000’e bdliinmiistiir.
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Halka Arz Zamani: Sirketlerin ilk halka arz olmaya karar vermesi ile islem

gérmeye baslama arasinda gecen siire, giin bazinda modele dahil edilmistir.

Hasilat: Halka arz sonucunda elde edilen gelirin $ para biriminden degeri

kullanilmistir. Dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.

Piyasa Getirisi: Sirketlerin ilk islem gérmeye baslamadan oOnceki giinlik

BIST100 endeksinin giinliik getirisi kullanilmugtir.

Piyasa Standart Sapmasi: Sirketlerin ilk islem gormeye baslamadan dnceki

giinliik BIST100 endeks getirisinin standart sapmast.

Halka Arz Yontemi: Kukla degisken olarak modele dahil edilmistir. Sermaye
artinmi 1 degeri, degilse 0, ortak satisi 1 degeri, degilse 0, her iki yontem bir arada

kullaniliyorsa 1 degeri, degilse 0 degeri.

Halka Arzda Yiiklenim Sekli: Kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.
Bakiyeyi yiiklenim 1 degeri, degilse 0, en iyi gayret araciligi 1 degeri, degilse 0, kismen
bakiyeyi yiiklenim 1, degilse 0 degeri.

Halka Arzda Satis Yontemi: Kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.
Borsada satis 1 degeri, degilse 0, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama 1 degeri, degilse
0, fiyat araligiyla talep toplama yontemi 1, degilse 0, sabit fiyatla talep toplama yontemi
1, degilse 0 degeri.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Hisse senetlerinin fiyat performanslarinin degerlendirilmesinde, “Vaka Analizi”
yontemi kullanilmistir. Vaka Analizi teknigi, finansal arastirmalarda ¢ok sik kullanilan
bir yéntemdir (Peterson, 1989: 36). Ozellikle, ekonomik olaylarin sirket degeri iizerine
etkilerinin incelendigi ¢alismalarda bu etkiler “Vaka Analizi” yontemi ile
Ol¢iilebilmektedir. Uzun bir gegmise sahip olan Vaka Analizi ilk olarak 1933 yilinda
Dolley tarafindan, hisse senedi boliinmelerinin hisse senedi iizerindeki etkilerin ortaya

konulmasinda kullanilmistir (MacKinlay, 1997: 13).

Hisse senedi getirilerinin tahmininde g¢esitli modeller bulunmaktadir. Bu

modeller, fiyat davranislari konusunda istatistiki varsayimlardan yola ¢ikan, sabit
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ortalama getiri modeli, piyasa modeli ve faktor modelidir (MacKinlay, 1997: 17-19).

Vaka Analizinde anormal getiri hesaplanirken Piyasa Modeli kullanilmasi
durumunda, hisse senedi ile piyasa arasindaki iligkiyi gésteren Beta degeri gegmis veriler
kullanilarak belirlenmektedir. Ik halka arzi gerceklesen firmalarin gegmis donem fiyat

verileri olmadigindan Beta’y1 tahmin etmek miimkiin degildir.

Calismamizda anormal getirinin hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmistir.
Kisa donemde diisiik fiyatlama olgusunun test edilmesi amaci ile halka arzin ilk 20 giinliik

periyodu ele alinmustir.

Calismamizda, ilk 20 islem giinii ve 20 islem giiniinden sonraki 200 islem giinii
olarak iki ayr1 zaman penceresi bulunmaktadir. Birinci periyot olan 20 islem giinliik fiyat
performansinin hesaplanmasi igin, ikinci periyot olan 200 islem giinliik donemde piyasa
modeline gore alfa ve beta katsayilarmin hesaplanmasi amaci ile kullanilmis ve bu

degerler her bir sirket icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Elde edilen piyasa modelleri ilk 20 giinlik periyoda uygulanarak beklenen
getiriler tespit edilmistir. Boylece anormal getiriler elde edilmistir. Anormal getiriler tek
orneklem t testi ile test edilmis ve anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadig1 saptanmistir. Ayrica kullanilan satig yontemleri arasinda anlamli farklilik Anova

testi ile test edilmistir.

Anormal getiriler bir sirketin belli bir donemine ait getirisi ile ayn1 doneme ait
beklenen getirisi arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir. Bu cergevede ilk olarak,

hisse senedinin giinlikk getirileri hesaplanmaktadir. Giinliik getiriler asagidaki sekilde

hesaplanmustir.
Pt —P;—
Rit — [ it i,(t 1)] (1)
' Pit-1)
Ri: = “i” sirketinin “t” zamamndaki giinliik getirisi
P;¢ = “1” sirketinin “t” zamamndaki kapanig fiyati

Pi -1y = “i” sirketinin “t” giiniinden bir onceki giin kapanis fiyati
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Calismada halka arz olan sirketlerin giinliik getirilerinin hesaplandig tarihlerde
BIST 100 endeksinin giinliik ikinci seans kapanis fiyat degerleri kullamlarak piyasa

getirisi elde edilmistir. Giinliik piyasa getirileri de asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Pot — Ppy(e—
Rm,t _ [ m,t m,(t 1)] (2)
P, t-1)
Roe = BIST 100 endeksinin “t” zamamndaki giinliik getirisi
Pt = BIST 100 endeksinin “t” zamamndaki kapanis degeri

Pr-1) = BIST 100 endeksinin “t” giiniinden bir énceki giin kapanis fiyati

Gilinliik hisse senedi ve piyasa getirisinin hesaplanmasi asamasindan sonra,
belirlenmis olan 200 giinliikk periyot i¢in Piyasa modeli yontemi kullanilarak her sirket
icin ayr1 ayr1 olmak tizere alfa ve beta degerleri hesaplanmistir. Elde edilen alfa ve beta
degerleri kullanilarak beklenen getiriler hesaplanmistir. Beklenen getirilerin

hesaplanmasi i¢in kullanilan model asagida verilmistir.

~

Rit = a;+ Bi X R ()
Ri; = “1” sirketinin “t” zamanmndaki beklenen getirisi
a; = Piyasa modeli alfa degeri
Bi = Piyasa modeli beta degeri

Rt = BIST 100 endeksinin “t” zamamndaki giinliik getirisi

Ik halka arzi gergeklesen hisse senedinin giinliik beklenen ve gerceklesen
getirilerinin farki alinarak 200 giinliik getirilerinden hareketle hesaplanan alfa ve beta
degerleri 20 giinliik pencere i¢in kullanilarak beklenen getiriler elde edilmistir. Anormal
getirilerin hesaplanmasi i¢in kullanilan formiiller 4 nolu ve 5 nolu denklemde verilmistir.

Yapilan ¢alismada 5 nolu denklemde verilen formiil kullanilmistir.

ARi,t = Ri,t - Ri,t (4)

ARy =Riy — (a; + Bi X Rint) (5)
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Anormal getirilerin hesaplanmasindan sonra, anormal getirilerin toplanmast ile 20

giinliik kiimiilatif getiriler (Cumulative Abnormal Return) elde edilmistir.

20

CARy = ) AR, (6)
t=0

CAR;, = “i” sirketinin “t” zamamndaki kiimiilatif getirisi

AR;; = “i” sirketinin “t” zamanmndaki anormal getirisi

R;¢ = “17 sirketinin “t” zamamndaki giinliik getirisi

a; = Piyasa modeli alfa degeri

Bi = Piyasa modeli beta degeri

Rnme = BIST 100 endeksinin “t” zamanindaki giinliik getirisi

Hisse senetlerinin fiyat performansini etkileyen faktorlerin tespitine yonelik
olarak yukarida aciklanan degiskenlerle ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemi

kullanilmastir.

Literatiirde ilk halka arzlarin fiyat performanslarina etki eden faktorlerin
belirlenmesinde, halka arz orani, aktif toplami, hasilat, firmanin yasi, piyasanin getirisi,
piyasa getirisinin standart sapmasi, halka arz yontemi, bor¢ toplam, yiiklenim sekli, net
satiglar, halka arz satis yontemi, halka arz fiyati degiskenlerinin kullanildig:

gorilmektedir.

Calismamizda da literatiirle baglantili olarak toplam borg, toplam 6z sermaye, net
satiglar, firmanin yasi, halka arz fiyati, halka arz zamani, hasilat, halka arz orani, piyasa
getirisi, piyasa standart sapmasi, halka arz yontemi, yiiklenim sekli ve halka arzda satis

yontemi degiskenleri kullanilmistir.

Bilango ve gelir tablosu kalemlerinden elde edilen degiskenler sirketlerin halka

arz olmadan Onceki yilsonuna ait mali verilerinden temin edilmistir.

Uygulanan regresyon analizinin amaci, kullanilan bagimsiz degiskenlerin kisa

donemde hisse senetlerinin fiyat performanslarini ne 6l¢iide etkiledigini tespit etmektir.
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Bagimli degisken olarak hisse senetlerinin kisa donemde piyasa modeline gore
hesaplanmis kiimiilatif anormal getirileri kullanilmis ve dort farkli regresyon modeli

olusturulmustur. Olusturulmus olan Regresyon modelleri asagidaki gibidir:

Model-1
CAR, = By + BiToplam Bor¢ + p,0z Sermaye + p;Net Satislar
+ ByFirmamin Yast + fsHalka Arz Fiyati + fgHalka Arz Zamanm
+ B;Hasilat + fgHalka Arz Orant + foPiyasa Getirisi
+ fioPiyasa Standart Sapmast + pq,Satis Yontemi
+ BipHalka Arz Yontemi + Bi3Aract Kurum Yiklenim Sekli + ¢

Model-2
CARy , = By + B1Toplam Borg + 3,0z Sermaye + B;Net Satislar
+ ByFirmamin Yast + fsHalka Arz Fiyati + fgHalka Arz Zamam
+ B,Hasilat + fgHalka Arz Orant + 9Piyasa Getirisi
+ fioPiyasa Standart Sapmast + pq,Satis Yontemi
+ fipHalka Arz Yontemi + Bi3Aract Kurum Yuklenim Sekli + ¢
Model-3
CARy 5 = By + B1Toplam Borg + p,0z Sermaye + BsNet Satislar
+ ByFirmanmin Yast + fsHalka Arz Fiyati + fgHalka Arz Zamam
+ B,Hasilat + fgHalka Arz Orant + BoPiyasa Getirisi
+ fioPiyasa Standart Sapmast + Bq,Satis Yontemi
+ BipHalka Arz Yontemi + Bi3Aract Kurum Yiklenim Sekli + ¢

Model-4
CARg 30 = By + B1Toplam Borg + 3,0z Sermaye + B;Net Satislar
+ ByFirmanin Yast + fsHalka Arz Fiyati + fgHalka Arz Zaman
+ B;Hasilat + fgHalka Arz Orant + BoPiyasa Getirisi
+ fioPiyasa Standart Sapmast + pq,Satis Yontemi
+ BipHalka Arz Yontemi + Bi3Aract Kurum Yiklenim Sekli + ¢
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Fiyat performansindan hareketle diistlik fiyatlamanin (anormal getirinin) varligi ile

ilgili sonuglar ilk boliimde, kisa donem fiyat performansinin satis yontemleri arasinda

farklilik olup olmadig ikinci boliimde ve anormal getiriyi etkileyen faktorlere yonelik

sonugclar {i¢iincii boliimde yer almaktadir.

3.5.1. Tammlayic: Istatistikler

Coklu dogrusal regresyon modelinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici

istatistikler Tablo 8’te gosterilmistir. Modele kukla olarak dahil edilen degiskenler ise

yiizdesel olarak Tablo 8’e dahil edilmistir.

Tablo 8: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
CarQ 0.0471 0.0261 0.5441 -0.1791 0.0961
Car0_1 0.0681 0.0187 0.6091 -0.2541 0.1450
Car0_3 0.0844 0.1588 0.9257 -0.4771 0.2279
Car0_20 0.0570 -0.0006 1.6863 -1.7877 0.4052
Toplam Bor¢ (Bin ) 137,000 5,718 6,580,000 1 597,000
Oz sermaye (Bin b) 84,801 7,457 6,120,000 14 470,000
Net satislar (Bin b) 195,000 10,821 9,230,000 0 773,000
Firmanin Yasi 19.4134 16 107 2 14.2976
Halka Arz Fiyati (b) 12.2074 7.15 100 1.225 14.6263
Halka Arz Zamam 10.8379 6 509 0 37.9236
Hasilat ( Bin $) 51,449 9,602 1,870,000 1,083 201,000
Halka Arz Oram 23.0013 20.0000 90.0000 0.9900 11.3071
Piyasa Getirisi 0.1515 0.0888 1.6602 -0.2976 0.3067
Piyasa Standart Sapmasi 0.0224 0.0207 0.0500 0.0094 0.0091
Degiskenler Kategori N %

Ortaklardan Satig 41 22.9
ilk Halka Arz Yontemleri Sermaye Artirimi 90 50.3

Ortaklardan Satis ve Sermaye Artirimi 48 26.8

Bakiyeyi Yiiklenim 123 68.7
Araci Kurumun Yiiklenim En lyi Gayret Araciig 39 21.8
Sekli Kismen Bakiyeyi Yiiklenim 13 7.3

Yiiklenim Tiirii Yoktur 4 2.2

Borsada Satis 52 29.1
ilk Halka Arzda Satis Fiyat Arahii ile Talep Toplama 22 12.3
Yontemleri Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama 15 8.4

Sabit Fiyatla Talep Toplama 90 50.3

Aragtirma kapsamindaki sirketlerin ortalama 51,449 (Bin $) diizeyinde halka arz

hasilat1 gerceklestirdigini gostermektedir. En yliksek halka arz hasilati elde eden sirket

ise Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’dir.
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Halka arz oncesi yilsonuna ait mali tablolar incelendiginde, sirket biiytlikliigii
olarak kullanilan net satiglarin ortalamasi 195,000 (Bin b) olarak bulunmustur. Net
satiglarin en yiiksek oldugu sirketin ise Tiirk Telekomiinikasyon A.S. oldugu tespit

edilmistir.

Arastirma kapsamindaki sirketler hisse senetlerini ortalama olarak 12.20 ¥’den

halka arz etmislerdir. En yiiksek halka arz fiyatina sahip sirket Dogan Burda Rizzoli’dir.

IIk halka arzi gerceklesen arastirmadaki sirketler ortalama 19 yillik faaliyet
gecmisine sahiptir. Sirketlerin halka arz karar1 almasi ile ilk islem giinii arasinda gecen
siire ortalama 10 islem giinlidiir. Ayrica arastirma kapsamindaki sirketler paylarinin

ortalama % 23’{int halka arz etmektedirler.

3.5.2. ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslari icin Elde Edilen

Sonugclar

Finans literatiiriinde, kisa donem olarak kabul edilen siire, genellikle halka arz
sonrasindaki ilk islem giinii ile onu takip eden birkag giin veya haftadir. Bu aragtirmada

kisa donem olarak halka arz olan sirketlerin ilk 20 islem giinii dikkate alinmigtir.

01.01.1993 — 31.06.2015 tarihleri arasinda ilk halka arzlarin hem anormal

getirileri hem de kiimiilatif getirileri Piyasa Modeline gore hesaplanmustir.

Ilk halka arzi gergeklesen 265 sirketin hisse senedi i¢in kisa donem fiyat
performanslart ile ilgili elde edilen bulgular ve tek 6rneklem t testi sonuglar1 Tablo 9°da

verilmistir.
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Tablo 9: 1993 - 2015 Donemi 265 Hisse Senedinin Kisa Donem Fiyat Performanslari

Ortalama AR (N=265) Ortalama CAR (N=265)
Giinler | o talama | SBNAATT | adstigi | Ortalama | SN stisi
Sapma Sapma
ilk Giin 0.046 0.095 7.864*** 0.046 0.095 7.864%**
1. Giin 0.021 0.083 4.171%** 0.067 0.149 7.368***
2. Giin 0.009 0.074 2.005** 0.076 0.196 6.354***
3. Giin 0.007 0.072 1.534 0.083 0.233 5.808***
4. Giin -0.001 0.058 -0.333 0.082 0.254 5.253***
5. Giin 0.001 0.055 0.376 0.083 0.272 4.978***
6. Giin -0.004 0.056 -1.3 0.079 0.289 4.448***
7. Giin -0.006 0.047 -2.105** 0.073 0.296 4,011***
8. Giin 0.000 0.048 -0.082 0.073 0.309 3.821%**
9. Giin -0.003 0.045 -1.239 0.069 0.316 3.560***
10. Giin -0.004 0.080 -0.778 0.065 0.340 3.128***
11. Giin 0.000 0.040 -0.046 0.065 0.347 3.054***
12. Giin 0.001 0.045 0.198 0.066 0.348 3.076***
13. Giin -0.008 0.037 -3.324*** 0.058 0.344 2. 746%**
14. Giin -0.002 0.038 -0.911 0.056 0.351 2.597**
15. Giin -0.001 0.042 -0.318 0.055 0.355 2.530**
16. Giin -0.004 0.043 -1.685* 0.051 0.361 2.284**
17. Giin 0.003 0.067 0.652 0.053 0.377 2.306**
18. Giin 0.001 0.039 0.602 0.055 0.385 2.320**
19. Giin 0.000 0.040 0.021 0.055 0.392 2.280**
20. Giin 0.001 0.043 0.484 0.056 0.399 2.292**
Car6_10 --- --- --- -0.018 0.149 -1.968**
Carll 15 --- --- --- -0.010 0.096 -1.715*
Car6_20 --- --- --- -0.027 0.253 -1.745*
Carll 20 --- --- --- -0.009 0.181 -0.822
Carl6 20 --- --- --- 0.001 0.126 0.127
Car4 10 --- --- --- -0.018 0.198 -1.472
Car4 20 --- --- --- -0.027 0.292 -1.509

*** 060 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
** %1 - %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
* 905 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 9’de elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, literatiire uygun olarak,
islem gérmeye basladigi giin (sifirinci giin) ortalama anormal getiri oran1 % 4.6 ve ilk
giin ortalama anormal getiri oran1 % 2.1 olarak bulunmustur. Elde edilen bu sonuclar

istatistiki olarak % 1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

[k 20 giiniin tamamina bakildiginda, ilk islem giiniinde elde edilen anormal getiri
diger giinlerin hicbirinde elde edilememistir. Bu durumda ilk halka arzi gergeklesen
sirketlerin diisiik fiyatlandirildig1 ve s6z konusu dénemde hisse senedine yatirim yapan
bir yatirimeinin ilk giin piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri elde ettigi sonucuna

ulasilabilir.
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Ortalama anormal getiriler incelendiginde halka arzi1 takip eden ikinci, yedinci, on
licinci ve on altinct islem giinleri haricinde istatistiksel olarak anlamli sonug

bulunamamustir.

Pozitif anormal getiriler 3 giin boyunca devam ederken daha sonraki giinlerde
negatif anormal getiriler de ortaya ¢ikmis ve bazi giinler bu getiriler istatistiksel olarak
sifirdan farkli ve anlamli olarak gergeklesmistir (7, 13 ve 16. giin). Bu durum piyasanin
ilk giinlerdeki getirisi daha sonraki gilinlerde diizeltme yoniinde bir egilim gosterdigi

seklinde yorumlanabilir.

Nitekim kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde, Car6 10, Carll 15 ve
Car6_20 giinlerdeki kiimiilatif getirinin negatif ve anlamli olmasi (sirasiyla
oranlandiginda -0.018, -0.010 ve -0.027) yukaridaki goriistimiizii dogrular niteliktedir. Bu

diizeltmeye ragmen ilk yirmi giinde ortalama % 5.6 kiimiilatif getiri elde edilmistir.

Arastirma konusu hisse senetlerine yatirim yapan ve elinde bulunduran
yatirimcilarin kazanglarini gosteren kiimiilatif anormal getiriler, ligiincii islem gilinlinde
% 8.3, besinci islem giliniinde % 8.3, onuncu islem giiniinde % 6.5, yirminci islem
gliniinde % 5.6 getiri elde edilmistir. Hesaplanan kiimiilatif getirilerin tamamu istatistiksel

olarak anlamlidir.

Kiimiilatif anormal getiriler regresyona sokulacak olan 179 sirketlik alt 6rneklem

i¢in tekrarlanmis sonuglar Tablo 10°da verilmistir.
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Ortalama AR (N=179) Ortalama CAR (N=179)
Ginler 1 5 talama S;a”da” tistatistigi | Ortalama | SRNdArt | 4o tistisi
apma Sapma

ilk Giin 0.047 0.096 6.550*** 0.047 0.096 6.55***
1. Giin 0.021 0.079 3.563*** 0.068 0.145 6.286***
2. Giin 0.006 0.074 1.121 0.074 0.186 5.347%**
3. Giin 0.010 0.077 1.742* 0.084 0.228 4.956***
4. Giin -0.002 0.054 -0.580 0.082 0.244 4.496***
5. Giin 0.000 0.055 0.067 0.082 0.263 4,193***
6. Giin -0.006 0.054 -1.594 0.076 0.280 3.622%**
7. Giin -0.005 0.048 -1.489 0.071 0.288 3.278%**
8. Giin 0.000 0.050 -0.016 0.071 0.308 3.066***
9. Giin -0.002 0.045 -0.663 0.068 0.320 2.854%**
10. Giin -0.002 0.093 -0.332 0.066 0.350 2.528**
11. Giin -0.001 0.042 -0.304 0.065 0.356 2.444%*
12. Giin 0.002 0.047 0.535 0.067 0.358 2.502**
13. Giin -0.008 0.040 -2.643*** 0.059 0.354 2.234**
14. Giin 0.001 0.037 0.199 0.060 0.363 2.196**
15. Giin 0.001 0.045 0.431 0.061 0.368 2.224%**
16. Giin -0.002 0.042 -0.692 0.059 0.378 2.088**
17. Giin 0.000 0.053 0.092 0.059 0.390 2.035**
18. Giin 0.000 0.035 -0.100 0.059 0.396 1.997**
19. Giin -0.001 0.037 -0.389 0.058 0.401 1.933*
20. Giin -0.001 0.045 -0.279 0.057 0.405 1.882*
Car6_10 --- - - -0.016 0.162 -1.348
Carll 15 --- - - -0.005 0.102 -0.651
Car6_20 --- - - -0.025 0.262 -1.294
Carll 20 --- - - -0.009 0.169 -0.715
Carl6 20 --- - - -0.004 0.111 -0.494
Car4 10 --- - - 0.018 0.211 -1.166
Car4 20 --- - - 0.027 0.301 -1.216

*** 060 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
** %1 - %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
* 905 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 10°da elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, literatiire uygun olarak,

islem gormeye basladig1 giin ortalama anormal getiri oran1 % 4.7 ve ilk giin ortalama

anormal getiri oran1 % 2.1 olarak bulunmustur. Elde edilen bu sonuglar istatistiki olarak

% 1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Burada da sonraki giinlerde negatif getirilerin

oldugu goriilmektedir ancak yalnizca 13. giinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ortalama anormal getiriler incelendiginde halka arzi takip eden iicilincii ve on

ticlincii islem giinleri haricinde istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunamamastir.

[k 20 giiniin tamamina bakildiginda, ilk islem giiniinde elde edilen anormal getiri

diger gilinlerin higbirinde elde edilememistir. Bu durum ilk halka arzi gerceklesen

sirketlerin diisiik fiyatlandirildig1 goriisiinii dogrulamaktadir. S6z konusu déonemde hisse
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senedine yatirim yapan bir yatirimer ilk giin piyasa getirisinden daha yliksek bir getiri

elde etmistir.

Arastirma konusu hisse senetlerine yatirnm yapan ve elinde bulunduran
yatirimcilarin kazanglarini gosteren kiimiilatif anormal getiriler, iigiincii islem giiniinde
% 8.4, besinci islem gilinlinde % 8.2, onuncu islem giiniinde % 6.6, yirminci islem
giniinde % 5.7 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan kiimiilatif getirilerin tamami

istatistiksel olarak anlamlidir.

Hisse senetlerinin 4. islem giinli satin alindig1 ve hisse senetlerinin 10. veya 20.
islem giliniinde satilmast durumunda ise istatistiksel olarak anlamli sonug¢ elde

edilememistir.

Ayrica arastirma konusu hisse senetlerine, ilk islem giiniinii takip eden 6. giinden
sonra yatirim yapilmasi ve hisse senetlerinin 10. veya 20. islem giiniinde satilmasi
durumunda negatif getiri elde edilmektedir fakat elde edilen sonuglar istatistiksel olarak

anlamli degildir.

Benzer sekilde hisse senetlerinin ilk halka arzi takip eden 11. islem giiniinden
sonra satin alindigi ve 15. veya 20. islem giiniinde satildiginda elde edilen getiri negatif

bulunmus ama istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunamamustir.

Hisse senetlerinin ilk halka arzdan sonraki 20 giinliik fiyat performansinin
incelendigi ¢caligmada ortalama kiimiilatif getirilerin son 5 giinliik donemde negatif yonde

ve istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kisa déonemde fiyat performansinin arastirildigi bu ¢alisma, halka arzi takip eden
5 giinliikk fiyat performansinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
kanitlamaktadir. Halka arzin 5. islem giiniinden sonra yatirim yapilmasi halinde getirinin

yOniiniin negatif olacagi veya getiri elde edilemeyecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

3.5.3. Ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performansimin Halka Arzda

Satis Yontemine Gore Karsilastirilmasi

Halka agilmay1 hedefleyen sirketler, halka arzda satis yonteminde Talep Toplama

Yontemi ve Borsada Satis Yontemi olmak tizere iki tlir yontem kullanirlar. Talep
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Toplama yonteminde de; Fiyat Teklifi Alma Yoluyla, Sabit Fiyatla ve Fiyat Araligiyla

talep toplama yontemlerini kullanirlar.

Arastirmanin bu kismindan itibaren yapilan ¢alismalarda Bankacilik, Sigortacilik,
Yatirim Ortakliklar1 ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin dahil edilmedigi veri seti

kullanilmistir.

Bu baslik altinda kisa donem fiyat performansinin ilk halka arzda satis

yontemlerine gore anlamli farklilik gdsterip gostermedigi test edilmistir.

Halka arzda satis yontemlerine gore fiyat performanslarinin karsilastirilmasi
sonucunda, kisa donem anormal getiriler (20 giinliik) ile ilgili elde edilen sonuglar ve tek

orneklem t testi sonuglar1 Tablo 11’de sunulmustur.

Ayrica, kisa donem kiimiilatif anormal getiriler (20 giinliik) ile ilgili elde edilen

sonuglar ve tek 6rneklem t testi sonuglar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 11°den elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, ilk giin anormal getiriler
Borsada Satis Yonteminde % 5.66, Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama
Yo6nteminde % 9.00, Sabit Fiyatla Talep Toplama Y dnteminde % 4.20 ve Fiyat Araligiyla
Talep Toplama Yonteminde % 1.64 bulunmustur. Elde edilen bu sonugclar istatistiksel
olarak anlamlidir. Borsadan satis yonteminde anormal getiri ilk dort giin boyunca devam

etmektedir.

Nitekim Tablo 12°den elde edilen sonuglara bakildiginda, ilk yirmi giinliik kisa
donem kiimiilatif anormal getiriler sadece Borsada Satis Yonteminde istatistiksel olarak

anlamlidir. Diger yontemlerde bu etki daha kisa siirelidir.

Hisse senetlerinin 4. islem giinii ile 10. ve 20. islem gilinii arasinda kiimiilatif
anormal getiriler Borsada Satis yontemi haricinde diger yontemlerde negatif olarak
gerceklesmistir. Bu yontemlerden Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

yonteminde elde edilen negatif getiriler istatistiksel olarak anlamlidir.

Halka arzda satis yontemleri arasinda kisa donemde elde edilen getirilerin
istatistiksel olarak farklilasip farklilagmadigi test etmek amaciyla One-Way ANOVA testi

yapilmis ve test sonuglar1 Tablo 13°de gosterilmistir.



Tablo 11: Hisse Senetlerinin Satis Yontemlerine Gore Kisa Donem Anormal Getirileri

Halka Arzda Satis Yontemi (Anormal Getiri)

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep

Giinler Borsada Satis Fiyat Arahgiyla Talep Toplama Toplama Sabit Fiyatla Talep Toplama
Ortalama t istatistigi Ortalama t istatistigi Ortalama t istatistigi Ortalama t istatistigi
ilk Giin 0.0566 4.1160*** 0.0164 1.7320* 0.0900 3.3850*** 0.0420 3.9580***
1. Giin 0.0413 3.6240*** 0.0101 1.1220 0.0020 0.1230 0.0152 1.7000*
2. Giin 0.0117 1.2420 0.0061 0.5300 -0.0129 -0.6420 0.0062 0.7290
3. Giin 0.0228 2.6540** 0.0076 0.7540 0.0358 0.7440 -0.0010 -0.1550
4. Giin 0.0156 2.0980** -0.0046 -0.6400 -0.0111 -0.6960 -0.0107 -1.8450*
5. Giin -0.0006 -0.0790 0.0073 0.8150 -0.0216 -1.5270 0.0027 0.4620
6. Giin -0.0050 -0.7500 -0.0077 -1.2830 -0.0061 -0.2230 -0.0071 -1.3070
7. Giin -0.0029 -0.4300 -0.0095 -1.3530 -0.0083 -0.4530 -0.0051 -1.0630
8. Giin 0.0111 1.5380 0.0027 0.4640 -0.0137 -0.8620 -0.0049 -0.9140
9. Giin -0.0004 -0.0600 0.0001 0.0330 -0.0347 -2.2610** 0.0016 0.3480
10. Giin 0.0008 0.1180 -0.0022 -0.2640 -0.0867 -1.2450 0.0099 1.7860*
11. Giin 0.0071 1.1340 -0.0055 -1.4190 -0.0045 -0.2980 -0.0039 -0.9080
12. Giin 0.0086 1.3670 0.0007 0.2040 0.0013 0.0760 -0.0016 -0.3100
13. Giin -0.0017 -0.3290 -0.0065 -2.2280** -0.0257 -2.0320* -0.0088 -1.9250*
14. Giin -0.0021 -0.5180 0.0008 0.1690 -0.0010 -0.0760 0.0023 0.5370
15. Giin 0.0074 1.1030 0.0015 0.3370 -0.0134 -0.7770 0.0004 0.0960
16. Giin -0.0034 -0.6830 0.0038 0.6560 -0.0427 -3.4480*** 0.0038 0.8300
17. Giin 0.0008 0.1100 0.0048 1.2820 -0.0024 -0.2420 -0.0005 -0.0710
18. Giin 0.0042 0.9220 -0.0016 -0.4910 0.0040 0.3810 -0.0032 -0.8010
19. Giin -0.0056 -1.4180 -0.0045 -1.1880 0.0118 1.4580 0.0003 0.0570
20. Giin -0.0005 -0.0770 -0.0097 -2.1680** -0.0058 -0.3030 0.0017 0.3660
N 52 22 90

*** 000 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
** %1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
%05 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

*




Tablo 12: Hisse Senetlerinin Satis Yontemlerine Gore Kisa Donem Kiimiilatif Anormal Getirileri

Halka Arzda Satis Yontemi (Kiimiilatif Getiri)

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla

Giinler Borsada Satis Fiyat Arahgiyla Talep Toplama Talep Toplama Sabit Fiyatla Talep Toplama
Ortalama t istatistigi Ortalama t istatistigi Ortalama t istatistigi Ortalama t istatistigi
CarQ 0.0566 4.1160*** 0.0164 1.7320* 0.0900 3.3850*** 0.0420 3.9580***
CarQ 1 0.0978 4.7440%** 0.0265 1.6600 0.0920 2.3310** 0.0572 3.5600***
Car0Q 2 0.1095 4.0870*** 0.0326 1.4040 0.0791 1.7040 0.0634 3.0620***
CarQ 3 0.1324 4.0780*** 0.0402 1.3370 0.1149 1.4300 0.0625 2.6470**
Car0 4 0.1479 4.3280*** 0.0356 1.0750 0.1038 1.2400 0.0518 2.0370**
CarQ 5 0.1473 4.0920*** 0.0429 1.0790 0.0822 0.8670 0.0546 2.0070**
Car0Q 6 0.1423 3.7110*** 0.0352 0.9890 0.0761 0.6850 0.0475 1.6560
CarQ 7 0.1394 3.4430*** 0.0257 0.8590 0.0678 0.6220 0.0423 1.4150
Car0 8 0.1505 3.5010*** 0.0284 0.8480 0.0541 0.4500 0.0374 1.1890
Car0 9 0.1501 3.3400*** 0.0285 0.8770 0.0194 0.1560 0.0390 1.1850
Car0 10 0.1509 3.3340*** 0.0264 0.8680 -0.0673 -0.4480 0.0490 1.3550
Car0 11 0.1580 3.5640*** 0.0209 0.6900 -0.0719 -0.4710 0.0451 1.2010
Car0Q 12 0.1666 3.7620*** 0.0216 0.7090 -0.0705 -0.4490 0.0434 1.1650
Car0 13 0.1649 3.7830*** 0.0151 0.5290 -0.0963 -0.6210 0.0346 0.9430
Car0 14 0.1628 3.7190*** 0.0160 0.5100 -0.0973 -0.5940 0.0369 0.9810
Car0 15 0.1702 3.9150*** 0.0175 0.5860 -0.1107 -0.6760 0.0374 0.9710
Car0Q 16 0.1668 3.8930*** 0.0213 0.6440 -0.1534 -0.8930 0.0412 1.0440
Car0Q 17 0.1675 3.6320*** 0.0260 0.7970 -0.1558 -0.8980 0.0407 1.0020
CarQ 18 0.1718 3.6850*** 0.0245 0.7190 -0.1518 -0.8610 0.0375 0.9090
Car0 19 0.1661 3.5200*** 0.0200 0.6020 -0.1400 -0.7880 0.0377 0.8920
Car0 20 0.1657 3.5390*** 0.0102 0.3310 -0.1458 -0.8210 0.0395 0.9110
Car6 10 0.0036 0.2150 -0.0166 -1.0700 -0.1495 -1.9970** -0.0056 -0.3270
Carll 15 0.0193 1.3270 -0.0089 -1.2290 -0.0434 -1.0790 -0.0116 -1.1200
Car6 20 0.0184 0.6820 -0.0327 -1.7710* -0.2280 -2.0060** -0.0151 -0.5200
Carll 20 0.0148 0.8070 -0.0161 -1.6510 -0.0785 -1.3770 -0.0095 -0.4620
Carl6 20 -0.0045 -0.4110 -0.0073 -1.1650 -0.0351 -1.1930 0.0021 0.1480
Card 10 0.0185 0.758 -0.0138 -1.014 -0.1821 -2.089* -0.0135 -0.592
Car4 20 0.0332 1.015 -0.0299 -1.822* -0.2606 -2.144* -0.0230 -0.682
N 52 22 15 90

*** %0 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
** 01 - %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
%5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml

*
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Tablo 13: Kullanilan Satis Yontemlerine iliskin One-Way ANOVA Test Sonucu

Kareler df Kareler = D
Toplami Ortalamasi
Gruplararasi 0.0554 3 0.0185
Car0 Gruplarigi 1.5914 175 0.0091 2.0301 0.1114
Toplam 1.6468 178
Gruplararasi 0.1034 3 0.0345
Car0_1 Gruplarici 3.6415 175 0.0208 1.6563 0.1782
Toplam 3.7449 178
Gruplararasi 0.1139 3 0.0380
Car0_2 Gruplarici 6.0455 175 0.0345 1.0987 0.3511
Toplam 6.1594 178
Gruplararasi 0.2199 3 0.0733
Car0_3 Gruplarici 9.0299 175 0.0516 1.4206 0.2383
Toplam 9.2498 178
Gruplararasi 0.3625 3 0.1208
CarQ_4 Gruplarici 10.2625 175 0.0586 2.0606 0.1071
Toplam 10.6250 178
Gruplararasi 0.3231 3 0.1077
Car0_5 Gruplarici 11.9785 175 0.0684 1.5732 0.1975
Toplam 12.3016 178
Gruplararasi 0.7021 3 0.2340
Car0_10 Gruplarici 21.0489 175 0.1203 1.9458 0.1239
Toplam 21.7510 178
Gruplararasi 1.1544 3 0.3848
Car0_15 | Gruplarici 22.9034 175 0.1309 2.9401 0.0346
Toplam 24.0577 178
Gruplararasi 1.3069 3 0.4356
Car0_20 Gruplarici 27.9240 175 0.1596 2.7302 0.0454
Toplam 29.2310 178
Gruplararasi 0.2971 3 0.0990
Car6_10 | Gruplarici 4.3802 175 0.0250 3.9567 0.0092
Toplam 4.6773 178
Gruplararasi 0.0571 3 0.0190
Carll 15 | Gruplarici 1.7848 175 0.0102 1.8654 | 0.1371
Toplam 1.8419 178
Gruplararasi 0.7263 3 0.2421
Car6_20 | Gruplarici 11.5195 175 0.0658 3.6778 0.0132
Toplam 12.2458 178
Gruplararasi 0.1030 3 0.0343
Carll 20 | Gruplarici 4.9941 175 0.0285 1.2031 0.3101
Toplam 5.0971 178
Gruplararasi 0.0182 3 0.0061
Carl6_20 | Gruplarici 2.1647 175 0.0124 0.4893 0.6901
Toplam 2.1828 178
Gruplararasi 0.4758 3 0.1586
Car4_10 | Gruplarici 7.4425 175 0.0425 3.7288 0.0124
Toplam 7.9182 178
Gruplararasi 1.0097 3 0.3366
Car4d_20 | Gruplarici 15.1927 175 0.0868 3.8766 0.0102
Toplam 16.2023 178

Tabloda goriilecegi tizere, ilk giin anormal getiri ortalamalarinin kullanilan satis
yontemleri degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek

amaciyla yapilan tek yonlii varyans analizi (One-Way ANOVA) sonucunda ilk giin igin
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satis yontemleri arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunamamigtir
(F=2.0301; 0.1114). Bu durum ilk giinlerde tim yontemlerde anormal getiri elde

edilmesiyle agiklanabilir.

Tablo 13’de de goriilecegi tizere kisa donem getiri ortalamalari, satis yontemine
gore sonraki giinlerde farklilk gostermektedir [Car0_15(F=2.9401; 0.0346)],
[Car0_20(F=2.7302; 0.0454)], [Car6_10(F=3.9567; 0.0092)], [Car6_20(F=3.6778;
0.0132), [Car4_10(F=3.7288; 0.0124) ve [Car4_20(F=3.8766; 0.0102). Bu durum
Ozellikle Car4 10°da ortaya ¢ikan satis yontemlerine gore farklilasmanin etkisiyle

agiklanabilir.

ANOVA sonrast belirlenen farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini
belirlemek tizere post-hoc analizi yapilmistir. Tukey HSD ¢oklu karsilastirma analizi

sonuclar1 Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14’de karsilastirilan gruplarin ortalamalari arasindaki farklar sayisal olarak

verilmigtir.

Tablo incelendiginde, Borsada Satis ve Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep
Toplama yontemleri arasinda tiim zaman pencerelerinde anlamli fark tespit edilmistir.
Anilan pencerelerde Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama yonteminde negatif getiri
s6z konusudur ve bu durum 4. giinden itibaren olusmustur. Nitekim Fiyat Teklifi Alma
Yoluyla Talep Toplama yontemi ile diger yontemler arasinda Car6 10, Car4 10 ve

Car4 20’de de anlamli fark oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 14: Tukey HSD Coklu Karsilagtirma Analizi Sonuglar

Car0_15 Car0_20 Car6_10 Car6_20 Car4_10 Car4_20
Tukey HSD Mean Mean Mean Mean Mean Mean
Differ Std. Sig Differ Std. Sig Differ Std. Sig Differ Std. Sig Differ Std. Sig Differ Std. Sig
Error ’ Error ’ Error ’ Error ’ Error ’ Error '
ence ence ence ence ence ence
Fiyat Araligiyla 015| o009| o035| o016| o010| o042| o002| o004| o096| o005| o007| o086| o003| o005| 093| o006| 007 o083
Talep Toplama
Borsada Fiyat Teklifi Alma
San Yoluyla Talep 028* | o011| o004| 031*| o012 o004| 015¢| o005| o001 024| 008| o001| 020*| o006]| 001]| 020*| o009 000
$ Toplama
Sabit Fiyatla 013 o006 o015| o013| o0o07| o027| o001| 003| o099| 003| o004| o088| o003| o004| o081 o006| 005]| o069
Talep Toplama
Borsada Satis 015| 009| 035| -016| o010| o042| -002| o004| o096| -005| o007| o8| -003| 005| 093| -006| 007] o083
e | FvatTeKiifi Alma
Tale'g'y Yoluyla Talep 013 | o012| o072| o016| 013| o065 013*| o005| o006 020 009| o011 016*| 007 007 ] 023*| o010| 0.09
P Toplama
Toplama —
Sabit Fiyatla 002| 009| 100| -003| o010 o099| -001| o004| o099| -002| o006| 099| o000| 005| 00| -001| 007] 100
Talep Toplama
Fiyat Borsada Satis 028* | o011| 004| -031*| o012| o004]-015¢| o005| o001| -024¢| o008| o001]|-0204] 006| o001][-020| 009] 000
Teklifi
Alma Fiyat Arahgiyla 013 | o012| o072| -016| o013| o065/ -013*| o005| o006| -020| o009| o011 -016%| 007| 007]-023¢| o010| o009
Yoluyla Talep Toplama
Talep Sabit Fiyatl
Toplama abit Fiyatla 015| o010| o046| -019| o011| 035]-014*| o004 o001]-021*| o007 | o002]|-016¢]| 006| 002][-023| 008]| 002
Talep Toplama
Borsada Satis 013 | o0o08| o015| -013| o007| o027| -001| 003| o099 -003| o004| o088 -003| o004| o081| -006| 005]| o069
Sabit - =
Fiyatla Fiyat Aralifiyla 002 | 009| 1200| 003| 010| 09| o001| 004| 099 o002| 006| 099| o000| o005]| 1200]| o001| o007 100
Talep Talep Toplama
Toplama Fiyat Teklifi Alma
Yoluyla Talep 015| o010| o046 | o019| o011 | o035| 014¢*| o004| o001]| 021*| o007| o002| 016*| 006 002 023*| 008 002
Toplama

* % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
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3.5.4. Ilk Halka Arzlarin Fiyat Performansim Etkileyen Faktorlerle flgili

Sonuclar

Hisse senetlerinin kisa donem fiyat performansini etkileyen faktorleri tespit etmek
amaciyla belirlenen bagimsiz degiskenlere regresyon analizi uygulanmig ve yukarida

aciklanmig birden fazla bagimsiz degisken modelde yer almaktadir.

Bagimli degisken olarak ilk halka arzi gergeklesmis hisse senetlerinin islem
gormeye basladigr giin (Car0 olarak ifade edilmistir), islem gérmeye basladigi giin ve
birinci giin (Car0_1 olarak ifade edilmistir), ilk ii¢ giin ve ilk 20 elde edilen kiimiilatif
anormal getiriler (CAR) kullanilmig ve her bir model ile ilgili elde edilen regresyon
sonuclar1 ve modellerle ilgili ekonometrik test sonuglar1 Tablo 15°te gosterilmistir. Buna
gore tiim modellerin F testi degerleri anlamlidir ve modellerin agiklama giicii 0.06 ile 0.21

arasinda degismektedir.

Halka arz dncesi piyasa getirisi ile diisiik fiyatlama arasinda beklenen iliski pozitif
yondedir. Buna gore piyasa getirisinin yiiksek olmasi anormal getiriye yol agmaktadir.
Nitekim piyasa getirisi ile kiimiilatif anormal getiri arasinda Kiymaz (1997a), Kiymaz
(2000), Chen vd., (2011), Arosio vd., (2000a), Aktas vd., (2003), Hsu ve Hung (2004),
Yiiksel ve Yiiksel (2006), Baluja ve Singh (2014) tarafindan yapilmis olan ¢aligmalarda
pozitif yonde iliski tespit edilmistir.

Calismamizda kurulmus olan 4 farkli modelde de beklentiye paralel olarak
kiimiilatif anormal getiri ile piyasa getirisi arasinda pozitif iligski oldugu tespit edilmistir.
Diger bir ifade ile halka arz 6ncesi piyasa getirisinin yiiksek olmasi halka arzda anormal

getiri elde edilmesini etkilemektedir.

Halka arz oncesi piyasa riskinin Ol¢iisii olarak kullanilan standart sapmasi
degiskeni ile diisiik fiyatlama arasinda beklenen pozitif yonde iliski ¢alismamizda da ilk
giin i¢in kurulan model harig¢ diger ic modelde tespit edilmistir. Piyasa getirisinin standart
sapmasi yani volatilitesi arttikca ilk halka arzda elde edilecek anormal getiri artmaktadir.
Elde edilen bu sonug, daha 6nce Jegadeesh, Weinstein ve Welch (1993), Kiymaz (1997a,
1997b, 1997¢), Arosio, Giudici ve Paleari (2000), Yiiksel ve Yiiksel (2006), Unlii (2006),

Otlu ve Olmez (2011) tarafindan bulunan sonuglar1 destekler niteliktedir.



Tablo 15: Regresyon Analizi Sonuglari
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Car0 Car0_1 Car0_3 Car0_20
Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
Sabit 0.2673 0.3195 0.6981 0.9267
[1.9571]* [15762] [2.2365]** [1.5344]
Toplam Borg 20,0154 10.0192 20.0168 -0.0026
[-2.3390]** [-1.9733]* [-1.1187] [-0.0897]
Oz Sermaye 0.0072 0.0011 0.0064 0.0118
[1.1612] [0.1177] [0.4484] [0.4297]
Net Satisfar 0.0081 0.0123 0.0155 0.0112
[1.6831]* [L.7174]* [1.4042] [0.5266]
Firmanm Yas 20.0037 20.0023 20,0294 20,0457
[-0.3546] [-0.1511] [-1.2442] [-0.9977]
. -0.0008 -0.0015 -0.0024 20.0024
Halka Arz Fiyati [-1.3755] [-1.7799]* [-1.8717]** [-0.9988]
Halka Arg Zamam -0.0001 -0.0002 -0.0008 -0.0012
[-0.4065] [-0.7179] [-1.8394]* [-1.4483]
Hasilat -0.0008 -0.0165 -0.0505 -0.0869
[-0.0882] [-1.1730] [-2.3320]** [-2.0733]**
Halka Az Oram -0.0003 0.0005 0.0017 -0.0001
[-0.3998] [0.4620] [1.0919] [-0.0407]
piyasa Getirisi 0.0721 0.1503 0.2380 0.2484
[2.9879]*** [4.1992]%*+ [4.3184]%*+ [2.3291]**
Piyasa Standart 1.2224 3.9167 8.6652 9.6801
Sapmasi [1.2329] [2.6618]*** [3.8242]%** [2.2079]**
(Borsada Sati] 0.0275 0.0658 0.0557 0.2441
[0.8269] [1.3320] [0.7326] [1.6582]*
{Sabit Fiyatla Talep 0.0173 0.0315 0.0005 0.1321
Toplama} [0.5676] [0.6982] [0.0070] [0.9826]
ggﬁf;g?:l‘egé 0.0278 0.0524 0.0737 0.2161
Tophuma} [0.6613] [0.8388] [0.7662] [1.1611]
(Sermaye Arturum] 20.0209 20,0320 20,0350 20,0013
[-1.1775] [-1.2188] [-0.8653] [-0.0164]
0.0037 0.0272 0.0699 0.0095
{Ortaklardan Satis} [0.1741] [0.8493] [1.4201] [0.0994]
{Bakiyeyi 20.0447 -0.0475 -0.0864 -0.1431
Yiiklenim} [-1.4355] [-1.0276] [-1.2141] [-1.0388]
{En Iyi Gayret 0.0022 0.0335 0.0453 20.0235
Aracihgi} [0.0726] [0.7511] [0.6600] [-0.1773]
Istatistiki ve Ekonometrik Sonuglar
R? 0.2361 0.2602 0.2898 0.1586
Diizeltilmis R2 0.1554 0.1820 0.2148 0.0697
F istatistigi 2.9270%%* 3.3304%* 3.8639%* 1.7845%*
DW Istatistigi 21171 2.1533 23127 2.1046

*** 05 0 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
** 06 1 - %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
*% 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
[ 1icerisindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
{ } icerisindeki degerler kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.

Elde edilen ilk halka arz hasilatinin artmasi durumunda anormal getirinin

azalacag1 diger bir ifade ile ters yonli bir iliskinin oldugu ydniindeki beklenti de

caligmada test edilmistir. Nitekim daha onceki caligmalarda Kiymaz (1997a), Yiiksel ve
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Yiiksel (2006), Bubna ve Prabhala (2007), Chen vd.. (2011), Vithessonthi (2014), Pu ve
Wang (2015) tarafindan negatif yonde iliski tespit edilmistir.

Bu calismada ilk iki modelde hasilat degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Ancak ilk ii¢ ve ilk yirmi giinliik anormal getirinin kullanildig1
modellerde teorik beklentiyle uyumlu olarak hasilat degiskeninin kiimiilatif anormal

getiriyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Halka arz fiyat1 degiskeninin dort modelde de katsayisi negatif bulunmustur.
Ancak Model 2 ve model 3’de istatistiksel agidan anlamli sonuglar elde edilmistir. Elde
edilen bu degisken ile ilgili sonuglar Unlii, Yalama ve Yildiz (2009) ve Pu ve Wang
(2015) tarafindan yapilan ¢aligsmalarda elde edilen sonuclarla paralellik gostermektedir.
Halka arz fiyati arttik¢a kiimiilatif anormal getiri azalmakta diger bir ifade ile diisiik

fiyatlama s6z konusu olmamaktadir.

Halka arzdan onceki 31 Aralik donemi bilango ve gelir tablosundan elde edilen
net satiglar ve 6z sermaye ile anormal getiri arasinda pozitif yonde iliski tespit edilmistir.
Toplam borg ile anormal getiri arasinda ise negatif iligki tespit edilmistir. Bu durum
isletmenin borcu arttik¢a anormal getirinin azaldigini diger bir ifade ile diisiik fiyatlama

durumunun azaldigini ortaya koymaktadir.

Sirketin faaliyet gosterdigi siirenin (Firmanin Yas1) artmasi durumunda anormal
getirinin azalacag1 yoniindeki beklenti ile ilgili olarak ise ¢aligmada anlamli bir bulgu elde

edilememistir. Yas degiskeni tiim modellerde anlamsiz ¢ikmustir.

Kukla degisken olarak analize dahil edilen halka arz yontemleri, aract kurum
yiiklenim sekli ve halka arzda satis yontemleri i¢in, Model-4’te Borsada Satis yontemi

harig istatistiksel anlamli sonug elde edilememistir.
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SONUC

Ik halka arz, sirketlerin yeni yatirimlarin finansmani igin basvurduklarr uzun
vadeli finansman kaynaklarindan biridir. Ulkemizde ilk halka arz 1993 yilindan 2001
krizinin yasandigi doneme kadar yogun olarak gerceklesmistir. 2004 yilinda halka arz
olan sirket sayisinda bir artis gézlense de 2008 yilinda tekrar halka arz sayisinda azalma
olmustur. Daha sonra Tiirkiye’de halka arz seferberligi baslatilmis ve bu donemde (2010-

2014) toplam 73 firmanin halka arz1 ger¢ceklesmistir.

[k halka arzlar ile ilgili yapilan ¢alismalar, hisse senedinin kisa dénem ve uzun
donem fiyat performansi ve bu performans: etkileyen faktorlerin tespiti iizerine
yogunlasmaktadir. {lk halka arzlarin fiyat performanslarina iliskin ¢alismalarin sonuglari
genel olarak, kisa vadede piyasa getirisinin {izerinde anormal getiri saglandig: fakat uzun

vadede elde edilen bu getirinin kayboldugunu gostermektedir.

Uluslararas1 c¢alismalar, ilk giin getirilerin genelde pozitif oldugunu, disiik
fiyatlama olgusunun varligini kanitlamaktadir. Bazi ¢aligsmalarda ilk giinde elde edilmis
olan getirinin uzun vadede de korundugunu gosterse de, daha ¢ok ilk giin elde edilmis
olan getirinin uzun donemde kaybedildigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’deki
calismalarda da benzer sekilde ilk giin elde edilen pozitif getiri, uzun vadede yok

olmaktadir.

Bu ¢alismada, Ocak 1993-Haziran 2015 doneminde ilk halka arzi gerceklesen
sirketlerin kisa donem anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri Piyasa modeline
gore hesaplanmistir. Halka arzda satis yontemine gore elde edilen anormal ve kiimiilatif
anormal getiriler yorumlanmistir. Ayrica, halka arzda satis yontemleri arasinda
karsilagtirilma yapilmis ve hangi satis yontemi kullanilirsa daha yiiksek getiri elde edilir
sorusuna cevap aranmistir. Son olarak, ilk halka arzlarin kiimiilatif getirilerini

etkileyebilecegi diisiiniilen degiskenler regresyon analizi ile test edilmistir.

Borsa Istanbul biinyesinde ilk halka arz1 gergeklesen sirketlerin fiyat performansi
olarak bu ¢alismada, Ocak 1993-Haziran 2015 yillarini kapsayan 20 islem giinii 6rneklem
olarak incelenmistir. i1k halka arzlarin kisa donem fiyat performanslari ve bu performansi

etkileyen degiskenler ayr1 ayr1 incelenmis ve istatistiksel anlamliliklar: test edilmistir.
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[lk halka arzlarin satis yontemleri, 20 islem giinii boyunca fiyat performansi tablo
halinde verilerek yorumlanmistir. Ayrica satis yontemleri arasinda istatistiksel olarak

anlaml farklilik olup olmadig1 arastirilmistir.

[k halka arzlarin fiyat performanslarin etkileyen faktdrlerin tespiti igin 4 farkli
model olusturulmustur. Bagimli degisken olarak kiimilatif anormal getiriler

kullanilmistir.

[k giin diisiik fiyatlama diizeyinin tespiti ile ilgili, halka arz fiyat1 ile ilk islem
giiniindeki kapanis fiyat1 arasinda gergeklesen getiri oran1 kullanilmistir. Ilk giin elde

edilen ortalama getiri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Bu sonug, Borsa Istanbul biinyesinde arastirma kapsaminda ilk halka arzi
gerceklesen hisse senetlerinin ¢ogunlukla diisiik fiyatlandirildiginin ve piyasaya gore
anormal getirinin var oldugunun bir gostergesidir. Analize konu olan ilk halka arzlarin
piyasaya gore diizeltilmis ortalama ilk giin getirisi % 4.7 oraninda gerceklesmistir. Satis
yonteminin tiiriine gore ilk giin anormal getiriler, Borsada Satis Yonteminde % 5.66,
Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yonteminde % 9.00, Sabit Fiyatla Talep
Toplama Yonteminde % 4.20 ve Fiyat Araligiyla Talep Toplama Yonteminde % 1.64

bulunmustur.

Elde edilen sonuglara gore, ilk halka arzdan sonraki 20 islem giinii boyunca

kiimiilatif getirilerin en yiiksek oldugu islem giinii % 8.4 oranla ti¢lincii islem giintidiir.

[k halka arzlarin fiyat performansm etkiyen faktérler ile ilgili elde edilen
sonuglar incelendiginde ise halka arz 6ncesi piyasa getirisinin ve piyasa getirisinin riskini
gosteren standart sapmanin Onemli diizeyde anormal getiriyi etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Benzer sekilde halka arz hasilatinin ve fiyatinin arttik¢a anormal getirinin
azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica anormal getiriyi etkileyen diger bir faktoriin de
sirketlerin borglanma diizeyi oldugu belirlenmistir. ilave olarak sirket biiyiikliigiiniin de
anormal getiriyi pozitif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Halka arz yontemlerinin
ve halka arzda satis yontemlerinin anormal getiri iizerinde diger bir ifade ile diisiik

fiyatlama iizerinde etkisi ise tespit edilememistir.
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Ek- 1. Diisiik Fiyatlamay1 Etkileyen Faktorler ve Faktorlerin Diisiik Fiyatlama ile

Mliskisi

ilk Halka Arzda

Sektor

zordur. Bazi sektorler bir donem ¢ok iyi
iken bazi donemlerde ise ¢ok koti
olabilmektedir.

l]?il;fsali:; may: g:gli;;ﬁl;:);;}:g;z; i;l:;lelz]s:kil??lllfstl‘:ir Beklenti | Tespit Edilen Sonuglar ile Literatiirdeki Calismalar
Etkileyen Faktor
(+) Kiymaz (1997a) - Kiymaz (2000) - Chen, Shu ve
Chiang (2011) - Arosio, Giudici ve Paleari (2000a) —
Aktag, Karan ve Aydogan (2003) - Hsu ve Hung (2004)
Halka arz doneminde piyasanln - Yiiksel ve Yiiksel (2006) - Baluja ve Slngh (2014)
Piyasa Getirisi yiikselmesi diisiik fiyatlama seviyesini )
arttirir. (-) Otlu ve Olmez (2011)
Tliski Yoktur. Ritter (1991) - Hsu, Hung ve Shiu (2007)
- Kigiikkocaoglu (2008) — Kiigiikkocaoglu ve Alagoz
(2009)
(+) Durukan (2002) — Aktas, Karan, Aydogan (2003) —
Hsu, Hung ve Shiu (2007), Cihangir ve Kandil (2009)
- Unlii, Yalama ve Yildiz (2009) — Zarafat ve Vejzagic
(2014)
Belirsizlikler kiigik boyutlu halka (-) Kiymaz (1997a) - Yiiksel ve Yiiksel_ (2006) - Bubn_a
arzlarda daha fazla olabilir. Dolayistyla ve Prabhala (2007) - Chen,_Shu ve Chlang (2011-sabit
diisiik fiyatlama kiigik boyutlu halka fiyatla talep toplama) - Vithessonthi (2014) - Pu ve
Toplam Hastlat arzlar igin daha belirgin olacaktir. Elde © Wang (2015)
edilen hasilat ile anormal getiri arasinda iliski Yoktur. Michaely ve Shaw (1994) - Kiymaz
ters yonlii bir iliski beklenmektedir. (2000) -  Biais ve Faugeron-Crouzet (2002)—
Kiigiikkocaoglu (2008) - Unlii ve Ersoy (2008) -
Kiiciikkocaoglu ve Alagéz (2009) — Otlu ve Olmez
(2011) - Chen, Shu ve Chiang (2011-fiyat teklifi
almaya yoluyla talep toplama)
(+) Kiigiikkocaoglu (2008) - Shulzhuk ve Ismanova
(2013)
o I;fg;'liﬁltnap"gg?:n da}SlZnSgSl? e (-) Carter ve Manaster (1990) - Durukan (2002)
Halka Arz Y6ntemi konusudur. Risk fazla ise diisiik &6 T o
fiyatlama c'la fazla olacakiir Hiski Yoktur. Kiymaz (1997a, 1997b, 1997¢) - Kiymaz
’ (2000) - Yiiksel ve Yiiksel (2006) - Unlii (2006) - Unli
ve Ersoy (2008) - Otlu ve Olmez (2011)
(+) Ritter (1991) - Durukan (2002) - Unlii ve Ersoy
(2008) - Kirkulak (2010) - Zarafat (2013) - Baluja ve
Singh (2014)
(-) Carter ve Manaster (1990) — Arosio, Giudici ve
Paleari (2000/Sabit Fiyatla Talep Toplama) -
Georgieva (2011) - Pennacchio (2014) — Shulzhuk ve
Ismanova (2013)
e | e S| ot et e i o
Irmanin xagt ; ; - s - Kiymaz 7a, 7b, 7c) - Kiymaz -
ggf;ﬁ;::j?;g?:;fi i arttikea diisiik Arosio, Giudici ve Paleari (2000/Fiyat Teklifi Alma
Yoluyla Talep Toplama) - Biais ve Faugeron-Crouzet
(2002) — Hsu ve Hung (2004) - Yiiksel ve Yiiksel
(2006) - Unlii (2006) — Bubna ve Prabhala (2007) -
Hsu, Hung ve Shiu (2007) - Kiigiikkocaoglu (2008) -
Cihangir ve Kandil (2009) - Kiigiikkocaoglu ve Alagoz
(2009) - Otlu ve Olmez (2011) — Chen, Shu ve Chiang
(2011) - Sahoo (2014)
Firmalarin gbsterdigi sektérden (+) Kirkulak (2010) - Ritter (1991-Banka)
. | hangisinin daha disik fiyatlamaya (-) Ritter (1991-Petrol) - Georgieva (2011-Finans)
Faaliyet Gosterdigi [ neden oldugunu soylemek oldukga )0

Mliski Yoktur. Jegadeesh, Weinstein ve Welch (1993) -
Michaely ve Shaw (1994) - Georgieva (2011) - Baluja
ve Singh (2014)
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Ek-1. Diisiik Fiyatlamay: Etkileyen Faktorler ve Faktorlerin Diisiik Fiyatlama ile

Mliskisi (devami)

ilk Halka Arzda

biyik firmalarin diisiik fiyatlama
diizeyi daha yiiksek olacaktir.

Diisiik Diisiik Fiyatlamay: Etkileyen Faktor Beklenti Tespit Edilen Sonuglar ile Literatiirdeki
Fiyatlamay1 ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki Iliski Calismalar
Etkileyen Faktor
S . (+) Aktas, Karan ve Aydogan (2003) -
Bakiyeyi Yiiklenim Kiigiikkocaoglu (2008)
Aract Kurumun | Timiini Yiiklenim (-) Dagli ve Kurtaran (2008) - Unlii, Yalama ve Yildiz
L . (+)/(-) | (2009)
Yiiklenim Sekli
Kismen Bakiyeyi Yiiklenim o
Iliski Yoktur. Kiigiikkocoglu ve Alagéz (2009) -
. Cihangir ve Kandil (2009)
Kismen Tiimiinii Yiiklenim
(+) Kiymaz (1997a, 1997b)
Firmalar fiyat kararmi vermeyi aract
Bagli  bulundugu | kuruma birakabilirler bu da diisiik
sirketler grubundan | fiyatlamaya razi olduklarmi gosterir.
bir hisse senedinin | Fakat eger bir firmanin halka arzini . ..
arzini bagli bulundugu sirketler grubundan ) (-) Kiymaz (2000) — Yiiksel ve Yiiksel (2006)
gergeklestirip birisi istlenmis ise, disik fiyatlama
gergeklestirmedigi | olmamasi veya daha az disiik fiyatlama
gostermesi beklenir. ) )
Tliski Yoktur. Kiymaz (1997¢) - Unlii (2006)
(+) Michaely ve Shaw (1994)
(-) Carter ve Masnaster (1990) - Jegadeesh, Weinstein
. . o ve Welch (1993) - Georgieva (2011) - Sahoo (2014) -
.A.ra(:l Kurumun Arqc.l kurumur} ~1.t1bar1 yl{kg‘ek ise ilk giin A Pennachio (2014)
Itibar getiri biiyiikligii daha diisiik olacaktir.
Iliski Yoktur. Bubna ve Prabhala (2007) - Dagh ve
Kurtaran (2008) - Chen, Shu ve Chiang (2011) -
Baluja ve Singh (2014) - Pu ve Wang (2015)
(+)Aktas, Karan ve Aydogan (2003) - Kirkulak (2010)
- Shulzhuk ve Ismanova (2013) - Zarafat ve Vejzavic
(2014)
Firmanm biyiiklik gostergesi olarak (-)Durukan (2002) - Pennachio (2014)
Aktif Toplami Aktif Toplami kullamilabilir. Daha )

iliski Yoktur. Kiymaz (1997a, 1997b, 1997c) —
Arosio, Giudici ve Paleari (2000) - Unlii (2006) - Unlii
ve Ersoy (2008) - Kiigiikkocaoglu (2008) - Cihangir
ve Kandil (2009) - Otlu ve Olmez (2011) - Chen, Shu
ve Chiang (2011)
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Ek-1. Diisiik Fiyatlamay: Etkileyen Faktorler ve Faktorlerin Diisiik Fiyatlama ile

Mliskisi (devami)

ilk Halka Arzda

iliski beklenmektedir.

Diisiik Diisiik Fiyatlamay: Etkileyen Faktor Beklenti Tespit Edilen Sonuclar ile Literatiirdeki
Fiyatlamay1 ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki Iliski Calismalar
Etkileyen Faktor
T . - (+) Jegadeesh, Weinstein ve Welch (1993) - Aktas,
Ik farkls gekilde olabilir. Karan ve Aydogan (2003) - Sahoo (2014)
]}i}nialkasgﬁi‘é‘;;?i o ffr“nf;;l; Oh(‘;lzs; (-) Yiiksel ve Yiiksel (2006) - Dagli ve Kurtaran (2008)
TSR, U —Kiigiikkocaoglu (2008) - Kirkulak (2010)
giliveninin gostergesidir.
Halka Arz Oran Q) Iliski Yoktur. Carter ve Manaster (1990) - Kiymaz
. . (1997a, 1997b, 1997c) — Kiymaz (2000) - Arosio,
inljgiﬁ? z‘;ﬁi‘aﬁzngagfsﬁtnd?;ﬁﬁ Giudici ve Paleari (2000) - Durukan (2002) - Unlii
tutabilirler (2006) — Unlii ve Ersoy (2008) - Otlu ve O_lmez (2(_)1 1)
' - Shulzhuk ve Ismanova (2013) - Baluja ve Singh
(2014)
(+) Jegadeesh, Weinstein ve Welch (1993) - Kiymaz
(1997a, 1997b, 1997c/Hisse Senedinin Standart
Sapmasi) — Arosio, Giudici ve Paleari (2000/Hisse
Senedinin Standart Sapmasi) - Yiiksel ve Yiksel
(2006/Hisse Senedinin Standart Sapmast) - Unlii
(2006/Hisse Senedinin Standart Sapmast) - Otlu ve
Olmez (2011/Hisse Senedinin Standart Sapmas1)
(-) Arosio, Giudici ve Paleari (2000/Piyasa
Volatilitesi) - Hsu, Hung ve Shiu (2007/Piyasa
Standart sapma riskin 6lgiisii olarak Volatilitesi) - Unlii ve Ersoy (2008/Hisse Senedinin
Standart Sapma kullanilmaktadir. Riskin yiiksek olmasi ) Standa}rt. Sapmast) — Chen, Shu ve Chiang (2011/l_—|isse
durumunda, diisiik fiyatlama seviyesinin Senedinin Standart Sapmasi) - Zarafat (2013/Piyasa
de yiiksek olmasi beklenir. Volatilitesi) - Zarafat ve Vejzagic (2014/Piyasa
Volatilitesi)
Tliski Yoktur. Hsu ve Hung (2004/Piyasa Volatilitesi)
— Kiigiikkocaoglu (2008/ Hisse Senedinin Standart
Sapmasi ve Piyasa Volatilitesi) - Kiigiikkocaoglu ve
Alag6z (2009/Piyasa Volatilitesi) - Cihangir ve Kandil
(2009/Hisse Senedinin Standart Sapmasi) - Chen, Shu
ve Chiang (2011/Piyasa Volatilitesi) - Baluja ve Singh
(2014/Hisse Senedinin Standart Sapmasi)
(+) Unlii ve Ersoy (2008 Sabit Fiyatla Talep Toplama)
- Unlii, Yalama ve Yildiz (2009) — Pu ve Wang (2015)
Secilen satis yontemi diisiik fiyatlama
ilk Halka Arzda seviyesini  etkileyen  faktdrlerden (-) Bubna ve Prabha!a (2007) - Dagli ve Kurtaran
N : birisidir. Fakat hangi yontem daha fazla | (+)/(-) | (2008) — Kiigiikkocaoglu ve Alagdz (2009)
Satis Yontemi e
diisik fiyatlamaya sebep olur? Bunu
sdylemek ¢ok giigtiir. fliski Yoktur. Unlii ve Ersoy (2008/Sabit Fiyatla Talep
Toplama Hari¢ Diger Yoéntemler) - Kirkulak (2010) -
Otlu ve Olmez (2011)
(+) Aktas, Karan ve Akdogan (2003) - Georgieva
(2011)
Daha yiiksek diisiik fiyatlama, halka arz N
Halka Arz Fiyati fiyati daha diigsiik olan firmalardan ) (-) Unlii, Yalama ve Y1ldiz (2009) - Pu ve Wang (2015)
klenir.
bekle Iliski Yoktur. Jegadeesh, Weinstein ve Welch (1993) -
Unlii ve Ersoy (2008)
) o *)
Ozellestirme Ozellesen ﬁrfnalarm ‘daha iyi flyat
Yoluyla mi Halka pe"rf?rmanSI gostermesi beklenmektedir. ) )
4 Diisik fiyatlama ile arasinda olumlu
Arz Oldu? s Y

fliski Yoktur. Kiymaz (1997b) — Kiymaz (2000) -
Durukan (2002) - Yiiksel ve Yiiksel (2006)
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(2004)

Calismay1 Cahsmada | . PR .
Yapan Ulke Kullanilan Orneklem Diisitk Flyatlax'l.layl Etkileyen Diisiik Fiyatlama Getirisi
Lo .. Sayis1 Faktorler
Kisi(ler) Doénem
i 1-Hot issue ik Giin Hot issue getiri: %48.4
Ritter (1984) ABD 1977-1982 1,075 - - — - —
2-Cold issue Ik Giin Cold issue getiri: %16.3
Aract Kurum Yiiklenimi ;)k?_l ZGZun Timiini  Yiiklenim:
Ritter (1987) ABD 1977-1982 926 P — -
(Tumaind Yiiklenim ve En iyi Gayret |y o B fjyi Gayret: %31.87
Araciligr)
1-Arac1 Kurum itibari Ortalama ilk Giin Getiri: %16.79
: Piyasaya Gore Diizeltilmis Ik
Carter Ve ABD 1979-1983 501 2-Halka Arz Orant Giin Getiri: %16.18
Manaster (1990) -
3-Firmanin Yas1
4-Halka Arz Yontemi
1-Piyasa Getirisi Ortalama flk Giin Getiri: %14.3
2-Firmanin Yas1
Ritter (1991) ABD 1975-1984 1,526 3-Islem Hacmi 3 Yillik Ortalama Getiri: -%29.13
4-Sektor (Petrol ve Banka)
5-ilk Giin Getiri
1-Standart Sapma (Hisse Senedi) Ortalama ilk Giin Getiri: %9.78
2-Arac1 Kurum ltibari
Jegadeesh, 3-Halka Arz Fiyat1 20 Guinliik Ortalama Getiri: %0.44
Weinstein  ve | ABD 1980-1986 1,985 4-Net Satiglar
Welch (1993) 5-Halka Arz Orani
6-Sektor
7-Firmanin Yas1
1-Toplam Hasilat Ortalama {lk Giin Getiri: %7.27
hael 2-Arac1 Kurum ltibari
Michaely ve -
Shaw (1994) ABD 1984-1988 947 3-Hissedar Sayist
4-Sektor
5-Ilk Giin Getiri
Ljungquist, 1-Halka Arzda Satis Yontemi (Fiyat
Jenkinson  ve | ABD 1992-1999 2,051 Teklifi Alma ve Sabit Fiyatla Talep | Ortalama ilk Giin Getiri: %20.3
Wilhelm (2000) Toplama)
b Fiyat Araligi ile Talep Toplama
1-Firmanin Yast Ortalama flk Giin Getiri: %6.44
. Sabit Fiyatla Talep Toplama
2-Aktif Toplami Ortalama lk Giin Getiri: %28.33
Arosio, Guidici | S Halka A O Fvet Te"(')“;'t '{"ma ﬂf’g’}"ag i'.e?
ve Paleari | italya 1985-2000 164 alka Arz Drant oplama rtalama Tk Gn fyetirt:
%14.5
(2000a)
4-Sermaye
5-Standart Sapma
6-Piyasa Getirisi
7-Halka Arz Zamani
Biais ve 1-Toplam Hasilat Ortalama {lk Giin Getiri: %13
Faugeron- Fransa 1983-1996 92 2-Net Satislar
Crouzet (2002) 3-Firmanm Yast
b s Sabit Fiyatla Talep Toplama flk
1-Piyasa Getirisi Giin Getiri: %15.03
) Fiyat Araligiyla Talep Toplama
Hsu ve Hung 2-Standart Sapma ilk Giin Getiri: %20.08
Tayvan 1995-2000 364 3-ilk Giin Getiri

4-Firmanin Yast

5-Net Satiglar

6-Yiiksek Teknolojili mi?
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Calismay1

Caliymada

Yapan Ulke | Kullamlan | OTR¢Klem | Diisik Fiyatlamay: Etdleyen Diisiik Fiyatlama Getirisi
.. .. Sayisi Faktorler
Kisi(ler) Doénem
1-Firmanin Ozellikleri (Firmanimn
Yasi, Yiiksek Teknolojili mi?, Net | Ortalama Ilk Giin Getiri: %15.03
Satislar)
oo (2%‘(‘)’7‘? Ve|Tayvan  |1995-2000 | 364 -
2-Piyasanin  Ogzellikleri (Piyasa
Volatilitesi, Piyasa Getirisi, Ilk
Giin Getiri, Toplam Hasilat)
1-Halka Arzda Satig Yontemi Ortalama flk Giin Getiri: %30.53
2-Talep Fazlalig1
Bubna Ve | o —
Prabhala (2007) Hindistan | 2000-2005 124 3-Araci Kurum Itibari
4-Firmanin Yas1
5-Toplam Hasilat
R Sabit Fiyatla Talep Toplama
1-Toplam Hastlat Ortalama {lk Giin Getiri: %29.62
AL Fiyat Teklifi Alma Yoluyla
2-Aktif Toplami Ortalama {lk Giin Getiri: %7.37
. L Tiim Firmalar I¢in Ortalama flk
8-Piyasa Getirisi Giin Getiri: %26.22
Chen, Shu ve
S Tayvan 1995-1999 610
Chiang (2011) W 4-Piyasa Volatilitesi
5-Halka Arz Donemi(1997 oncesi
ve sonrast)
6-Firmanin Yas1
7-Aract Kurum Itibar
8-Standart Sapma (Hisse Senedi)
1-Firmanim Yas1 Ortalama flk Giin Getiri: %34.22
2-Sektor
i 3-Aract Kurumun ftibar
Georgieva ABD ve 2000-2008 656 :
(2011) Almanya 4-Hot issue
5-Cold issue
6-Halka Arz Fiyat
1-Piyasa Volatilitesi Ortalama ilk Giin Getiri: %8.6
2-Aktif Toplami Ortalama {lk Hafta Getiri: %4.2
3-Hot issue Ortalama flk Ay Getiri: %3.1
4-Cold issue
Zarafat (2013) | Malezya | 2004-2007 116 — -
5-Defter Degeri/Piyasa Degeri
6-Firmanin Yas1
7-Arac1 Kurum ltibari
8-Sektor
" L Ortalama Ik Giin Getiri Tiim
. ? .
1-Yiiksek Teknolojili mi? Firmalar icin: %4.5
Fiyat Teklifi Yoluyla Talep
2-Defter Degeri/Piyasa Degeri Toplama Ortalama Ilk Giin Getiri:
%3.4
Shulzhuk  ve Sabit Fivatla Tal ool
Ismanova Norve 1993-2008 | 166 -Giris i imip | 230N Flyatla lalep - foplama
(2013) ¢ 3-Girisim Sermayesi Destekli mi? Ortalama ik Giin Getiri: %5.8

4-Aktif Toplami

5-Halka Arz Orani

6-Firmanin Yas1

7-Halka Arz Yo6ntemi
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Calismay1 Cahsmada | oo e .
Yapan Ulke | Kullamlan | OTReKlem | Disiik Fiyatlamay: Etkileyen Diisiik Fiyatlama Getirisi
.. .. Sayisi Faktorler
Kisi(ler) Dénem
1-Halka Arz Orant Ortalama {lk Giin Getiri: %41.31
2-Aract Kurum [tibar
3-Hisse Senedinin Standart Sapmasi
i i 4-Halka Arz Zamani
Baluja ve Singh | ;i ictan | 1092-2011 | 4,018 :
(2014) 5-Firmanin Yas1
6-Sektor
7-Piyasa Getirisi
8-k Giin Getiri
. S Ortalama ilk 6 Ayhk Getiri:
1-Piyasa Volatilitesi %14.36
Jaratat 2-AKtif Toplam ?A)rjfglgma Bir Yillik Getiri: -
I Malezya | 2004-2007 166 -
Vejgavic (2014) 3-Toplam Hasilat
4-Aract Kurum ftibar
5-Defter Degeri/Piyasa Degeri
1-Toplam Hasilat Ortalama Tlk Giin Getiri: %18.02
Vithessonthi 2-Sermaye
Tayland 2000-2012 187
(2014) y 3-Halka Arz Zamani
4-Sektor
1-Firmanin Yasi Ortalama ilk Giin Getiri: %28.65
2-Aract Kurum Itibari
Sahoo (2014) Hindistan | 2007-2011 176 3-Halka Arz Oncesi Borg Toplam1
4-Halka Arz Orani
5-Girigim Sermayesi Destekli mi?
. . 2003-2004 Arast Sabit Fiyatla
1-Halka Arzda Satig Yontemi Talep Toplama: %70.62
2-Net Satiglar
Pu ve Wang Cin 2003-2007 128 2005-2007 Arasi1 Fiyat Teklifi
(2015) 3-Toplam Hasilat Alma Yoluyla Talep Toplama:
%89.30
4-Halka Arz Fiyati
5-Aract Kurum ftibari
1-Aktif Toplami ik Giin Ham Getiri: %14.6
2-Firmanin Yas1
3-Toplam Hasilat
4-Piyasa Getirisi
Kiymaz (1997a) | Tirkiye | 1990-1995 | 39 | 5-Halka Arz Oran: sy Divetilmis - Getiri
6-Hisse Senedinin Standart Sapmasi
7-Halka Arz Yoéntemi
8-Aract Kurum kendi hisselerini mi
arz ediyor?
1-1lk Giin Getiri 1 Aylik Kiimilatif Getiri: %4.50
2-Ozellestirme Kapsaminda mi1? 12 Aylik Kiimiilatif Getiri: %7.11
. .. 21  Ayhk Kimilatif Getiri:
3- Hisse Senedinin Standart Sapmasi %37.99
4-Aract Kurum kendi hisselerini mi | 36 Ayhk Kimiilatif Getiri:
Kiymaz (1997b) Tﬁrkiye 1990-1995 88 arz ediyor? %41.33

5-Halka Arz Yo6ntemi

6-Halka Arz Orani

7-Aktif Toplami

8-Firmanin Yas1
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Yiiksel (2006)

alismayl alismada | .. [ .
CYaspany Ulke ﬁullsamlan Orneklem Diisitk Flyatlal.r.layl Etkileyen Diisiik Fiyatlama Getirisi
Kisi(ler) Dénem Sayisi Faktorler
1-AKtif Toplami %8.213 ay Kimilatif Getiri: -
2-Firmanin Yas1
3-Halka Arz Orani 1-24 ay Kiimiilatif Getiri: %0.06
Elgyé% Tiirkiye 1990-1995 39 Asla pml;lsllsse Senedinin  Standart
5-Halka Arz Yontemi 1-30 ay Kiimiilatif Getiri: %0.68
6-Arac1 Kurum kendi hisselerini mi
arz ediyor?
7-1lk Giin Getiri
1-Firmanin Yasi Ortalama ilk Giin Getiri: %13.6
2-Piyasa Getirisi Orta_llgma 7 Giunlik Kimilatif
Getiri: %8.8
3-Toplam Hastlat (G)gtt?:?r%zg 3 Ayhk Kimiilatif
Kiymaz (2000) | Tirkiye 1990-1995 163 - .
4-Halka Arz Yo6ntemi
5-Halka Arz Orant
6-Ozellestirme Kapsaminda mi1?
7-Aract Kurum kendi hisselerini mi
arz ediyor?
1-Firmanin Yasi Ortalama Ik Giin Getiri: %14.61
2-Aktif Toplami Ortalama 12 Aylik Getiri: %5.82
3-Ozellestirme Kapsamimda m? ooﬂ,gil_gréla 24 Ayl Getiri:
Durukan (2002) | Tiirkiye | 1990-1997 | 173 | 4-Halka Arz Oram oomrztglzrga 36 Ak Getirl:
5-Toplam Hasilat
6-Satin Alan Yatirimer Tiiri
7-Toplam Bor¢/Ozkaynak
8-Halka Arz Yontemi
1-Halka Arz Orani Ortalama ilk Giin Getiri: %9.17
2-Toplam Hasilat éegﬁ?%i3gzmulatlf Anormal
Aktas, Karan ve .. . 15 Giinliik Kiimiilatif Anormal
Aydogan Tiirkiye | 1992-2000 3-Aract Rurum Yiiklenimi Getiri: %12.46
(2003) 4-Piyasa Getirisi
5-Satin Alan Yatirimer Tiiri
6-Halka Arz Fiyati
7-Aktif Toplami
1-Aktif Toplam1 Ortalama Tlk Giin Getiri: %0.07
2-Firmanin Yast Om_ilfima 30 Glinlik Kimilarif
Getiri: -%7.21
- 3-Halka Arz Fiyati
Teker ve kit Turkiye 34 4-Piyasa Getirisi
(2003)
5-Halka Arz Orani
6-Hisse Senedinin Standart
Sapmasi
7-Halka Arz Yontemi
1-Piyasa Getirisi Ortalama Ilk Giin Getiri: %12.4
2-Piyasa Volatilitesi
3-Halka Arz Orani
Yiiksel vel 4-Firmanin Yast
Tirkiye 1990-2002 181 5-Toplam Hasilat

6-Halka Arz Yo6ntemi

7-Aracit Kurum kendi hisselerini mi
arz ediyor?

8-Ozellestirme Kapsaminda mi?
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Caliymada

Yildiz (2009)

Calismay1 - Orneklem Diisiik Fiyatlamay1 Etkileyen R, e
Yapan Kisi(ler) Ulke Kul'l.amlan Sayist Faktbrler Diisiik Fiyatlama Getirisi
Dénem
1-1lk Giin Getiri
2-Hisse Senedinin Standart Sapmasi
3-Aract Kurum kendi hisselerini mi | Ortalama 1 Ayhk Kiimiilatif
arz ediyor? Getiri: %97.14
4-Halka Arz Yontemi
Unlii (2006) Tirkiye 1990-1995 10 Ortalama 12 Ayhk Kiimiilatif
5-Halka Arz Orani Getiri: -26270.3
. Ortalama 24 Ayhk Kiimiilatif
6-Aktif Toplam Getiri: -%426.5
. Ortalama 36 Aylik Kiimiilatif
{-Firmanin Yast Getiri: %182.5
1-.I.{alka.ArZ Ozellikleri (Halka Arz fik Gin Sabit Fiyatla Talep
Yontemi, Halka Arz Orani, Toplam Toplama: %7.47
Hasilat, Aract Kurum Yiiklenimi) P -l
2- Halka Arz Olan Firmanin
Giciikk . Ocak Ozellikleri (Firmanm Yasi, Aktif | ilk Giin Fiyat Araligiyla Talep
KZUGU ocaoglu Tiirkiye 1993-Ekim 217 Toplami, Toplam Borg, Toplam | Toplama: %11.85
(2008) 2005 Ozkaynak, Net Satislar, Net Kar)
3-Piyasann  Ozellikleri (Giinliik, |
Haftalik ve Aylik Dziieltilmis Getiri, | llk Giin Borsada Satis Yontemi:
Hisse Senedinin Standart Sapmasi, | %15.88
Piyasa Getirisi, Piyasa Volatilitesi
Ortalama Ik Giin  Getiri:
1-Halka Arz Orani %13.88
2-Halka Arzda Satig Yontemi
Ei?tl;ran (Zoog)e Turklye 1993-2005 120 3-Aract Kurum Yiiklenimi
4-Aract Kurum itibart
5-Aktif Devir Hiz
6-Aktif Karlilik Orani
1-Aktif Toplami Tk Ay Anormal Getiri: -%6.80
2-Firmanin Yag1
3-Halka Arz Fiyati
Karaca (2008) | Tiirkiye 2004 12 4-Pivasa Getirisi Otuz Ayhk Anormal Getiri: -
Y %3.90
5-Halka Arz Orani
6-Hisse Senedinin Standart Sapmasi
. - Ortalama Ilk Giin Anormal
1-Hisse Senedinin Standart Sapmasi Getiri: %6.52
2-Halka Arz Yontemi
3-Halka Arzda Satis Yontemi
(nlii 4-Toplam Hasilat
ool Ve EOY | Tankiye | 10952008 | 112 P :
(2008) &-Firmanm Yas: 21 Ginlik Kiimilatif Anormal
$ Getiri: %5.35
6-Aktif Toplami
7-Halka Arz Fiyati
8-Halka Arz Orani
1-ilk Giin Getiri -
. 2-Halka Arz Fiyati
Unli, Yalama ve Tirkiye 1992-2005 136 3-Toplam Hasilat

4-Araci Kurum Yiiklenimi

5-Halka Arzda Satis Yontemi
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Calismay1
Yapan Kisi(ler)

Ulke

Cahismada
Kullanilan
Donem

Orneklem
Sayisi

Diisiik Fiyatlamay: Etkileyen
Faktorler

Diisiik Fiyatlama Getirisi

Cihangir ve
Kandil (2009)

Tiirkiye

2003-2008

46

1-Aktif Toplami1

Ortalama 30. Isgiinii Ham Getiri:
-%22.7

2-Toplam Hasilat

3-Halka Arz Zamani

4-Firmanin Yas1

5-Hisse Senedinin Standart Sapmasi

6-Aract Kurum Yiiklenimi

7-Fiyat Istikrar1 Saglayic1 Tedbir
uygulanip uygulanmadigi

Kiigiikkocaoglu
ve Alag6z (2009)

Tiirkiye

Ocak
1993-Ekim
2005

178

1-Halka Arz Ozellikleri (Halka Arzda
Satis Yontemi, Halka Arz Zamani,
Halka Arz Orani, Toplam Hasilat,
Aract Kurum Yiiklenimi)

flk Giin Sabit Fiyatla Talep
Toplama: %7.13

2-Halka Arz Olan  Firmanin
Ozellikleri (Firmanin Yasi, Toplam
Borg, Net Satislar)

flk Giin Fiyat Arahgiyla Talep
Toplama: %10.61

3-Piyasanin Ozellikleri (Diizeltilmis
Giinliik, Haftalik, Aylik ve Yillik
getiri, Piyasa  Getirisi, Piyasa
Volatilitesi)

Kirkulak (2010)

Tiirkiye

1995-2004

150

1-ilk Giin Getiri

Ortalama ilk Giin Getiri: %8.26

2-Firmanin Yas1

3-Aktif Toplami

1 Yillik Getiri: -%5.78

4-Halka Arzda Satis Yontemi

5-Halka Arz Orani

2 Yillik Getiri: -%85.43

6-Sektor(Toptan ve Perakende)

Otlu ve Olmez
(2011)

Tiirkiye

Ocak
2006-
Haziran
2011

53

1-Aktif Toplam1

Ortalama Ilk Giin Diizeltilmis
Anormal Getiri: %6.99

2-Toplam Hasilat

3-Halka Arz Orani

4-Firmanin Yas1

5-Hisse Senedinin Standart Sapmasi

Ortalama 21 Giinliik Anormal

Getiri: -%0.47

6-Piyasa Getirisi

7-Halka Arz Yontemi

8-Halka Arzda Satis Yontemi

9-ilk Giin Getiri

Kigiikkocaoglu
ve Alp (2011)

Tiirkiye

1993-2007

243

1-Halka Arz Ozellikleri (Halka Arz
Yontemi, Halka Arz Orani, Toplam
Hasilat, Aract Kurum Yiiklenimi)

ilk Giin Sabit Fiyatla Talep
Toplama: %7.85

2-Halka Arz  Olan
Ozellikleri  (Firmanin  Yast,
Satislar, Net Kar)

Firmanin
Net

ilk Giin Fiyat Teklifi Alma
Yoluyla Talep Toplama: %5.51

3-Piyasanin Ozellikleri (Diizeltilmis
Giinliik, Haftallk ve Aylik Getiri,
Piyasa Getirisi)

ilk Giin Borsada Satis Yontemi:
%14.11
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swteter | temGome | AT | waas) | FIOAT | Han | i | S
Tarihi Sekli
ADBGR 12.10.1995 0.99 1,497,728 19,000 (O] BY BS
ADEL 17.06.1996 18.95 4,053,984 16,750 SA BY SFTT
ADESE 03.11.2011 16.78 38,825,734 7.58 SA EIiGA FATT
AFMAS 19.10.2004 35.01 17,468,296 13,000 SA&OA BY SFTT
AKENR 07.07.2000 17 120,218,210 32,500 SA BY SFTT
AKFEN 14.05.2010 7.12 65,068,638 13 SA&OA KBY FATT
AKGUV 03.07.2012 12.3 9,006,776 11.9 SA&OA EIiGA BS
AKSEN 21.05.2010 5.47 97,981,396 4.76 SA&OA Yoktur FATT
AKSUE 04.01.2000 15.52 3,309,192 24,250 SA BY SFTT
ALKA 02.11.2000 20 13,634,851 3,700 SA BY SFTT
ALKIM 02.03.2000 15 16,438,734 8,000 SA BY SFTT
ALYAG 25.05.2000 20.63 9,231,171 8,100 SA BY SFTT
ANELE 16.06.2010 39.48 61,709,802 5.3 SA&OA EiGA FATT
ANELT 13.09.2005 40.91 25,104,415 3.8 SA BY BS
ARBUL 28.04.2014 37.04 9,358,039 2.2 SA&OA BY BS
ARENA 02.11.2000 15 13,518,562 34,500 SA&OA BY SFTT
ARMDA 15.06.2006 30 5,785,921 2.86 SA BY SFTT
ARSAN 02.07.1998 15 14,665,806 9,200 SA BY SFTT
ARTOG 31.05.2012 35.78 8,274,596 2.08 SA EiGA BS
ASUZU 10.04.1997 15 14,582,332 57,000 SA BY SFTT
ATAC 08.06.2011 6.16 18,678,776 12.55 SA KBY FATT
ATEKS 02.05.1996 15 7,008,677 4,900 SA BY SFTT
ATPET 15.10.2012 325 4,852,892 4.46 SA EiGA BS
ATSYH 18.05.1995 90 2,771,724 1,350 SA EiGA BS
AVOD 06.12.2011 28.27 8,148,188 2.53 SA KBY BS
AYEN 05.07.2000 15.01 51,568,293 53,000 SA&OA BY SFTT
BAKAB 18.06.1998 25 6,761,717 7,000 SA BY SFTT
BERDN 27.03.1997 19.23 10,025,666 12,500 SA BY SFTT
BFREN 03.01.1994 20 5,529,133 16,000 oS BY FTAYTT
BIMAS 15.07.2005 43.13 214,186,635 28.75 oS KBY FATT
BISAS 28.10.1996 20.19 2,318,717 5,200 SA BY SFTT
BIZIM 03.02.2011 40 252,636,898 275 oS KBY FATT
BJKAS 20.02.2002 15 14,018,515 52,000 SA BY SFTT
BLCYT 17.05.2011 33.09 17,107,319 2.67 SA EiGA SFTT
BMEKS 14.04.2011 31.67 57,171,515 4.82 SA&OA KBY FATT
BNTAS 18.05.2015 39.5 7,675,232 241 SA BY BS
BOSSA 21.08.1995 15 26,523,172 4,500 oS BY SFTT
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BRMEN 22.07.1996 5.01 2,912,943 4,000 SA BY SFTT
BROVA 01.05.1995 15 1,083,638 18,500 (O8] BY FTAYTT
BRSAN 12.09.1994 20 20,172,814 23,000 (O] BY FTAYTT
BRYAT 11.11.1996 30 8,626,819 5,500 SA BY SFTT
BSOKE 03.05.2000 25 20,950,692 4,950 (O8] BY SFTT
BTCIM 20.03.1995 7.8 10,001,202 13,000 SA EIGA FTAYTT
BURCE 17.05.2004 38.26 2,800,874 10,600 SA&OA BY SFTT
CARSI 17.06.1996 15 6,608,014 23,000 (O] BY SFTT
CCOLA 12.05.2006 23.18 318,308,697 8 (O] KBY FATT
CEMAS 02.07.2010 40 13,971,479 2.34 SA&OA BY BS
CEMTS 30.12.1994 20 3,715,993 13,500 (O] BY BS
CEYLN 24.07.1997 20 3,745,184 15,500 SA BY SFTT
CLEBI 18.11.1996 15 8,121,487 21,000 (O] BY SFTT
CMBTN 18.12.1997 15.26 1,894,927 4,200 SA BY SFTT
DAGI 01.06.2011 34.95 15,466,316 2.67 SA EIGA BS
DARDL 22.08.1994 37.5 25,147,629 65,000 SA EIGA FTAYTT
DENTA 08.06.2000 20 11,406,875 3,550 SA BY SFTT
DESA 06.05.2004 30 14,729,724 3,100 SA&OA BY SFTT
DESPC 08.12.2010 21.84 12,121,711 7.2 SA&OA BY SFTT
DGATE 10.02.2006 30.3 5,297,813 3.86 SA BY SFTT
DMSAS 24.07.1997 16.67 5,868,545 9,000 SA BY SFTT
DOAS 17.06.2004 345 172,001,947 6,600 (O] BY SFTT
DOBUR 28.03.2000 15 19,289,065 106,000 (O] BY SFTT
DOCO 02.12.2010 31.87 90,475,969 47.6 SA&OA EIGA FATT
EGPRO 13.12.1993 20 2,403,788 8,000 (O8] BY BS
EGSER 15.02.1993 15 6,692,143 6,750 (O8] BY BS
EKIZ 20.07.2010 28.55 9,006,085 6.1 SA&OA EIGA BS
EMKEL 14.05.1998 18.18 4,104,958 8,500 SA&OA BY SFTT
EMNIS 18.12.1995 15 1,624,798 15,000 (O8] BY BS
EPLAS 20.04.1994 15 2,820,928 7,200 (O8] BY FTAYTT
ERBOS 17.04.1995 11.55 2,591,786 7,500 SA EIGA BS
ERICO 09.06.2011 40.9 5,039,750 391 SA&OA EIGA FATT
ERSU 30.03.2000 16.67 3,265,054 8,800 SA BY SFTT
ESCOM 20.07.2000 25.07 17,232,749 23,250 SA BY SFTT
ESEMS 05.06.1995 16 10,969,423 12,000 SA&OA BY FTAYTT
FENER 20.02.2004 15 30,030,087 11,600 (O8] BY SFTT
FLAP 29.06.2012 16 10,849,709 5.39 SA&OA EIGA BS
FRIGO 24.04.1995 28.13 4,171,551 15,500 SA BY SFTT
FVORI 31.08.2000 23.08 6,350,267 3,050 SA BY SFTT
GEDIZ 05.02.1996 15.37 1,380,946 8,100 SA EIGA BS
GEREL 14.05.2003 25.23 2,717,532 3,025 SA BY BS
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GLYHO 22.05.1995 16.43 26,474,547 9,750 SA BY FTAYTT
GOLDS 28.12.1999 7 3,574,745 12,250 SA BY SFTT
GOLTS 06.03.1995 13.22 6,109,239 7,500 SA BY FTAYTT
GSDHO 11.11.1999 5.81 4,135,709 8,800 SA BY SFTT
GSRAY 20.02.2002 16 21,152,156 84,000 (O8] BY SFTT
HATEK 17.01.2011 15.48 9,352,360 4.68 SA&OA BY BS
HDFGS 03.02.2015 74.75 9,911,673 1.53 (O8] BY BS
HZNDR 11.12.1995 18 2,065,660 5,000 SA&OA BY SFTT
IDAS 25.06.1998 20 2,497,215 13,000 SA BY SFTT
IHEVA 07.10.1996 25 3,220,373 13,000 (O8] BY SFTT
IHGZT 14.06.2010 33 27,618,565 1.78 (O8] KBY FATT
IHYAY 05.11.2010 28.75 53,014,184 1.43 (O8] EIGA SFTT
INDES 24.06.2004 15.34 8,170,693 4,525 SA BY SFTT
IPMAT 30.06.2000 25 9,270,809 18,000 SA BY BS
ISGSY 22.10.2004 37.69 21,640,157 3,800 SA&OA BY SFTT
KAPLM 04.09.1995 16.67 6,032,692 11,500 SA BY SFTT
KAREL 20.10.2006 30.96 16,573,529 4.4 SA&OA BY SFTT
KARSN 21.02.2000 10 19,644,128 47,000 SA&OA BY SFTT
KATMR 11.11.2010 24 12,869,093 5.96 SA&OA EIGA SFTT
KERVT 20.06.1994 28.57 5,741,459 24,000 SA EIGA FTAYTT
KILER 27.01.2011 15 78,514,390 6.72 SA&OA EIGA FATT
KIPA 20.11.1997 20 7,521,548 6,200 SA BY SFTT
KLMSN 21.08.1997 30 8,308,204 18,000 SA BY SFTT
KNFRT 10.06.1996 29.17 4,751,172 5,300 SA&OA BY SFTT
KOZAD 20.02.2003 45 8,534,740 8,200 SA BY BS
KOZAL 12.02.2010 30 435,502,959 335 (O8] BY FATT
KRATL 03.08.2012 25.09 22,970,378 251 SA EIGA SFTT
KRDMD 08.06.1998 5 11,249,513 2,650 SA EIGA BS
KRONT 27.05.2011 38.4 6,542,085 3.21 SA&OA EIGA BS
KRSTL 19.08.1997 16.67 12,319,064 10,000 SA BY SFTT
KRTEK 17.11.1994 8.62 3,140,585 10,138 SA EIGA BS
LATEK 27.04.2010 26.67 21,478,000 3.84 SA&OA BY BS
LINK 26.10.2000 15 5,449,070 28,500 SA BY SFTT
LKMNH 01.02.2011 20 7,389,226 4.55 SA Yoktur BS
LOGO 08.05.2000 15.03 5,741,099 32,000 SA BY SFTT
MANGO 24.05.2010 34 8,881,585 3.9 SA BY BS
MATAS 01.08.2011 34.5 6,299,118 3.52 SA EIGA BS
MEMSA 30.10.1997 13.41 8,824,993 7,000 SA BY SFTT
MEPET 25.07.2011 9.09 16,789,792 4.96 SA BY BS
MERKO 20.10.1994 15 5,265,238 5,000 (O8] BY FTAYTT
METUR 23.07.2002 20 2,513,354 11,000 SA BY BS
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MILYT 27.09.1993 15 25,339,936 25,500 (O8] BY BS
MIPAZ 15.02.1994 15 16,071,747 45,000 (O8] BY FTAYTT
MNDRS 27.07.2000 15.91 8,298,611 14,000 SA BY SFTT
MRTGG 16.12.2005 25 2,765,487 3.3 SA BY SFTT
MTEKS 13.08.1998 20 2,206,155 8,500 SA BY SFTT
MZHLD 23.09.1997 20 3,973,820 1,700 SA BY SFTT
NIBAS 05.03.2012 18.52 5,828,571 2.25 SA EIGA BS
NUHCM 24.02.2000 5 22,257,901 15,250 SA BY SFTT
ORGE 15.05.2012 30 6,054,422 3.28 SA EIGA BS
OTKAR 24.04.1995 20 9,602,259 25,500 (O8] BY SFTT
OYLUM 04.05.2012 30.99 3,594,771 2.53 SA&OA EIGA BS
OZBAL 28.07.2011 34.08 17,397,103 401 SA&OA EIGA BS
PENGD 22.04.1998 23.08 6,873,696 14,000 SA BY SFTT
PKART 19.08.2004 28.57 8,864,935 3,100 SA BY BS
POLHO 24.05.2012 534 24,385,392 2.22 SA EIGA SFTT
PRKTE 24.10.1997 29.17 30,615,124 15,500 SA&OA BY SFTT
PRZMA 15.05.2012 26.47 14,400,000 3.97 SA EIGA BS
PSDTC 12.11.2014 32.89 4,888,360 7.37 SA BY BS
RANLO 06.11.2009 25.2 6,908,183 3.34 SA BY BS
RTALB 02.06.2014 33.9 12,354,478 12.65 SA&OA BY BS
RYSAS 10.02.2006 345 52,221,297 44 SA&OA BY SFTT
SAHOL 08.07.1997 10 182,063,385 5,400 SA BY SFTT
SAMAT 24.06.2011 29.51 7,180,254 3.52 SA EIGA BS
SANKO 05.10.2000 25 69,003,485 16,000 SA&OA BY SFTT
SASA 01.11.1996 7 27,416,186 7,200 (O8] BY SFTT
SELEC 26.04.2006 20.01 181,845,377 59 SA&OA KBY FATT
SELGD 01.07.1998 30 1,366,379 3,000 SA BY SFTT
SERVE 20.08.1998 25 1,540,662 7,000 SA BY SFTT
SILVR 23.06.2006 36.8 12,584,072 2.78 SA BY BS
SKTAS 03.04.1995 15.63 4,476,864 15,000 SA BY SFTT
SNKRN 04.03.2015 40 6,018,221 5.25 SA&OA BY BS
SNPAM 26.12.1994 20 15,700,712 4,000 (O] BY FTAYTT
SODA 20.04.2000 15 38,413,643 8,000 SA&OA BY SFTT
TARAF 02.03.2012 16.67 3,924,029 43 SA EIGA BS
TATKS 09.08.1993 10 5,864,501 7,500 (O8] BY BS
TAVHL 23.02.2007 18.4 322,356,047 11 SA&OA KBY FATT
TCELL 11.07.2000 10.46 | 1,780,308,942 48,000 (O] KBY SFTT
TEKTU 10.08.2000 25 10,354,514 28,000 SA&OA BY SFTT
TGSAS 07.06.2012 33.33 7,609,109 53 SA EIGA SFTT
TKFEN 23.11.2007 345 490,754,087 5.95 SA&OA KBY FATT
TKNSA 17.05.2012 115 54,821,618 7.72 (O] KBY FATT
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TMSN 05.12.2012 26.09 67,514,347 4.06 SA&OA EiGA SFTT
TSPOR 15.04.2005 25 24,567,610 5.2 oS BY SFTT
TTKOM 15.05.2008 15| 1,873,081,209 4.6 (O] EIGA FATT
TTRAK 11.06.2004 25 61,950,560 7,800 (O] BY SFTT
TUCLK 16.06.2014 23.33 13,388,161 4.19 SA&OA BY BS
TUKAS 05.12.1994 15 8,383,421 21,500 oS BY FTAYTT
ULAS 06.08.2012 31.37 3,674,439 2.09 SA&OA EIGA BS
ULUSE 21.11.2014 30 74,936,438 13.7 (O] EIGA FATT
ULUUN 20.11.2014 27.81 33,018,868 3.04 SA&OA BY FATT
UTPYA 24.02.2011 22 13,411,211 3.47 SA&OA Yoktur BS
UuYUM 22.11.2010 30 36,931,592 8.24 SA EIGA SFTT
VAKKO 04.04.1998 20 14,280,670 13,750 SA BY SFTT
VANET 12.03.1998 25 1,463,319 4,500 SA BY SFTT
VESBE 21.04.2006 315 143,545,120 3.24 SA&OA BY FATT
VKING 24.10.1994 315 7,229,714 20,000 oS BY FTAYTT
YAPRK 13.05.2011 26.06 7,084,956 5.9 SA&OA Yoktur BS
YATAS 19.08.1996 16 11,120,484 26,000 SA BY SFTT
YAZIC 17.02.2000 18.24 120,763,798 59,000 (O] BY SFTT
ZOREN 25.05.2000 20 54,790,900 18,750 SA BY SFTT

SA : Sermaye Artirimi

0S : Ortak Satis1

SA&QOS : Sermaye Artirimu ve Ortak Satigi

KBY : Kismen Bakiyeyi Yiiklenim

EIGA : En lyi Gayret Aracihii

BY : Bakiyeyi Yiiklenim

SFTT: : Sabit Fiyatla Talep Toplama

FATT : Fiyat Araligiyla Talep Toplama

FTAYTT : Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

BS : Borsada Satig




Ek- 4. i1k Halka Arzlarin 20 giinliik Kiimiilatif Anormal Getirilerin Listesi (%6)

132

Firmalar | ADBGR | ADEL | ADESE | AFMAS | AKENR | AKFEN | AKGUV | AKSEN | AKSUE | ALKA | ALKIM | ALYAG | ANELE | ANELT | ARBUL | ARENA | ARMDA | ARSAN | ARTOG
ilk Giin -1.155| 22.21| -2.676 -8.874 -7.352 6.905 3.328 0452 | -1.593| -7.86 7.782 3.363 0.022 0.122 7.225 -5.382 -3.744 | -6.618 10.26
1. Giin 5328 | 30.75| -0.107 -11.13 -5.821 6.704 3.517| -0.425 2455 | -15.08 14.34 6.104 0.388 1.86 7.326 -8.356 -5.417 | -19.31 31.52
2. Giin -0.308 273 | -0.759 -11.76 -4.378 5.909 147] -1513 50.85 | -13.99 10.99 6.668 0.22 1.496 7.002 -8.514 -9.235| -21.82 52.79
3. Giin -1.829 2717 | -1.472 -2.037 -8.15 4171 0.615| -1.915 63.88 | -12.94 4.816 2987 | -2.867 1.257 6.405 -10.42 -18.44 | -28.75 56.46
4. Giin 2.618 | 26.59 | -1.072 -4.904 -3.727 3.889 -1.503 | -1.018 82.57 | -13.66 1.429 -4.336 | -5.436 8.848 7.513 -18.68 -22.87 | -31.99 71.82
5. Giin 15.07 | 24.44| -2.062 -6.214 -3.075 3.548 -5.649 | -1.804 104.6 | -12.88 | -3.474 -12.59 | -3.155 5.838 14.59 -15.88 -24.79 -28.4 74.68
6. Giin 10.03| 21.78| -2.485 -6.373 -5.166 2.995 -6.148 |  -2.054 121.2 | -14.68 | -9.332 -13.56 | -1.205 3.447 13.99 -16.01 -26.49 | -32.63 76.17
7. Giin 2.565 | 21.62 | -3.008 -7.104 -4.919 3.502 -4.139 | -1.649 135.1| -1452 | -18.87 -15.29| -0.181 5.449 13.66 -19.22 -32.2| -33.02 75.49
8. Giin 778 | 17.78 | -4.284 -10.13 -8.558 3.216 -0.912 | -2.025 160.1 | -19.56 | -22.18 -155| -1.813 8.56 15.06 -29.49 -35.9| -26.79 75.96
9. Giin 2339 | 16.82| -5.466 -11.78 -4.908 3.354 -1.83| -1.758 1745 | -20.85 -14.7 -9.263| -5.178 11.18 15.35 -30.73 -40.12 | -30.63 92.43
10. Giin 2.366 | 13.27 | -4.939 -9.574 -2.787 1.266 -3.959 | -1.647 202.2 | -20.32| -20.75 -8.975| -3.309 8.143 16.32 -33.98 -34.67 | -30.88 101.3
11. Giin 0942 | 17.98 -7.19 -8.236 -2.126 2.117 -4.02| -1.233 208.3 | -23.29 | -26.66 -8.835| -4.132 5.701 16.26 -35.43 -39.18 | -34.63 101
12. Giin 0937 | 1412 | -9.896 -6.917 -0.127 2.251 -3.269 | -0.858 194 | -2848 | -31.75 -7.955| -5.078 5.262 21.97 -39.03 -38.76 | -33.74 95.56
13. Giin -1.192 | 11.71| -10.86 -8.45 -3.827 1.393 -4.333 | -0.684 172.3| -3259 | -37.12 -7.28| -5574 2.283 21.79 -45.64 -42.36 | -34.57 91.98
14. Giin -3.308 | 10.33| -11.87 -7.2 -2.5 2.346 -6.06 0.016 180.7 | -29.57 | -40.31 -7.142 -5.65 2.299 21.38 -47.25 -4476 | -34.14 91.45
15. Giin 3.937| 1081 -12.2 -8.922 -3.75 1.211 -6.498 1.456 175.2 | -24.53 | -47.62 -5.43| -6.459 0.226 16.99 -44.16 -45.98 | -30.96 99.11
16. Giin -4.727| 13.18| -14.62 -9.283 -3.89 2.827 -71.275 0.884 171 | -25.89 -46.3 -5.537| -7.102| -0.451 15.47 -44.73 -42.86 | -28.88 93.88
17. Giin -10.74 | 13.74| -15.45 -4.436 -5.542 2.274 -8.765 0.949 1645| -614| -51.21 -1.904 | -6.874 2.077 13.06 -51.69 -4031 | -22.48 112.8
18. Giin -8.518 | 14.33| -16.18 -9.783 -7.341 2.618 -7.306 0.62 159.9 | -65.59 | -53.26 -2.952 | -7.364 3.043 13.71 -60.32 -45.87 | -24.06 1115
19. Giin -18.04| 1731| -1835 -13.81 -8.725 1.674 -6.815| -0.275 169.4 | -64.32| -58.78 -6.454 | -8.186 3.653 14.7 -67.35 -48.79 | -24.37 1111
20. Giin -17.79 16.1 -21.7 -15.56 -9.016 1.226 -7.001 0.043 168.6 | -60.13 | -51.37 -4.561| -8.613 2.963 15.38 -71.06 -48.86 | -28.82 102.8
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Firmalar | ASUZU | ATAC | ATEKS | ATPET | ATSYH | AVOD | AYEN | BAKAB | BERDN | BFREN | BIMAS | BISAS | BIZIM | BJKAS | BLCYT | BMEKS | BNTAS | BOSSA | BRMEN | BROVA
ik Giin 19.26 | -0.749 9.243 | -0.434 28.43 | -0.482| -1.738 23.29 8.951 9.25| -1.785| 1156 | -0.959| -7.408| -0.307 -5.591| -1.036 3.087 -6.227 7.613
1. Giin 15.64 | -1.105 6.036 | -1.206 60.67 | -2.039 | -2.233 23.6 5.851 19.71| -2.819| 10.74| -2.042| -1826| -0.277 -3.519 0.394 0.714 -15.17 7.313
2. Giin 7.317 | -3.153 1.28| -2.778 73.61| -1.444| -7.965 14.23 3.934 30.28 -0.02| 4966 | 0376| -20.51| -2.335 -5.703 0.817 0.129 -20.92 -6.868
3. Giin 13.67| -5431| -1.091| -3.201 92.58 | 11.73| -9.764 10.77| -2.578 3949 | -1.161| 2.764| -1.415| -30.28 | -5.744 -5.662 0.947 | -2.314 -20.05 -12.43
4. Giin 7399 | -3518| -3.838| -1.576 86.14 | 15.23| -7.424 7384 | -4.378 4539 | -3.679| -1.953| -2.446| -3758| -6.815 -7.215 0.975| -1.649 -16.85 -21.58
5. Giin 3.735| -2.101 -2.44 | -2.509 79.17 | 30.66| -12.71 4385| -5.169 469 | -4283| -0418| -0.265| -29.21| -5.878 -1.275 1.636 | -2.186 -16.06 -31.48
6. Giin -0.307 | 0.679 | -5.699 0.621 82.09| 34.03| -13.23 3.959 -0.65 58.49 | -4.657| 11.66| -0.181| -39.32 -6.06 -7.982 0.835 0.154 -18.81 -31.74
7. Giin -5.276 | 2481 | -5.422 8.215 85.83| 3293| -154 4537 -0.794 64.06 | -4.637 | 8.559 -1.75 -424 | 5777 -9.37 0.946 | -0.512 -19.95 -29.27
8. Giin -10.89 | 2497 | -4671| -0.892 81.61| 3295| -17.19 0.85] -5.489 7546 | -3.952| 6.587| -1.946| -38.81| -5.685 -9.298 1.393 -0.6 -18.82 -32.31
9. Giin -16.32| 0.127| -7.211 -7.38 83.44| 34.09| -24.88 0.39] -6.683 63| -5394| 7.865| -2906| -4149| -7.924 -8.352 0.63| -1.178 -15.65 -41.32
10. Giin -25.74 | -0.167 4317 | -1.925 82.92| 35.18| -26.98 -4.63| -5.722 60.7| -4.377| 8509| -3.922| -41.73 1.089 -9.351| -0.012 1.155 -22.07 -42.08
11. Giin -26.9 | -0.159 0.242 | -3.208 7456 | 34.04 | -22.62 -4.156 | -9.568 50.63 | -7.511| 13.08| -4.612| -5043| -2.575 -10.52 | -0.454| -1.397 -20.73 -39.42
12. Giin -33.23 | 0.965 10.93 | -6.628 70.05| 41.13| -2453 -5.721| -11.48 57.21| -6.351| 18.79| -4.671| -52.94| -3.718 -11.58 | -0.662 | -0.527 -21.8 -33.17
13. Giin -35.34 | -0.916 7.66 | -7.243 66.78 | 39.58 | -15.36 -3.723| -12.39 4592 | -5152| 17.11| -5189| -56.87| -6.333 -12.7 1.941| -0.177 -20.82 -42.29
14. Giin -42.28 | -1.873 3.606 | -8.851 66.94| 40.56 | -16.48 1.275| -11.58 55.38 -1.8| 16.04| -3.673 -58.7| -7.231 -14.24| -3.679| -2.127 -24.28 -48.7
15. Giin -46.59 | -2.475 8.976 -14.9 64.72| 44.66 | -13.54 474 -11.57 5249 | -2481| 13.23| -3.435| -57.44| -7.069 -10.61 -4.34 | -2.315 -28.12 -44.16
16. Giin -51.29 | -1.919 8.13| -11.84 61.65| 47.19| -12.66 -0.584| -13.75 46.07 -348| 1529 | -3.719| -63.02| -6.904 -9.488 -4.04 | -3.846 -28.92 -50.7
17. Giin -57.59 | -1.896 7109 | -12.52 60.16 454 -1251 7561 | -13.75 39.01| -3.234| 1524| -2.126| -65.08| -7.338 -8.078 | -4.302 | -4.857 -27.59 -49.89
18. Giin -62.07 | -3.308 6.798 | -13.75 5757 | 46.45| -12.88 3.166 | -13.44 40.65| -2551| 22.02| 0.211| -63.56| -6.233 -8.329| -3.397| -5.321 -31.05 -51.83
19. Giin -65.87 | -2.527 6.459 | -13.98 58.31| 46.76 | -14.94 -2.101| -13.88 48.62 | -4.124| 13.66| 0553| -6192| -5.977 -7.583| -2.876| -3.798 -27.19 -53.7
20. Giin -72.06 | -1.412 2.225| -3421 56.65| 51.45] -15.11 -1.119 | -14.26 33.78| -3.269| 15.19| -0.633| -65.23| -0.797 -8.416| -2.327| -4.389 -32.45 -56.8
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Firmalar | BRSAN | BRYAT | BSOKE | BTCIM | BURCE | CARSI | CCOLA | CEMAS | CEMTS | CEYLN | CLEBI | CMBTN | DAGI | DARDL | DENTA | DESA | DESPC | DGATE | MILYT | DMSAS
ilk Giin 1.935 -2.363 11.6 28.3 -3.55| -0.536 3.117 -2.97 -1.71 -1791 | 1951 6.085| 8.113 21.73| -8.439| 2.612 1.297 9.394 9.876 -4.137
1. Giin -2.235 -3.109 15.54 34.84 -14.71 | 4.557 4413 -6.63 -0.668 -156.37 | 2411 -0.103 | 23.39 29.69 -6.15| -3.59 431 10.76 18.22 -71.734
2. Giin -10.04 2.297 15.39 21.14 -18.8 13.4 3.047 -13.94 7.46 -22.16 | 42.36 -5.407 | 19.75 29.82| -7.856 | -3.752 5.718 17.94 21.55 -9.575
3. Giin -19.01 1.447 6.034 28.76 -18.06 | 21.03 3.899 -12.15 190.04 | -26.65| 47.89 -7.854 | 18.45 2799 | -8.065] -5.244 2.658 25.54 34.76 -15.75
4. Giin -25.09 3.42 5.22 15.23 -1959 | 17.71 1.929 -14.09 10.77 -27.7| 39.38 -11.92 | 22.85 24.03| -13.73 | -6.056 2.598 23.83 39.24| -18.66
5. Giin -28.28 7.585 3.142 13.87 -21.25| 1227 5.293 -15.63 9.689 -28.66 | 32.62 -6.951| 20.8 1433 | -16.13 | -3.649 4.56 31.26 48.19 -18.76
6. Giin -24.59 7.446 2.7 13.6 -21.98 | 16.63 6.245 -18.27 11.83 -29.07 | 24.68 -16.86 | 19.32 3453 | -18.06 | -4.034 6.377 27.88 59.23 -17.6
7. Giin -20.06 1.338 1.218 11.37 -22.09| 16.13 5.544 -23.3 11.76 -36.75 | 22.42 -19.18 | 14.68 9.775 -19.5 | -2.166 16.05 26.07 52.03 -19.5
8. Giin -27.88 1.002 | -0.475 1.127 -22.73 | 12.08 5.621 -27.25 7.298 -38.58 | 24.28 -19.08 | 145 13.66 | -17.28 | -4.345 13.92 23.01 57.88 -18.73
9. Giin -32.89 3.297 | -0.404 7.924 -2245| 14.93 5.469 -28.22 7.038 -3441| 16.02 -24.87 | 17.59 7.9 -18.8 | -2.026 13.24 22.69 54.79 -20.56
10. Giin -37.8 -0.959 | -0.928| -3.555 -24.28 | 13.08 10.52 -27.27 11.01 -39.29 | 1111 -25.25 | 19.33 4487 | -20.42 | -9.744 28.51 25.45 53.51 -20.51
11. Giin -47.5 -4.598 041 -2.52 -2654| 1211 12.77 -27.45 9.863 -3442| 5.102 -23.18 | 216 3.728 | -22.76 | -14.85 27.28 38.03 61.11 -21.87
12. Giin -48.4 -3.513 0.413| -5.539 -22.46 | 6.583 18.14 -30.65 8.219 -36.62 | -3.163 -25.52 | 22.21 -1.807| -21.28 | -16.63 46.28 4191 57.28 -22.1
13. Giin -48.7 -6.1 1573 | -4.324 -24.25 8.3 15.34 -30.79 6.64| -39.07| -5.688 -25.53 | 26.66 -1452 | -21.73 | -16.02 55.2 50.61 57.36 -22.8
14. Giin -57.5 -4.867 1.654 | -6.864 -22.37| 7.925 15.44 -32.02 3.553 -40.99 | -1.693 -24.39 | 18.26 -1.737| -22.74 | -15.65 54.35 47.84 56.83 -24.56
15. Giin -57.4 -8.625 0.265 -7.16 -23.39 | 4.769 13.57 -32 3.973 -41.24| 0.488 -27.06 15 -0.123 | -24.43 | -15.49 44.37 44.8 52.95 -30.44
16. Giin -68.8 -7.022 1.295| -8.675 -24.81| -0.108 11.97 -33.36 3.709 -38.66 | -9.511 -27.59 | 12.73 -6.593 | -26.99 | -14.26 38.54 49.75 53.16 -31.77
17. Giin -70.9 -7.645 -0.8| -10.98 -24.89 | 2214 13.17 -35.76 2.303 -37.83 | -20.57 -26.39 | 8.718 3.103| -2458] -11.64 34.79 48.51 53.42 -31.47
18. Giin -76.7 -9.352 3.695 | -2.359 -25.46 | 0.181 14.9 -35.9 0.764 | -37.69| -28.49 -28.06 | 5.155 3.57 -27.79 | -12.71 26 41.15 53.61 -35.42
19. Giin -75.3 -7.603 5.078 | -4.497 -26.14 | -5.349 11.54 -37.97 -1.378 -32.81 -344 -30.36 | 5.052 8.64 | -29.54]-14.39 21.62 41.31 53.58 -30.12
20. Giin -78.8 -1.253 | -0.063 10.99 -26.18 | -9.238 9.149 -37.04 0.787 -33.67 | -43.96 -32.59 | 1473 2463 | -28.25] -16.78 19.29 43 53.06 -32.59
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Firmalar | DOAS | DOBUR | DOCO | EGPRO | EGSER | EKIZ | EMKEL | EMNIS | EPLAS | ERBOS | ERICO | ERSU | ESCOM | ESEMS | FENER | FLAP | FRIGO | FVORI | GEDIZ | GEREL
ik Giin -1.03 06| 2.259 54.42 9.41| -9.875 23.28 -0.72 11.85 16.94 6.198 | 5.593 4.606 | -2.972 10.42 | 5.667 32.08 -1.81 15.04 11.33
1. Giin 0.594 -0.246 | 4.857 60.91 10.02 | -4.085 50.5| -0.118 12.45 10.57 13.29 | 19.67 2122 | -4.363 23.57 | 18.96 48.14 19.17 18.55 20.73
2. Giin -1.292 1.279 | 16.06 70.38 2.278 | -10.43 755| -6.173 19.02 13.58 11.9 28.3 -0.551| -6.489 16.31| 16.84 37.81 36.75 18.56 31.78
3. Giin -4.723 -0.764 | 16.16 79.81 6.512 | -11.38 71.47 -6.93 20.75 16.95 26.75 | 34.38 -3.508 | -6.178 22.71| 17.77 31.5 53.31 22.82 32.83
4. Giin -8.775 -2.335| 16.66 89.14 29| -12.45 61.48 | -7.755 21.62 12.99 16.26 | 45.57 -4.288 | -2.714 20.57 | 18.65 40.74| 73.28 20.85 29.06
5. Giin -13.85 -0.559 | 23.04 99.64 3| -14.28 69.24 | -6.311 23.2 2.784 12.03 | 57.19 -3.024 | -1.476 22.58 | 19.04 39.44 | 9451 16.31 22.54
6. Giin -10.21 -3.95| 2391 97.76 1.554 | -13.33 75.19 -7.63 17.14 9.571 8583 | 7241 -5.598 | -3.381 20.04| 19.83 36.21 77.78 17.68 18.78
7. Giin -9.715 -2.246 | 20.89 89.02| -8.266 | -14.55 7723 | -4.691 18.51 7.214 9.521 | 71.22 -5.864 | -1.935 17.65| 20.01 36.94| 62.83 19.37 17.57
8. Giin -7.785 1.256 | 21.86 1034 -12.7 | -14.34 76.78 | -7.962 20.42 9.431 6.037 | 73.35 -6.039 0.164 16.58 | 31.39 30.51 60.17 16.56 16.1
9. Giin -8.431 10.71] 2254 1124 -17.67| -15.24 80.27 | -15.38 18.14 8.633 9.496 | 80.23 -245| -6.675 15.44| 31.59 26.86 48.73 18.91 15.11
10. Giin -6.971 12.17] 19.95 1134 -18.8 | -17.23 79.47 | -16.07 10.51 12.06 6.813 92.6 1499 | -7.231 16| 32.75 27.3 56.34 23.02 17.01
11. Giin -7.138 11.28 | 20.51 104.8| -14.48| -18.83 7599 | -16.71 8.038 15.59 6.702 | 98.99 7.588 | -8.587 14| 34.38 30.01 58.04 30.57 16.85
12. Giin -8.167 2453 | 20.84 1079 | -9.476| -13.43 70.88 | -22.15 7.244 17.05 4.932 99.7 2517 | -12.09 11.82| 33.75 26.31 54.8 21.92 15.13
13. Giin -7.312 2473 | 19.88 102.7| -12.82| -16.34 70.71| -28.97 6.902 12.36 3.407 | 101.8 16.49 | -10.58 1058 | 35.11 26.17 44.65 19.54 14.44
14. Giin -8.843 23.08 194 1009 | -15.84| -17.37 69.13| -2741 8.067 1042 | -0.803| 101.9 13.15| -14.94 9.014 | 36.99 22.98 38.79 20.97 13.18
15. Giin -10.06 25.36 22.6 101.6| -16.93| -15.42 7322 | -17.22| -2.968 1046 | -1.311| 116.3 14.14 | -13.22 9.115| 37.76 23.77 45.54 21.77 12.04
16. Giin -11.62 27.42 22.4 97.28 | -17.73| -14.06 66.08 | -13.35| -6.442 12.42 5.095| 1193 12.85 -26.9 8.109 | 41.93 17.91 54.76 22.08 13.11
17. Giin -11.44 2533 | 21.32 107.7| -16.73 | -15.22 66.39 | -19.55| -5.245 6.206 5767 | 1214 16.21 | -24.52 6.917 | 45.97 16.21 43.31 15.83 13.45
18. Giin -11.6 2758 | 21.08 109.2| -18.81| -15.23 64.72| -2235| -12.97 6.41 2159 | 120.1 17.63 | -20.25 5397 | 49.99 16.08 43.35 17.49 13.96
19. Giin -13.56 2791 | 19.77 104.7| -16.32| -19.09 67.12| -26.69| -14.83 4.001 5341 | 11338 18.98 | -18.77 4.084 | 51.09 12.76 41.16 16.09 14.59
20. Giin -12.81 30.86 | 22.02 102.3| -19.54| -19.37 67.28 | -25.66| -25.76 13.73 3596 | 116.1 1831 | -17.71 3.449 | 50.29 13.63 39.84 17.39 16.86
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Firmalar | GLYHO | GOLDS | GOLTS | GSDHO | GSRAY | HATEK | HDFGS | HZNDR | IDAS | IHEVA | IHGZT | IHYAY | INDES | IPMAT | ISGSY | KAPLM | KAREL | KARSN | KATMR | KERVT
ilk Giin 2.836 12.98 19.21 -2.206 | -2.757 10.96 1.439 2293 | 2143| -1171 5.96 10.96 | -1.093| -1.395| 1.672 -0.869 -2.279 13.84 -0.985 11.28
1. Giin 5.094 24.32 19.07 -8.965| -5.401 3291 | -0.656 22.61| 29.96| -1.415 20.24 3246 | -1.147| -4811| 1122 -2.572 -4.825 14.18 -3.961 10.81
2. Giin 1.738 49.88 17.39 -17.09 | -4.183 50.82 | -0.281 19.63 | 26.26 3.792 40.24 46.82 | -6.011 0.555| 1.268 -1.411 -6.284 14.41 -7.831 23.43
3. Giin 5.637 70.62 17.56 -18.56 | -8.995 73| -0.204 30.33 | 35.37 1.817 54.39 45.53 -2.44 1.61| 1.489 -2.31 -6.527 9.079 -9.634 90.56
4. Giin 3.626 72.51 15.86 -20.6 | -21.57 77.87 14.5 31.33 | 34.77 3.784 64.05 4191 | -3.789 9.43 | -0.143 -2.879 -7.797 4.655 -6.04 90.5
5. Giin 0.395 56.98 15.63 -18.33 | -20.16 81.3| -0.233 24.23 | 31.35 11.88 79.92 39.14 | -6.416 8.942 | 0.149 -5.323 -8.2 16.25 -0.249 1015
6. Giin 3.407 53.33 16.8 -18.48 | -25.28 81.39 1.202 22.89 | 24.91 13.71 68.73 36.6 | -5.893 8.097 | 0.036 -5.341 -7.591 12.85 2.788 109.2
7. Giin 1.259 57.85 17.16 -2429| -27.18 86.53 | -3.186 21.18 | 21.81 16.71 54.11 29.93| -7.131 1452 | -1.322 -5.158 -5.616 15.45 2.793 110.2
8. Giin -3.126 54.07 15.52 -22.54 | -20.24 86.03 | -5.343 20.54 | 22.16 28.4 60.94 30.05| -5.975 20.75| -0.148 -8.472 -7.646 13.37 3.093 113
9. Giin -9.051 47.73 24.77 -24.42| -18.21 92.09| -11.08 20.99 | 24.27 32.93 57 46.08 | -6.521 23.23 | -0.439 -3.729 -8.417 12.4 0.953 1125
10. Giin -13.67 47.39 23.07 -27.17 | -13.97 1011 -10.52 2735| 274 37.36 52.83 49.54 | -6.084 31.21| -0.97 6.822 -7.526 11.73 0.472 110.5
11. Giin -20.77 43.92 32.03 -27.05| -20.69 91.07 | -12.09 29.01 | 29.74 33.11 52.06 47.59 -6.33 47.09 | -0.606 8.549 -7.687 13.8 -1.013 111.8
12. Giin -26.19 45.7 52.27 -27.56 | -26.05 8594 | -10.19 25.03 | 30.52 31.67 50.27 47.43| -10.36 55.54 | -0.586 5.579 -7.585 14.91 -0.756 106.9
13. Giin -30.47 42.65 42.8 -30.87 -314 87.35| -14.02 27.25| 344 30.42 45.42 45.87| -11.64 56.85 2.24 4.301 -7.372 13.63 2.184 105
14. Giin -25.37 47.27 53.16 -33.62 | -31.31 88| -16.14 29.23 | 35.69 36.35 53.2 436 -11.11 56.94 | 2.103 2.01 -6.897 17.37 0.146 103.9
15. Giin -26.12 46.82 66.59 -324 | -24.71 86.44 | -15.98 27.14 | 31.33 36.24 48.06 4192 | -11.46 53.75| 1714 2.833 -1.77 19.2 1.174 89.99
16. Giin -29.81 60.38 65 -37.35 -17.1 87.69| -17.01 25.96 | 32.79 39.34 52.6 44.49 -11.6 57.02| 1.631 -0.652 -6.944 31.43 0.776 91.45
17. Giin -30.35 69.78 62.55 -39.93| -18.65 88.95| -18.94 26.56 | 32.07 37.66 55.97 4164 | -11.19 66.89 | 1.721 1.131 -5.784 43.26 0.974 96.34
18. Giin -26.87 78.3 62.11 -37.7| -22.26 93.67 -18.3 26.48 | 31.21 39.71 57.93 41.62| -9.753 61.76 | 1.957 3.769 -7.016 38.94 1.887 97.89
19. Giin -30.79 80.43 63.82 -38.49 -26.9 95.98 -19.2 30.3 | 30.02 49.2 56.07 41.09 -10.1 63.62 | -0.161 11.83 -7.188 46.94 2.551 100.8
20. Giin -29.81 78.13 71.72 -42.48 |  -24.76 94.35| -19.71 32.1| 44.56 54.43 48.09 41.73| -10.37 65.17 | -0.066 8.913 -8.7 56.72 3.256 98.77
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Firmalar | KILER | KIPA | KLMSN | KNFRT | KOZAD | KOZAL | KRATL | KRDMD | KRONT | KRSTL | KRTEK | LATEK | LINK | LKMNH | LOGO | MANGO | MATAS | MEMSA | MEPET | MERKO
ilk Giin 11.7| -7.213 11.99 21.51 2.647 3.966 -1.52 9.392 8521 | -14.64 17.16 8.75| 10.63 146 | 15.08 0.04 0.109 -13.2 14.55 11.88
1. Giin 14.15 | -1.228 16.88 14.13 7.516 1.309 -2.469 10.41 1781 | -14.16 16.48 14.93 | 16.36 -9.093 | 34.55 -1.486 -1.159 -16.14 16.67 14.35
2. Giin 10.59 14 12.45 7.583 15.26 5.044 -0.981 21.55 1556 | -17.45 15.66 9.199 | 7.975 -10.2 | 56.56 -2.521 -5.298 -18.87 27.13 12.09
3. Giin 9.902 | 33.25 3.333 12.66 14.14 4.407 2.356 43.22 9.396 -20.5 18.45 7.585| 6.65 -11.31| 51.48 -3.462 -5.678 -27.6 28.91 7.584
4. Giin 9.847 | 31.81 -0.045 11.69 15.63 5.93 0.521 58.29 1019 | -19.89 17.79 10.69 | 4.493 -14.07| 53.57 2.1 -4.724 -32.25 29.73 6.724
5. Giin 7.551 | 31.24 -0.619 11.07 14.14 471 -0.523 66.98 9.538 | -23.67 16.08 10.45 | -3.284 -13.96 | 56.77 -1.93 -9.489 -28.01 36.81 3.274
6. Giin 5414 | 281 -0.851 8.976 18.62 2.662 -0.336 83.86 4797 | -24.64 15.15 11.01 | -6.828 -10.08 | 52.46 -3.038 -13.33 -36.93 30.34 3.833
7. Giin 3.054 | 32.33 -3.971 8.469 17.12 4.643 1.636 103.8 3.798 | -27.04 14.21 12.79 | -9.118 -11.57| 51.73 -3.844 -11.15 -39.15 24.45 -0.486
8. Giin 3.508 | 33.85 -5.454 8.336 16.27 1.036 2.417 114.2 1409 | -37.94 22.27 12.38 | -9.845 -11.41 53.6 -4.033 2.658 -46.11 28.68 -4.779
9. Giin 7.007 | 30.75 -4.573 5.315 19.2 3.554 -0.138 101.1 1.408 | -28.83 20.45 12.15 | -11.04 -10.13| 57.24 -4.736 7.484 -47.83 23.93 -8.784
10. Giin 8.852 | 29.53 -6.895 3.263 17.36 0.654 -1.481 82.97 0.174| -30.67 15.77 10.31 | -10.15 -12.31| 59.24 -5.99 3.482 -48.8 33.01 -6.149
11. Giin 7.592 | 28.53 -10.97 0.052 18.4 0.83 -2.545 88.62 2.375| -32.83 22.08 9.264 | -8.599 -10.76 | 64.59 -7.442 2.906 -53.4 43.23 -4.134
12. Giin 7.834 | 30.68 -13.84 | -2.346 19.56 1.764 -1.474 94.82 22.3| -34.27 23.47 7.941 | -12.37 -12.22| 75.02 -7.019 10.13 -49.28 46.92 -0.497
13. Giin 7.249 | 28.94 -14.87 | -2.925 19.28 0.607 -1.487 84.49 31.01| -38.24 24.2 6.846 | -14.57 -9.721| 88.37 -8.717 10.87 -47.11 55.73 -3.185
14. Giin 7.109 | 26.77 -16.23 |  -1.457 17.01 -1.407 -2.879 82.16 29.32| -41.32 27.82 4.536 | -16.17 -4.456 | 93.76 -7.871 12.49 -40.83 53.13 -4.239
15. Giin 6.317 | 27.65 -15.53 | -1.709 35.85 -2.3 -5.809 78.24 26.74 | -44.11 26.76 7.313 | -18.87 -0.082 | 97.82 -6.798 16.7 -39.13 50.84 -6.085
16. Giin 6.322 | 28.01 -1435| -4.384 34.67 -4.012 -4.761 75.1 23.02 | -44.55 23.6 10.09 | -17.34 -2.569 | 1015 -7.564 15.41 -42.45 43.89 -9.108
17. Giin 5.695| 22.98 -14.86 | -5.908 23.6 -3.768 -7.024 78.69 17.01| -48.38 25.17 14.6 | -25.96 -6.143 | 98.58 -8.066 13.06 -33.2 44.42 -12.37
18. Giin 4.824 | 18.35 -13.9 -4.41 25.35 -3.678 -7.018 75.49 28.03| -45.33 22.34 17.59 | -31.55 -4.947 | 96.06 -10.2 13.42 -23.13 46.78 -8.168
19. Giin 3.498 | 17.24 -15.64 -6.71 17.72 -0.418 -8.089 72.99 24.23| -50.01 21.94 16.94 | -24.72 -5.479| 92.82 -9.775 12.63 -24.78 47.33 -6.052
20. Giin 3.245| 15.03 -15.27 | -9.655 27.32 -3.281 -8.754 72.41 22.26| -52.06 20.3 13.93 | -21.59 -6.388 | 98.68 -11.66 15.37 -24.13 57.48 -2.221
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Firmalar | METUR | MIPAZ | MNDRS | MRTGG | MTEKS | MZHLD | NIBAS | NUHCM | ORGE | OTKAR | OYLUM | OZBAL | PENGD | PKART | POLHO | PRKTE | PRZMA | PSDTC | RANLO | RTALB
ilk Giin 6.751 -14.2 -0.021 7.184 -4.991 8.336 | 10.22 -6.47 | -1.406 32.37 1052 | -4.178| -2.365| -0.842 -3.059 3.023 0.049 | -3.367 -2.724 | -0.466
1. Giin 21.69 | -25.42 -1.777 14.72 -4.386 6.845| 8.358 -1.353 | -5.271 47.72 8.227 -6.56 | -5.172| -1.075 -2.005 0.529 0.643 | -1.776 7.486 | -4.063
2. Giin 15.84 | -32.06 10.08 14.93 -6.003 4303 | 8.499 -1.248 | -5.738 43.62 1.015| -12.76| -12.12 0.342 0.343 1.315 0.265 0.389 7.806 | -2.997
3. Giin 16.18 | -47.72 17.19 11.68 -9.838 1588 | 2.878 -1.113| -6.214 37.73 4629 | -11.59 -119| -0.111 0.027 1.573 -6.722 1.37 9.211| -4.353
4. Giin 1758 | -53.11 24.68 14.08 0.226 -3 | -0.162 -5.302 | 3.244 39.83 2834 | -1141| -2106| -1.721 -0.629 1.583 -8.024 1.123 9.19| -2.886
5. Giin 16.76 | -63.68 25.01 16.88 -3 -411| 0.738 -6.915 | -3.205 37.11 0576| -1511| -21.14| -1.048 -0.559 | -0.122 -7.891 1.322 8912 | -1.753
6. Giin 11.56| -85.48 41.38 31.22 -2.5 -3.871 | -0.512 -7.569 | -7.855 32.76 -1.605| -2296| -20.19| -1.479 -0.791 0.302 -13.93 0.455 7.62| -0.864
7. Giin 139 -82.23 42.82 29.08 5.405 -5.035 | -1.379 -9.459 | -111 32.26 -2.113| -31.93| -2351| -0.378 -0.843 3.027 -10.88 0.374 533 | -4.102
8. Giin 12.94 -94.9 37.87 28.24 11.01 -4.172 | 8.483 -9.126 | -6.549 26.43 -1.503| -3549| -23.92 5.539 -1.279 0.078 -12.59 1.298 5.235| -3.552
9. Giin 13.64 | -106.3 39.38 29.51 9.267 -71.428 | 7.863 -11| -7.357 26.73 -3.06| -38.36| -23.75 19.58 -1.953 -2.47 -9.169 0.781 6.675| -4.389
10. Giin 17.78 | -98.89 45.65 37.85 9.149 -3.609 | 7.225 -11.9| -8.469 25.17 -6.528 | -36.86 | -26.37 17.24 -1.244 4.799 -8.771 | -1.094 6.096 | -5.845
11. Giin 18.18 -91.9 41.64 35.12 -4.436 5318 | 9.852 -9.828 | -11.35 24.35 -7.086| -30.15| -29.13 22.37 -2.004 5.013 -115 0.29 9.13| -2.539
12. Giin 1784 | -97.94 35.48 39.44 -8.027 1641 | 1231 -8.029 | -13.06 18.76 -3.29| -25.05| -28.21 22.61 -1.611 0.3 -11.25| -0.352 1054 | -3.335
13. Giin 13.08| -104.6 35.54 38.05 -14.81 25.01| 13.16 -6.795 | -6.573 14.64 -4.605| -21.87| -30.43 25.28 -2419| -3.094 -8.534 1.073 18.44 | -2.852
14. Giin 16.24| -108.2 35.65 39.85 2.772 14.02 | 14.87 0.811 | -7.963 12.71 -6.228 | -17.28| -31.64 29.49 -2.394 | -4.754 -7.773 1.84 18.55 -2.52
15. Giin 1397 -1172 41.08 35.42 10.18 13.25| 2597 -1.736 | -6.519 16.24 -3.847| -17.18| -33.92 43.79 -1.947 12.07 -3.707 | -0.486 11.64 | -4.907
16. Giin 17.08| -1274 57.78 35.74 21.71 7.871| 31.04 -2.556 | 2.867 12.36 -5.053| -17.26| -28.13 40.02 -1.039 14.2 -1.462 2.084 7.807 | -6.808
17. Giin 20.94 | -130.8 76.92 29.16 24.17 8.922| 37.91 9.112 | 6.507 13.01 3945| -1757| -14.44 32.33 -0.451 17.04 -3.128 2.128 5897 | -8.042
18. Giin 2733 | -130.7 74.5 28.18 22.61 6.593 | 45.21 17.01| 1184 13.68 -7.017| -18.11| -21.41 35.15 -0.957 17.91 -1.455 2.297 7921 | -8.481
19. Giin 33.19| -1264 64.79 25.47 26.49 2544 | 48.16 23.33| 5.798 10.16 -8.249| -20.23| -22.51 33.83 -1.411 14.46 -4.861 3.643 9.115| -12.09
20. Giin 3748 | -1214 66.99 23 36.37 4332 | 44.35 25.6 | -8.287 9.519 -8.388 | -22.19| -22.78 31.75 -1.943 15.22 -1.319 2.884 7.677 -18.4
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Firmalar | RYSAS | SAHOL | SAMAT | SANKO | SASA | SELEC | SELGD | SERVE | SILVR | SKTAS | SNKRN | SNPAM | SODA | TARAF | TATKS | TAVHL | TCELL | TEKTU | TGSAS | TKFEN
ilk Giin 9.01 17.16 9.647 1.244| 2112 11.1 17.98 6.898 | -3.058 15.23 0.505 12.24 | 9.348 7.615 11.12 0.416 2.68 1.871 3.958 0.322
1. Giin 9.835 9.661 19.83 -2.848 | -0.554 17.97 14.3 5.533 -4.66 5.759 0.52 12.48 | 29.56 19.1 19.76 -2.469 1.295| -2.106 5.938 1.875
2. Giin 14.52 4.871 19.52 -2.325 | -1.393 15.68 19.88 2.743 | -4.654 4408 | -0.141 9.683 | 18.16 14.54 28.3 -4.133 5.02| -9.072 8.303 0.749
3. Giin 10.11| -0.426 19.89 -1.301 | -2.405 14.8 21.88 6.157 | -5.803 5.999 1.405 8.061 | 16.62 14.82 27.92 -2.553 5591 | -8.126 9.152 | -2.988
4. Giin 7.633 0.242 19.97 -3.574 | -4.692 15.09 34.27 3.755 | -7.073 5.124 5.405 15.18 | 14.73 13.71 404 -3.453 7998 | -7.625 16.34| -3.207
5. Giin 6.312| -3.057 22.32 -6.529 | -3.673 12.6 4855| -0.523| -9.313| -0.455 7.812 10.74 | 12.16 14.18 40.04 -3.98 5488 | -1.599 13.98 | -4.611
6. Giin 7.781| -1.682 21.98 -5.896 | -4.638 13.24 55.83 -8.8 | -9.952 0.375 5.885 3.846 | 9.855 14 48.35 -6.589 3137 | -2911 11.55| -5.905
7. Giin 6.598 | -1.697 24.25 -8.919 | -7.982 13.38 54.88 | -2.744 | -11.46 5.241 6.151 4.122 9.46 14.86 58.15 -7.358 8.237 21.53 11.14 | -6.429
8. Giin 10.66 | -3.939 24 -8.303 | -7.945 21.91 46 | -5.502 -15.1 6.947 7.473 7.685| 7.925 14.24 63.75 -6.022 5.687 41.22 9.522 | -7.847
9. Giin 1529 | -2.756 24.14 -8.675| -10.17 22.21 44.82 1.885| -17.13 13.35 7.108 3.776 | 6.122 13.48 65.82 -1.947 7.441 39.33 1046 | -9.332
10. Giin 2255 | -2.827 24.93 -8.766 | -10.38 20.16 4334 | -5.174| -17.36 23.45 6.442 5.636 | 8.632 14.37 55.88 -0.005 4.544 39.9 13| -10.98
11. Giin 21.26 | -0.962 24.06 -9.03 | -10.65 17.18 41.27 1.439 | -18.82 35.13 6.796 7.15| 10.57 13.48 55.36 -1.709 2.871 47.07 1462 | -11.29
12. Giin 2329 | -5.291 28.04 -8.747 | -8.747 17.55 45.28 2.923 | -18.37 30.6 11 5129 | 10.76 14.12 58.7 -2.122 2.013 45.85 15| -11.94
13. Giin 22.64| -3.273 3115 -9.216 | -6.319 18.67 39.91 4.039| -19.71 27.66 14.27 7.103| 8.831 17.05 54.15 -1.196 | -0.604 39.06 1416 | -12.25
14. Giin 21.87 | -2.099 42.15 -8.068 | -10.55 18.31 43.54 5209 | -24.83 20.41 16.08 9.166 | 10.85 17.25 51.62 -2.261 1.632 56.55 146 | -10.61
15. Giin 20.06 | -7.173 41.11 -9.596 | -13.21 20.1 53.5 1.251 -25.1 20.91 17.09 12.38 | 11.37 15.57 46.98 2.686 1.532 60.54 149 | -10.26
16. Giin 18.88 | -8.665 52.98 -7.428 | -14.41 27.53 56.84 3.157 | -26.87 17.79 14.29 12.81 10.8 15.81 41.2 -0.193 3.056 72.29 1559 | -9.782
17. Giin 1756 | -8.918 53.47 -8.061 | -16.24 23.52 72.42 0.199 | -27.82 12.65 19.61 1151 | 8.952 15.58 40.06 0.032 3.934 79.66 16.59 | -9.501
18. Giin 15.27| -5.381 51.92 -9.047 | -17.51 26.03 83.35 6.329 | -25.09 19.02 20.84 9.349 | 8.906 14.35 38.13 -1.806 7.223 88.2 18.4 -9.9
19. Giin 16.72| -7.451 53.83 -11.74 | -18.69 23.46 84.03 6.4 -26.49 22.62 19.94 10.68 | 7.092 16.11 39.16 0.83 8.839 101.9 2256 | -11.61
20. Giin 2221 | -9.435 46.35 -12.31| -7.655 21.64 86 2.38 | -26.29 9.464 21.78 134 7.073 15.26 44.05 -1.218 10.96 95.87 22.63| -11.63
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Firmalar | TKNSA | TMSN | TSPOR | TTKOM | TTRAK | TUCLK | TUKAS | ULAS | ULUSE | ULUUN | UTPYA | UYUM | VAKKO | VANET | VESBE | VKING | YAPRK | YATAS | YAZIC | ZOREN
ilk Giin -1.444 | -1.889 | -0.253 0.197 -1.453 -1.263 11.14 6.11 1.13 -1.099 | -0.496 | 3.564 10.19 12.44 | -3.406 2.904 14| -6.065 -1.89 7.592
1. Giin -1.85 | -2.346 0.342 -0.977 -3.893 9.44 14.33 | 28.53 1311 <7437 | -2.428 | -2.822 -1.484 23.64 -5.57| -10.14 1431 | -1444| -2.132 32.96
2. Giin -4.644 | -3.425| -1.639 -2.199 -7.158 3.662 20.32 45.6 1.657 -12.1 | -3.942| -4.972 -3.453 41.67| -5.624| -10.86 12.38 | -22.24 | -7.472 48.95
3. Giin -4.62 | -4.043| -2.689 -3.162 -9.455 1.407 19.26 | 55.48 1.01 -7.493 -559 | -6.307 -5.538 52.95| -6.355| -8.039 1453 | -25.87| -5.398 49.71
4. Giin -4.661 | -4.409 -3.98 -3.267 -15.93 5.779 18.37 | 47.48 1.253 -9.21| -8.233| -8.547 -10.95 4129 | -8.347 1.659 12.44 | -23.27| -1257 38.59
5. Giin -1.222 | -5.392| -5.151 -1.1 -12.23 3.358 16.04 | 34.45 0.135 -10.62 6.662 | -2.457 -10.53 42.45| -11.89 2.388 9.212| -2435| -22.14 35.27
6. Giin -0.497 | -5.38| -5.258 1.539 -14.53 1.801 15.31| 18.63 0.31 -12.52 3.235| -4.144 -13.35 41.34| -12.79 -16.8 6.323 | -28.78 | -25.76 33.08
7. Giin -1.197 | -4.589 | -6.973 0.171 -17.47 2.187 15.3| 14.86 0.868 -11.96 2.353 | -6.472 -18.59 4254 | -1412| -16.03 6.638 | -28.95| -31.57 32.5
8. Giin -1.778 | -6.538 | -9.441 0.111 -16.89 2.423 15.99 | 2.101 0.572 -10.73| -0.414| -8.224 -18.76 36.54| -15.19| -18.87 106 | -17.16| -38.44 30.1
9. Giin -2.759 | -6.605| -12.26 0.551 -18.7 -0.304 15.9 | -4.251 0.983 -11.36 | -0.859 | -9.057 -18.06 39.34| -15.09| -19.76 1145| -22.76 | -43.15 29.3
10. Giin -2.889 | -6.035| -14.57 3.484 -18.81 -2.023 14.4] -10.45| -9.784 -1.672| -3.793| -11.17 -14.49 36.22 -135| -20.87 26.39 | -25.81 -46.4 30.63
11. Giin -4.175| -7.059 | -19.83 1.847 -18.49 -1.369 21.34] -5.604 | -5.159 -5.032 -4.84 | -12.07 -18.21 33.2| -12.93| -27.63 185| -28.25| -46.77 29.9
12. Giin -4.448 | -7.423| -21.62 0.771 -17.76 -2.998 2212 -10.02 | -4.591 -2.997 | -5.087| -13.08 -14.79 26.95| -13.27| -31.09 14.75 -30.7 | -45.47 31.27
13. Giin -3.825 | -11.23| -21.63 0.852 -19.33 -3.791 18.14 | -13.65 -4.8 -3.53| -3.933| -12.18 -17.61 20.06 | -12.82| -24.78 13.76 | -28.59 | -38.39 31.05
14. Giin -4.556 | -11.32| -15.11 0.591 -18.87 -3.856 18.21| -15.51| -4.486 -5.094 | -4.007 | -9.842 -18.24 30.3| -12.96| -26.26 16.19| -2951| -39.22 30.67
15. Giin -5.016 | -12.06 -10.1 1.891 -20.04 -4.901 18.07 | -14.74| -4.056 -4.229 | -1.184| -12.26 -18.82 2741 | -1461| -31.13 13.85| -30.51| -49.78 28.9
16. Giin -5.582 | -12.62 | -6.477 2.374 -19.71 -5.082 20.35| -17.61| -2.765 -4.617| -1.953| -12.28 -20.3 2247 | -17.96| -31.27 13.11| -31.75| -49.52 27.39
17. Giin -5.602 | -13.56 | -4.857 2.118 -20.9 -4.483 19.86 | -20.42 | -2.102 -1.918 -3.05 | -10.45 -19.27 18.26 | -13.01| -31.08 1468 | -29.99 | -52.14 27.32
18. Giin -5.957 | -12.61| -6.477 1.43 -22.64 -4.475 185 -23.83 | -1.167 -451| -3.203| -8.791 -16.38 13.88 | -13.24| -29.93 153 | -28.62| -50.28 28.34
19. Giin -5.603 | -115]| -7.406 0.723 -21.85 -2.681 18.4] -20.95| -0.462 -5.803 2.805 | -8.465 -16.98 12.93| -1462| -30.79 14.45| -26.25| -44.78 27.85
20. Giin -5.829 | -13.47| -8.074 1.627 -21.89 -1.093 1541 | -22.89| -2.428 -5.674 1.18| -7.991 -17.76 5.057 | -14.06| -32.75 13.85| -25.26 | -46.27 31.01
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