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Tiirkiye'de ilk Halka Arz Getirilerinin Degiskenligi

The Variability of IPO Initial Returns in Turkey

Senay ACIKGOZ', Veysel GOKKAYA?

OZET

ilk halka arz getirilerinin degiskenligi ya da oynakhg
ylksek eksik bilgi nedeniyle firmalarin ilk halka
arz edilislerinde degerlemesini zorlastirmaktadir.
Eger ilk halka arz getirilerinin oynaklidi halka arzin
fiyatini belirlemedeki gticliik icin bir arac olarak
kullanilabilirse ilk halka arz piyasasinda firmalari
degerleme problemi oldugu ve bununda distk
fiyatlamayi beraberinde getirdigi sdylenebilir. Bu
calismada, Turkiye'de halka arz piyasasinda halka
arzin ilk getirileri ile oynakhgi arasinda bir iliski
olup olmadigi incelenmistir. ilk getiriler halka arzin
ilk gtinii ve ilk ayina gore belirlenmistir. 1998-2013
doneminde incelenen 173 halka arza gore, ilk halka
arz getirileri ile bu getirilerin oynakligi arasinda
halka arzin gerceklestigi ay icinde pozitif ve yiiksek
bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Diger bir ifade
ile Turkiye ilk halka arz piyasasinda dustik fiyatlama
s6z konusudur. Calismada getiriler ile getirilerin
oynakhgi arasindaki bu iliski Gzerinde (a) kurumsal
yatirimcr ve (b) dis yatinma oranlarinin (c) araci
kurulus bilinirligi ile birlikte belirleyici olduklar
sonucuna ulasilmistir

Anahtar Kelimler: ilk halka arz, dusik fiyatlama,
oynakhk

1. GIRIS

Piyasada olusacak risklerin yatirnmcilar arasinda
paylasiimasi ve firmalar tarafindan sermayenin
biriktirilmesi finansal bir sistemin temel fonksiyonlari
arasinda yer alir. ilk halka arz siireci finansal sistemin
bu fonksiyonlarinin islerlik kazanmasina firmanin ilk
sahiplerinin firmanin sahip oldugu riski ve sermayeyi
genis bir yatinma Kkitlesi ile paylasmasi suretiyle
katkida bulunur. Brealey vd. (2011) tarafindan ifade
edildigi gibi ilk halka arz, bir firmanin sahip oldugu
menkul kiymetleri birincil piyasada daha genis bir kitle
ile ilk paylagimi olarak tanimlanir. Halka arz sermaye
sunumu seklinde olabilecegi gibi sabit getirili menkul

ABSTRACT

The variability or volatility of initial returns to
initial public offerings (IPO) is higher for firms
that are more difficult to value because of higher
information asymmetry. Therefore, firms that are
difficult to value are usually underpriced if the
IPO initial return value is used as a proxy. In this
paper, we investigate whether or not there is a
relationship between initial returns to the IPOs and
their volatilities within the Turkish IPO market. Initial
returns are calculated based on the first day and
first month of IPO. Analyzing the data from the first
month of going public for 173 Turkish IPOs during
the period 1998-2013, we found a strong, positive
relationship between them showing underpricing
in the Turkish IPO market. Our analysis further
indicates that this relationship is determined by
factors such as (a) the ratio of the amount of money
in insider shares to the total amount (b) the ratio of
total number foreign investors to total number of
investors and (c) the underwriter reputation.

Keywords: initial public offerings, underpricing,
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kiymetlerin sunumu seklinde de olabilir. ilk halka arz
ile firmalar distik maliyetli ve uzun vadeli finansman
firsatlarindan yararlanmaktadirlar. ilk halka arz ayni
zamanda firmalarin gerek kendi Ulkelerinde gerekse
uluslararasi diizeyde taninmalarina imkan sagladigi
gibi kurumsallagmalarina yardimci olmaktadir. Bu
nedenlerle ilk halka arza iliskin literatlir firmalarin
halka arza gidis nedenlerinden (6rnedin Pagano
vd., 1998) ilk halka arzin zamanlamasina (6rnegin
Benninga vd., 2005), ilk halka arzin fiyatlamasina
(6rnegin Ritter and Welch, 2002) kadar genis bir
yelpazede akademik calismalari kapsamaktadir.
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Uluslararasi finans literattiriniin ortaya cikardig
temel olgu firmalarin ilk halka arz edilis getirilerinin
ortalamasinin pozitif oldugudur (6rnegin Ritter ve
Welch, 2002; Ibbotson ve Jafffe, 1975; Logue, 1973;
Reilly, 1973). Buna gore bir hisse senedinin ikincil
piyasadaki islem fiyati halka arz edilisteki teklif
fiyatindan ortalama olarak daha yiiksektir. Uluslararasi
finans literatird dogal olarak dusuk fiyatlama
olgusunun nedenleri tizerine yogunlasmistir. ilk halka
arzlarda dislk fiyatlama olgusunu agiklamaya yonelik
teoriler genel olarak eksik bilgi, kurumsal nedenler,
kontrol mekanizmasi ve davranisci yaklasimlar altinda
toplanabilir (Ljungqvist, 2004). Eksik bilgi teorileri
ilk halka arzin temel unsurlari olan firmalar, araci
kurumlar ve yatinmcilardan birinin digerlerinden
daha cok bilgiye sahip oldugu varsayimi (izerine
kuruludur.

Ornegin Barona (1982) gére, mevcut talep
kosullar hakkinda araci kurum kendini halka arz
edecek firmaya gore daha fazla bilgiye sahiptir,
bu da optimal satis ¢abasini uyarmak lzere disuk
fiyatlamanin kullanildigi temel temsilci problemine
yol acar. Welch'e (1989) gore, halka arz edilecek
firma, firmanin gercek degerine iliskin daha dogru
bilgiye sahiptir ve bu da degeri yiksek olan firmalar
icin dusuk fiyatlamanin bir sinyal olarak kullanildig
bir denge durumuna yol acar. Rock (1986) ise bazi
yatinmcilarin diger yatirnmcilara gére daha cok bilgiye
sahip oldugunu dolayisiyla bu yatinmcilarin yiiksek
fiyatlanmis halka arz firmalarina yatinm yapmaktan
kagindiklarini  varsaymaktadir. Eksik bilgiye sahip
yatinmailar agisindan séz konusu olan kazananin
laneti sonucunun ortaya c¢ikmamasi icin dusuk
fiyatlama bir aractir. Benveniste ve Spindt (1989)
distk fiyatlama teklif fiyati kesinlesmeden Once
daha fazla bilgi sahibi yatinmcilarla digerleri arasinda
bir dengeyi sagladigini varsayarak bunun masada
beklenenden daha az miktarda paranin birakilmasina
imkan verdigini ifade etmektedir.

Allen ve Faulhaber (1989) ve Grinblatt ve Hwang
(1989), cok sayida firmanin dusik fiyatlamanin
derecesini firma kalitesi icin bir sinyal mekanizmasi
olarak kullandiklarina isaret ederken, Ritter ve
Welch (2002) - eksik bilgiye gereginden fazla 6nem
verildigini vurgulayarak — dustik fiyatlama olgusunun
bir nedenler bltunu olarak ortaya ciktigina isaret
eder. Dustk fiyatlama olgusunu godzlenen dusuk
fiyatlamanin varyansi ile aciklayan Lowry vd. (2010)
calismasinda ilk halka arz getirilerinin oynakliginin
distk fiyatlamanin bir nedeni olabilecedi konusu

incelenmistir. ilk getiriler ilk halka arzin taraflarindan
olan araci kuruluslarin firmay degerleme siirecindeki
karmasiklik nedeniyle degiskenlik gosterirler. Her ne
kadar araci kurulus aracilik ettigi firma hakkinda halka
arzin diger taraflarina gore daha fazla bilgi sahibi olsa
da halka arzin diger temel unsuru olan yatirimcilar
da piyasa ve piyasada o firmanin paylarina olacak
toplam talep hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler.
Diger bir ifade ile firmanin ilk halka arzinin satis
fiyatinin belirlenmesinde eksik bilginin ilk halka arz
getirilerinin firma ve halka arzin 6zelliklerine gore
degiskenlik géstermelerine yol acar. Ozetle yazarlar
yine eksik bilgi teorisinden hareketle getirilerin
oynakhgini disuk fiyatlama olgusunun bir nedeni
olarak incelemektedirler.

Katti ve Phani'ye (2016) gore, disik fiyatlama
belirli firma(lar) icin zamanin belirli bir noktasinda
tek bir nedenle ortaya cikabilir. Ele alinan dénem ve
bu déneme karsilik gelen halka arzlar sonucu farkli
nedenlemeler s6z konusu olacaginin vurgulandigi
bu calisma, ilk halka arzlarda dustk fiyatlama olgusu
konusunda literaturi teorik olarak yonlendiren
makalelerin bir incelemesini sunmaktadir.

Turkiye ilk halka arz piyasasinda duslk fiyatlama
olgusuna yonelik 6nemli sayida calisma yapilmistir.
Kiymazin  (2000), istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB) 1990-1996 déneminde listelenen
ve islem goren 163 firma Uzerinde elde edilen
bulgularina goére, halka arzin ilk gln getirileri
ortalama % 13.1 oraninda dustik fiyatlanmistir. Sanayi
firmalari % 11.7, finans firmalari % 15 oraninda distik
fiyatlanmistir. Piyasa performansinin dasuk fiyatlama
ile 6lclldigu calismada, performansin belirleyicileri
firma buykligl, IMKB'de giinlik getiriler, firmanin
kurumsal sahipligi degiskenleriolarak tespit edilmistir.
Durukan (2002), 1990-1997 donemindeki halka
arzlar incelemis, anormal ilk halka arz getirilerinin
belirleyicileri arasinda yatirimcilarin halka arzlari asir
degerlemeleri oldugu sonucuna varmistir. B. Durukan
2006 tarihli calismasinda ise disuk fiyatlama tizerinde
halka arza giden firmanin sahiplik yapisinin (kurumsal,
bireysel ve yabanci sahipligi) etkisini incelemistir.
Durukanin  (2006), 1994-2003 doneminde 112
firmadan olusan 6rneklemden elde ettigi sonuglar
ilk halka arzda disik fiyatlama olgusunun gecerli
olduguna isaret ederken firmalarin sahiplik yapisinin
bu olgu Uzerindeki etkisinin oldukca zayif oldugunu
gostermektedir.

Bildik ve Yilmaz (2008) IMKB'de halka arz edilen
firmalarin performansini uzun-dénemli bir analize
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dayanarak degerlendirmistir. 1990-2000 doneminde
halka arz edilen 234 firma verileri ile elde edilen
sonuclar ilk halka arzdaki distk fiyatlamanin
boyutunun daha kiicik, halka arz edilen hisse
senetlerinin  uzun doénemli getirilerinin  dusik
performansinin daha yuksek boyutta olduguna
isaret etmistir. Klicikkocaoglu (2008) calismasinda
ise halka arz yontemine bagl olarak sabit fiyat
yontemi ile yapilan halka arzlarda ilk glin getirilerinin
ortalamasinin % 7.01, defter degeriyontemiile yapilan
halka arzlarda ilk glin getirilerinin ortalamasinin
% 11.47 oldugu gosterilmistir. Kirkkulak (2010)
calismasi 1995-2004 doneminde halka arz edilen
firmalarin performansini bes yillik bir dénemde
incelemistir. Bu calisma da incelenen donemde diisiik
fiyatlama olgusuna isaret etmektedir. Kapusuzoglu
ve Tasdemir (2011) 2000-2008 doénemindeki ilk
halka arzlari inceledikleri ¢calismalarinda, anormal ilk
glin getirilerini diistik fiyatlamanin bir dlcusu olarak
almislar ve distk fiyatlamanin gecerli oldugunu
belirlemislerdir. Calismada ayrica faiz orani ile ilk glin
getirilerinin anormal ilk giin getirilerinin belirleyicisi
olduklari sonucuna varilmistir.

Guntdrkin vd. (2012) calismasinda 2006-2011
doneminde kiresel finansal kriz Oncesinde ve
sonrasinda 75 firma ile Turkiye piyasasinda da ilk
halka arzlarda dusuk fiyatlama olgusunun gecerli
oldugu ortaya konmustur. Dislik fiyatlama izerinde
makroekonomik faktorlerin  (IMKB 100 endeksi,
tlketicifiyatendeksi, tiiketicigliven endeksi, faizorani,
diinya petrol fiyati, kisi basina gayri safi yurtici hasila
(GSYH)) etkisi ayrica arastiriimistir. Makroekonomik
gostergelerin 6nemli bir boliminin gerek tim
donem gerekse kriz 6ncesi ve sonrasi donemde disiik
fiyatlama Uzerinde anlamh ve g6z ardi edilemez bir
etkilerinin olmadigi sonucuna varilmistir.

Son olarak Basti vd. (2015) makalesindeki
distk fiyatlama olgusuna yonelik sonuclardan
s6z edilmelidir. Yazarlar, 2005-2013 doneminde
yapilan tim halka arzlari inceledikleri ¢alismalarinda
Turkiye ilk halka arz piyasasinda disik fiyatlama
olgusunu dogrulamis olmakla birlikte bunun gelismis
Ulkelerdekikadar yiksek olmadigini belirtmektedirler.
Bunun yaninda piyasa duyarlilidi, yilhk satis miktari,
toplam aktifler devir hiz oranlari, halka arz yontemi,
aracilik yontemi, acihs fiyati, bor¢luluk orani ve satilan
pay sayisi faktorlerinin ilk halka arzlarin kisa dénem
performansi tizerinde etkili oldugu gosterilmistir.

Halihazirdaki bu calisma da Tirkiye'de ilk halka arz
piyasasindadisukfiyatlamaolgusunuincelemektedir.

inceleme yukarida siralanan calismalardan farkli
olarak ilk halka arz getirileri ile bu getirilerin
degiskenligi (oynakhgi) arasinda bir iliskinin varligini
tespit etmeye yoneliktir. Bu yapilabildigi takdirde ilk
halkaarzgetirilerinin oynakhgiilk halka arzin fiyatlama
stirecindeki zorluk icin bir ara¢ olarak alinabilir. Bu da
oynakligin zamanla birlikte degismesi anlamina gelir
(Lowry vd., 2010). Calisma yine yukarida siralanan
calismalardan farkli olarak ilk halka az getirilerinin
dizey degerlerinden ziyade degiskenligi Uzerinde
hangi faktorlerin etkili oldugunu incelemektedir.
Diger bir ifade ile calismanin amaci, Turkiye'de ilk
halka arzda - yukarida siralanan calismalarda ortaya
konan - dusuk fiyatlama olgusunu ilk halka arz
getirilerinin degiskenligi ve bu degiskenligi belirleyen
faktorleri inceleyerek ortaya koymaktir.

Turkiye halka arz piyasasi buyiik ekonomiler gibi
sayilari on binler ile ifade edilen halka arzlara sahip
bir piyasa degildir. Ornegin 1998-2013 déneminde
Turkiye'de halka arz edilen firma sayisi 192 iken
bu sayr Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) ayni
dénemde bes binler civarinda olup bu da ABD'de
glinde ortalama 1 firmanin halka arz edildigine isaret
etmektedir. Bu nedenle ABD'deki gibi bir piyasa icin
ilk halka arz getirileri ile bu getirilerin degiskenligi
arasinda bir iliskinin varhgr karmasik istatistiki ve
ekonometrik  yontemler kullanmaksizin  ortaya
konabilir. 192 ay iceren 1998-2013 déneminin sadece
bu aylarin 79’unda Tirkiye'de halka arz olmustur.
Bazen bir ayda hi¢ halka arz olmazken bazen bir
ayda bir tek halka arz s6z konusu olmustur. 2001
yill neredeyse hi¢c halka arzin olmadigi bir yildir.
Bu da ilk halka arz getirilerinin firmalar arasindaki
degiskenligini hesaplamanin/tahmin  etmenin
onlinde bir kisit olarak durmaktadir. Bunula birlikte
bu degiskenlik belirlenip ortalama ilk giin getirileri
ile aralarinda bir iligski oldugu ekonometrik yontemler
ile ortaya konursa firmalari degerleme problemi
literatirlne Turkiye oOrnegi ile ampirik bir katki
sunulmus olacaktir.

Bu calismanin Tirkiye icin yapilmis calismalardan
farkhlastigr bir diger yonu de ilk glin getirileri
yaninda halka arzin ilk ayinda elde edilen getirileri
de analizlere dahil etmesidir. ilk halka arz getirileri
ile bu getirilerin degiskenligi arasindaki iliskinin
hangi faktorlerce belirlendiginin ayrica incelendigi
calismanin ikinci bolimiinde veri seti tanitilmis
ve ilk halka arz getirileri betimleyici istatistikler ile
incelenmistir. Uclincti bélimde model tanitilmistir.
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Dordiinct bolim ampirik bulgulan icermektedir.
Galisma sonug bolimd ile sonlandiriimistir.

2.VERI SETi VETURKIYE'DE iLK HALKA ARZ

GETIRILERI

Ocak 1998-Aralik 2013 doneminde 192 firmanin
halka arzi gerceklesmistir. Bu halka arzlardan Ulusal
Pazarda islem goren firmalar ile (gelisen isletmeler
piyasasi ve serbest islem platformu haric) birincil
halka arzi gerceklesen firmalar ¢calisma kapsaminda
degerlendirilmistir. ilk halka arzda disiik fiyatlama
olgusunun varligini incelemek (izere literatiirde halka
arzin ilk giini sonunda piyasada olusan kapanis
fiyatina gore ylzde degisimler (ilk giin halka arz
getirisi) kullanilmaktadir. Bu calismada hem literatiir
hem de Tirkiye'de ilk halka arzin yapisina bagli olarak
birinci, besinci on dordiinci ve yirmi birinci glin sonu
kapanis fiyatlarinin halka arz fiyatina goére yuzde
degisimleri halka arzda dusuk fiyatlama olgusunu
incelemek zere kullaniimistir.

Halka arz fiyati ile birinci, besinci, on dérdinci
glin ve yirmi birinci gin fiyatlarina ulasilan 173
firma orneklemi olusturmustur. Yil kapsaminda
incelendiginde 2000 yili 24 firma ile halka arzin en
yuksekolduguyildir.2000-2009 dénemidurgungegen
halka arz yillarini gosterirken 2010 ve 2011 yillarinda
sirasiyla 17 ve 16 firma halka arz edilmistir.

Halka arza iliskin veriler, ilk islem gunleri fiyat
bilgileri ile birlikte Borsa Istanbul'un internet
sitesinden elde edilmistir." Resmi yazisma ile de
gecmise yonelik gunlik kapanis verilerine yonelik
veriler dijital olarak Borsa istanbul'dan alinmistir.
Bunun yaninda firma kurulus tarihleri Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP) adresinden elde
edilmistir.?

Halka arz edilen 8 firmada farkli fiyat uygulamasi
olmustur. Bu firmalar icin tek bir satis fiyati elde

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

Firmalara ait islem tarihleri ve birinci guin fiyatlari
Borsa istanbul internet sitesinden alinmis olmakla
birlikte dijital ortamda alinan gunlik kapanis
biltenlerinden de ilgili tarih ve sayisal degerler
kontrol edilmistir. Gerek acilis glinii gerekse birinci
glin kapanis fiyatinda farkliliga rastlanan az sayida
firma icin GUnluk Biilten verileri esas alinmistir.

Uygulamanin ilk bdéliminde 173 halka arza
ait ilk glin, besinci giin, on dordiinct gin ve yirmi
birinci glin kapanis fiyatlarinin 6nerilen fiyata gore
ylizde degisimleri (getiriler) hesaplanmistir. ilk
glin getirilerinin degiskenligini standart sapma ile
belirlemek lizere firmalar halka arz edildikleri giinlere
gore aylik olarak gruplanmustir. iki ve ikiden fazla halka
arzin oldugu aylarda getirilerin standart sapmasi
hesaplanmistir. Calismanin ikinci bolimiindeki model
tahminleri orijinal yatay-kesit verileri (izerinden elde
edilmistir.

1998-2013 doéneminde halka arz edilen 173
firma icin bu getirilere iliskin betimleyici istatistikler
hem getirilere iliskin histogramlarla hem de Tablo 1
ile verilmistir. Sekil 1 ilk halka arz getirilerinin (halka
arzin ilk ginine, besinci glinline on dordiinci
gliniine ve yirmi birinci gilinline gore) 16 yillik
donemdeki dagihmlarini aylik ortalamalar Gizerinden
gOstermektedir. 1998-2013 doneminde halka arz
edilen 173 firmanin halka arzin ilk giintindeki getirisi
ortalama olarak % 6.2 olup ilk gilin getirilerinin
dagilimin standart sapmasi % 8.4'tiir. Sekil 1, ayni
zamanda bu ortalamave standart sapmaile belirlenen
bir normal dagilimi da icermektedir (diiz siyah egri).
ilk glin getirilerinin neredeyse normal dagildigi

Thttp://www.borsaistanbul.com/veriler

2 http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/pazarlar.aspx#ULUSAL PAZAR|1
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Sekil 1: Halka Arzin ilk Ayinda Aylik Ortalama Getirilerin Frekans Dagilimi, 2013-1998.

Not: Getiri1GUn/Getiri5GUn/Getiri14Gln/Getiri21Gun, halka arzin ilk/besinci/on dordiincl/yirmi birinci glini sonundaki kapanis fiyatinin
énerilen halka arz fiyatina (satis fiyati) gére yiizde degisimi olarak tanimlanmistir [Getiri(i)Giin = ((i. Giin Sonu Kapanis Fiyati — Onerilen

Fiyat) / Onerilen Fiyat) x 100].

Sekil 1'den izlenebilmektedir (0.51 p-degeri ile
Jarque-Berra test istatistig ;f = 1.35). ilk halka arzin
getirileri ile bu getirilerin deg‘i§kenli§i arasindaki iligki
halka arzin besinci giini sonundaki kapanis fiyatina
gore tanimlandiginda ortalama getiri yaklasik % 11,
standart sapmasi ise % 25'tir. Bu ortalama ve standart
sapma ikilisi halka arzin on dérdiincii ve yirmi birinci
gunu kapanis fiyatina gore sirasiyla (% 9.5 ve % 31.2)
ve (% 9.7 ve % 29.5) olarak elde edilmistir.

Buna gore Turkiye halka arz piyasasinda halka
arzin ilk guniinde getirilerin disik ortalama ve
disik varyans ile bir hareket sergiledigi buna karsin
halka arzin ilk ayinda getirilerin hem ortalamasinin
arttigi hem de 6nemli 6l¢lide degiskenlik gosterdigi
saptanmistir. Diger bir ifade ile halka arzin ilk ayinda
getirilerin varyansi getirilerin ortalamasinin yaklasik
Ug katidir. Besinci, on dérdiincii ve yirmi birinci gline
gore getirilerin aylik ortalama serileri normal dagilim
sergilememektedirler. Sekil 1 ile verilen carpiklik
katsayilari da bu durumu gostermektedir (Jarque-
Bera ki-kare istatistikleri sirasiyla 34.1, 57.5 ve 39).

Sekil 1 ile birlikte verilen 6zet istatistikler Turkiye
halka arz piyasasinda diger calismalarla da belirlenen
disik fiyatlama olgusunu 1998-2013 donemine ait
173 firmanin farkh glinlerdeki ilk halka arz getirileri
Uzerinden desteklemektedir.

Tablo 1, distuk fiyatlama olgusunu daha
ayrintili olarak yine aylik ortalamalar ve standart
sapmalarin betimleyici istatistikleri, korelasyonlari ve
otokorelasyonlari ile ortaya koymaktadir. Buna gore
1998-2013 déneminin 79 ayinda halka arz olmustur.
79 ayin 42 ayinda birden fazla halka arz oldugu
icin bu 42 ayda getirilerin standart sapmalari elde
edilebilmistir. Tablo 1'de g6ze ¢arpan ilk sonug halka
arzin ilk glin getirileri ile ilk getirilerinin degiskenligi
arasinda sifira ¢cok yakin olmakla birlikte ters yonli
ve istatistik bakimdan anlamli olmayan bir iliski
oldugudur (-0.053). Gelismekte olan piyasalarda
glin ici fiyat hareketlerinde genelde fiyat limitleri
vardir ve halka arzi gerceklesen hisse senetlerinde
ilk gun gorilen fiyat artisi daha dar bir aralkta
seyretmektedir (Klclkkocaoglu ve Alagoz, 2009).
Bu da ilk glin getirilerinin aylik ortalamalari ile
ilgili aydaki degiskenlikleri arasindaki distk iliski
derecesini agiklar.

Bununla birlikte halka arzin ilk getirileri halka arzin
ilk ayinin piyasa katimcilari tarafindan 6nemsenen
glinlerine gore tanimlandiginda aylik ortalama
getiriler ile getirilerin degiskenligi arasindaki iliski
hem tersine donmiis hem de 0.80 ve (izerine ¢cikmistir.
Bireysel olarak getiriler ve getirilerin standart sapmasi
serilerinde godzlemler arasinda istatistik bakimdan
anlamh bir iliski yoktur. Bunun bir nedeni Tirkiye
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halka arz piyasasinin halka arz edilen firma sayisi
bakimindan az olmasi ve halka arzlar arasinda 6nemli
zaman farklarinin bulunmasidir. Ancak 6 gecikmeye
kadar hesaplanan otokorelasyonlarin her gecikmede
aldigi isaretler hem getiri serileri hem de getirilerin
standart sapma serileri icin ilk glin getirileri harig
hemen hemen benzer bir 6riintl sergilemektedirler.
Bu da gozlenen yiksek ve pozitif korelasyonu
destekleyen bir sonuctur.

Sekil 1 veTablo 1 birlikte degerlendiginde, Turkiye
halka arz piyasasinda halka arzin ilk getirilerinin
kosullu dagilminin zaman asiminda degiskenlik
gosterdigi, bu degiskenligin kestirilebilecegi ve
ortalama ilk halka arz getirilerinin ilk halka arz
getirilerinin yatay-kesit standart sapmasi ile kuvvetli
ve pozitif bir iliski icinde oldugu soylenebilir.

Halka arzin ilk getirilerinin ortalamasi ve standart
sapmasi arasindaki bu es hareket ve yiksek standart
sapmanin gozlendigi aylar Sekil 1 ile gézlenen carpik
dagihmlarla da tutarhdir.

Tablo 2, aylik ortalama getiriler ile getirilerin yatay-
kesit standart sapmalari arasindaki korelasyonlari
gOstermek lizere hazirlanmistir. Tablo 2 ayni zamanda
ilgili aylardaki halka arz sayilari ile aralarindaki
korelasyonlari  da Korelasyon

katsayilari ilk glin getirileri ile besinci, on dérdlinci

gOstermektedir.

ve yirmi birinci glin getirileri arasinda % 50 civarinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Diger bir
ifade ile halkin ilk glindeki distk fiyatlama olgusu
halka arzin ilk ayinda da disuk fiyatlama olgusunun
artarak devam ettigini sdylemektedir.
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ilk giin getirilerinin standart sapmasi ile diger
glin getirilerinin standart sapmalari arasinda istatistik
bakimdan anlaml olmayan yine ayni yonli bir iliski
vardir. Korelasyon katsayilari halka arzin ilk getirileri
icin ara¢ olarak aldigimiz besinci, on doérdiinci ve
yirmi birinci gin getirileri ve bu glinlerdeki getirilerin

degiskenlikleri arasinda pozitif, yliksek ve istatistiki
olarak anlamh dogrusal iliskiler olduguna isaret
etmektedir. Halka arzin ilk glintinde getiriler degisken
bir yapiya sahip olmakla birlikte degiskenlik halka

arzin ilk ayinda dnemli 6lgtide artmaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi: Aylik Halka Arz Sayisi, Halka Arz Getirileri ve Degiskenligi

(m (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9
ort_GetiriiGun (1) 1.000
sd_Getiri1Gun (2) -0.056  1.000
ort_Getiri5Gun(3) | 0.571™ -0.038 1.000
sd_Getiri5Gun (4) 0.280 0.1774 0.840™ 1.000
ort_Getiri14Gun (5) | 0.541™ -0.101 0.832™ 0.560™ 1.000
sd_Getiri14Gun (6) | 0.353° 0.094 0.794™ 0.782™ 0.859™ 1.000
ort_Getiri21Gun (7) | 0.513" -0.094 0.634™ 0.308" 0.879™ 0.645™ 1.000
sd_Getiri21Gun (8) 0.292 0.164 0.561™ 0.469” 0.716™ 0.743™ 0.803™ 1.000
Halka Arz Sayisi (9) 0.079 0.120 0.104 0.165 0.161 0.258 0.164 0344 1.000

Kaynak: Borsa istanbul.
Not: Aciklamalar Tablo 1'deki gibidir.
*p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001

Tablo 2'nin gosterdigi bir diger iliski, ilgili ayda
halka arz edilen firma sayisindaki artisin getirileri ve
getirilerin degiskenligini arttirdigidir. Ornegin 21.
gline gore getirilerin aylik degiskenligi ile aylik halka
arzsayilariarasinda pozitif % 35 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamh dogrusal bir iliski vardir. Halka
arzin arttigi aylarda — piyasanin gorece kiicikligu
nedeniyle - halka arza ilgiyi arttirmak amaciyla araci
kurulus ve firma daha dusik bir satis fiyatina karar
verebilirler. Bu da halka arz sayisinin az ve ¢ok oldugu
aylarda ortalama getirilerin daha degisken bir yapi
gostermelerine sebep olabilir. ilk halka arz getirilerinin
ortalamalari ile standart sapmalari arasinda goézlenen
bu iliskinin hangi etkenlerce belirlendigi konusu bir
sonraki kisimda incelenmistir.

3. ILK HALKA ARZ GETIRILERI iLE
GETIRILERIN DEGISKENLIGi ARASINDAKI
iLiISKiYi BELIRLEYEN FAKTORLER

Bir Onceki kisimda getiriler ile getirilerin
degiskenligi arasinda elde edilen pozitif korelasyonlar,
bazi donemlerde halka arz edilen firmalar hakkinda
halka arzdan once eksik bilgi olmasi durumunda,
boyle donemlerde getirilerin ortalamasi ile bu
ortalamasinin degiskenliginin (standart sapmasinin

veya varyansinin) yiksek oldugunu gostermisti.
Zamana ve yatay-kesit birimlerine bagl olarak
elde edilen bu sonuglar halka arz edilen firmalarin
karakteristik ozelliklerince belirleniyor mu
sorusuna cevap bulmak Uzere ilk asamada elde
edilen korelasyon matrisi Tablo 3'te verilmistir.
Korelasyon katsayilari halka arzin oldugu aylarda ilgili
degiskenlerin aylik ortalamalari ile elde edilmistir.

Analiz sonuclarina gegmeden 6nce eksik bilgiye
yonelik olarakilgili literatiirde izlenen ve bu ¢alismaya
konu olan degiskenler hakkinda bilgi verilmistir.

Araci  Kurulusun Bilinirligi (ya da itibari):
Bilinirligi ylksek olan araci kuruluslann halka arz
edilecek firmayi daha iyi degerleyebilecedi beklentisi
s6z konusudur. Diger bir ifade ile bilinirligi ylksek
olan araci kurumlarla calisiimasi durumunda
oOnerilen fiyat ile ilk halka arz sonrasi piyasada olusan
fiyat arasinda biylk degiskenlik olmayacak bu da
getirilerin dolayisiyla getirilerin degiskenligi Gzerinde
ters yonli bir etki yapacaktir (Lowry vd., 2010). Buna
karsihk araci  kurumlar bilinirliklerini  stirdirmek
amaciyla en iyi uzmanlar ile calisma egilimindedirler.
Bu da firmalari eksik bilgi s6z konusu oldugunda da
iyi degerleyebilecekleri anlamina gelebilir. Dolayisiyla
araci kurumun bilinirligi yani itibari arttikca disik
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fiyatlama olgusu ilgili halka arz icin her zaman soz
konusu olmayabilir (Loughran ve Ritter, 2004).

Bu calismada Tirkiye'de halka arz piyasasinda
faaliyet gosteren araci kuruluslarin bilinirligi ilgili
literatlr takip edilerek o&l¢Glmustir (Rank,, k =
1, 2, 3). Meggison ve Weiss (1991) makalesi ile
tanimlanan oGlclte gore, halka arz edilen firmaya
aracilik eden lider araci kurumun o firma icin halka
arzda aracilik ettigi hissenin TL cinsinden parasal
degerinin 6rneklemde paylasilan tim hisselerin TL
cinsinden parasal degerine orani olarak tanimlidir.
Bazi durumlarda lider araci kurum sayisi 2 veya daha
fazla olabilmektedir. Bu nedenle halka arz edilen
firma icin birden fazla lider araci kurum s6z konusu
ise TL cinsinden hisselerin degeri lider araci kurum
sayisina bolinmistir. Bu bilinirlik l¢ltl Rank, ile
gosterilmistir. Diger bir bilinirlik lcitli Meggison ve
Weiss (1991) makalesindeki yaklasimin degistirilmis
bicimine dayanmaktadir. Bu da o6rneklemde yer
alan araci kurumlarin lider araci kurum olarak goérev
aldiklart zamanlarin sayisina karsilik gelmektedir.
Bu olgut araci kurumun piyasadaki bilinirliginin
bir gostergesidir (Danisoglu vd., 2013). Bu bilinirlik
6lcltl Rank, ile gosterilmistir. Bir G¢lincl 6lcut olarak
en iyi ilk iki araci kurulus anlaminda ikili bir degisken
olarak alinmigtir (Rank,). Buna gére araci kuruluslarin
Rank, ve Rank'ye gére aldiklari degerler siralanmig ve
ilk ikiye giren araci kurum o halka arza aracilik yapmis
ise 1 yapmamis ise 0 degerini almistir (Rank.).

Kisaca araci kurulus bilinirliginin ilk getiriler ile
ilk getirilerin degiskenligi Gzerinde azaltici bir etkisi
olmasi beklenmektedir.

Hisse: Halka arzda sunulan paylarin Onerilen
fiyattan (satis fiyatl) parasal degeri olarak alinan bu
gosterge daha az sayida hisse senedi paylasan firmalar
icin eksik bilginin daha cok olmasi durumunun
etkisini koymak Uzere izlenir (Lowry vd., 2010). Hisse
paylasiminin az olmasi araci kurulusun ilgili firmayi

degerlemesini  zorlastirabilir. Daha yuksek hisse
paylasimi ilk getiriler ile ilk getirilerin degiskenligi
Uzerinde azaltici bir etkiye sahip olabileceginden
logHisse degiskeninin katsayisinin negatif tahmin
edilmesi beklenmektedir. Bu degiskenin boyutu bin
dolar olup analizler logaritmik degerleri Gzerinden
yapilmistir.

Firmanin Yasi: Geng firmalarin hisselerinin ikincil
piyasadaki fiyati hakkinda bir belirsizlik s6z konusu
olabilir. Bu ayni zamanda firmaya iliskin eksik bilgi
dizeyinin bir 6l¢listidir. Bunun nedeni daha geng
firmalarin digerlerine gore daha az bilinir olmalaridir.
Bu da genc bir firmanin araci kurulus tarafindan dogru
degerlenmesinde zorluga neden olabilir. Diger bir
ifade ile daha geng firmalar icin eksik bilgi diizeyinin
daha yiiksek olmasi ve bu firmalarin getirilerinin daha
degisken olmasi beklenir (Lowry vd., 2010; Meggison
ve Weiss, 1991; Carter ve Manaster, 1990; Ritter, 1984).
Bu acgiklamalar dogrultusunda logYas1 degiskeninin
katsayisinin isareti negatif beklenmektedir.

Bu calismada logYas1 degiskenilog(Yas + 1) olarak
tanimlanmistir. Firma yasi firmanin halka arz edildigi
doneme kadar faaliyette bulundugu yil sayisi olarak
tanimlanmistir. 0 yasindan kaginmak icin 1 ilave
edilmistir. Nitekim o6rneklemimizde kuruldugu yil
icinde halka arz edilmis 5 firma bulunmaktadir?

Finansal Halka Arz: Bu gosterge ile halka arz
edilen firmanin finansal bir firma olmasinin halka
arzin ilk getirileri ile getirilerin degiskenligi Gzerinde
bir etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Bu degisken
aract kurumun halka arz edilen firmayi kolay ve dogru
bir sekilde degerlemesinin derecesi olarak alinabilir
(Danisoglu vd., 2013: 12). Ayni yazarlar tarafindan da
ifade edildigi gibi dogalari geregi finansal firmalarin
sabit varliklari bilangolarinda ¢ok kiicik bir yer
tutmaktadir. Bu firmalarin varliklari ve yakamlilukleri
daha cok finansal varliklardan olusur. Bu varlik ve
yukumliliklerin piyasa degeri daha kolay belirlenir.

3Ayrica yasl = yas +1 olsun.yas1 fonksiyonunun biytme hizi (r olsun) asagidaki gibidir.

Tyas1 =r(yas+1)

yas 1
r =yt 1 n=0
yas1 yas +1 yas T4 + yas 1 ( 1 )

1 sabit oldugundan sabit bir fonksiyonun blytime hizi 0'dir. Bu durumda,

r Yas
|=——
yas yas+1 yas

olur. yas/yas + 1 orani cok biiyiik bir fark yaratmayacagindan yas1 degiskeninin biiyiime hizi ile yas degiskeninin bilyiime hizi yaklasik
ayni kabul edilebilir, yani her bir firmanin yasina 1 ilave etmek degiskenin bliyime hizinda 6nemli bir degisiklik meydana getirmez
ve tahmin sonuclari tizerinde 6énemli bir etki yaratmaz, dislincesi ile de literaturdeki gibi 1 eklemenin bir sakincasi olmadigina karar

verilmistir.
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Bu nedenlerle finansal firmalarin halka arzi daha az
eksik bilgi icerir ve daha kolay degerlenir. Diger bir
ifade ile getiriler ve getirilerin oynakhgi ile firmanin
finansal bir firma olmasi arasinda ters yonli bir iliski
olmasi beklenmektedir (Finansal = 1 firma finansal bir
firma ise, 0 degilse).

Kurumsal Yatirimci Orani: Kurumsal yatinmcilar
halka arz edilen firma hakkinda daha ayrintili bilgiye
sahip olup diisiik fiyatlama sahip olduklar bu bilgileri
ifsa etmelerini telafi etmek Uzere bir mekanizma
olusturur (Chemmanur, Hu ve Huang, 2010). Bu
nedenle kurumsal yatinmcilar halka arza dahil
olduklarinda ilk halka arz getirilerinin ortalamasinin
yuksek ve yiksek degiskenlik gdstermesi beklenir.
Kurumsal yatirimci orani, bir halka arzda sunulan
hisselerin kurumsal yatirimcilara tahsis edilen ytzde
pay olarak 6l¢iilmusttr (KurYatOrn).

Dis Yatirrmai Orani: Turkiye halka arz piyasasinin
onemli aktorleri arasinda dis yatinmcilar da yer
almaktadir. 1998-2013 doéneminde ortalama dis
yatinmci sayisi halka arz bagina ortalama olarak
32'dir. Turkiye'de 6zellikle yerli yatirnmcilar ile yabanci
yatinmcilar arasinda hisse senedi tutma aliskanhgi
bakimindan anlamli bir farkhilk bulunmaktadir. Borsa
istanbul 100 endeksine giren firmalara ait hisse
senetleriniortalamaelde tutma suresiyerliyatinmcilar
icin 42 glin iken bu sure yabanci yatinmcilar igcin 313
glinddr.* Buna karsilik yildan yila yerli yatirimcilarin
hisse senetlerini elde tutma surelerinin arttigi
bilinmektedir. Dolayisiyla yabanci yatirnmci oraninin
getiriler ile getirilerin degiskenligi arasindaki iliski
Uzerinde belirleyici olabilecegi distnilerek bu
degisken (DisYatOrn) aciklayici degiskenler arasinda
yer almistir.

Bir halka arza dis yatirimcinin ilgisinin artmasi kisa
doénemde yuksek kar firsatlarinin yakalanabileceginin
bir gostergesi olarak alinabilir. Gelismis ekonomilere
gore gelismekte olan ekonomilerde ilk halka arzlar
daha yuksek riskler icermekle birlikte bir halka
arza ylksek dis yatirimcr talebi yerli yatirnmcyi
da ozendirebilir ve daha yiksek ilk getiriler s6z
konusu olabilir (Bildik ve Yilmaz, 2008). Bu nedenle
dis yatinmar oranindaki artislarin ilk getiriler ve ilk
getirilerin degiskenligi Uzerindeki etkisinin pozitif
olmasi beklenmektedir.

Ortaklarin Satis Orani: Halka arz edilen firma
ile yatinmcilar arasindaki eksik bilgi acisindan
bir diger gosterge, halka arza gidecek firmanin
icindeki kisiler (firmanin calisanlari, yoneticileri ve
diger 6zel hissedarlar) tarafindan 6nerilen kismina
iliskindir. Ortaklar firmanin gelecekte daha iyi olacagi
konusunda glvenli iseler daha fazla hisseyi ellerinde
bulundurmak isteyebilirler. Bu da piyasaya pozitif
beklenti seklinde yansiyacaktir. Bununla birlikte
ortaklar sahip olduklari hisselerin dnemli bir kismini
halka arzda sunduklarinda bu durum piyasaya
tarafindan negatif bir haber olarak kabul edilebilir.
Diger bir ifade ile ilgili firmanin hisseleri riskli hale
gelir (Leland ve Pyle, 1977'den aktaran Danisoglu vd.,
2013). Carter ve Manaster (1990) ve Logue (1973)
tarafindan ifade edildigi gibi ortaklarin satis orani
ikincil saticilarin araci kuruluglar ile pazarlk giciind
kontrol eder. Bu degisken ortaklarin hisselerinin
toplam onerilen hisselere oraninin yiizdesi olarak
Olcllmustir (OrtSatOrn). Ortaklarin halka arz icin
sunduklari hislerinin toplam halka arz edilen hisseler
icindeki payl arttikca dusuk fiyatlama olgusunun
gerceklesme olasiligi artar. Bu da ilk halka arz
getirilerinin degiskenlik gostermesine neden olabilir.

4S6zU edilen degerler Merkezi Kayit Kurulusu, Borsa Trendleri Raporu’'ndan (Ocak-Aralik 2013) alinmistir.
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Son iki degiskene ait veriler® yabanci yatirimcilarin
sahip oldugu piyasa degerlerinin 2013 yili itibari
ile % 63 seviyesinde oldugunu gostermektedir.
2013 yili verilerine gdére Borsa istanbul'daki 1
milyon 110 bin yatirmcinin sadece 9,555'i yabanci
yatinmcidir. Adet bazinda % 1'in altinda olan yabanci
yatinmcilarin islem hacmindeki payr % 20, piyasa
degerindeki payi ise % 63'tir. Yerli yatirimcilarin 2013
yilinda % 99.5'i bireysel yatirimaidir. Kurumsal yerli
yatinmcilarin orani ¢ok az olmakla birlikte bunlarin
toplam piyasa degerindeki paylari % 14 civarindadir.
Bireysel Emeklilik Sistemi'nin sonuglarinin zamanla
daha net gozikecegi beklentisi ile yerli kurumsal
yatirimcr sayisinin artmasi beklenmektedir. Bu da
Borsa istanbul’'un biyiimesine ve derinlesmesine
katkida bulunacak bir gelismedir. Bu ayni zamanda

yerli yatinmcilarin kisa olan hisse senetlerini elde
tutma sirelerini uzatabilecektir. Ornegin 2013 yil
icin tum endeks degerlendirmelerine bakildiginda
yabancilarin 313 gin olan elde hisse senedi
tutma suresi yerli yatirima icin 42 giindir. Yabanci
yatirnmcilar icinde kurumsal yatirimcilarin payr % 38
ile yerli kurumsal yatinmcilara oranla daha yuksektir
(76 kat). Yabanci yatinmcilarin % 67'si BiST30'u, %
80'den fazlasi 2013 yilinda BiST100 hisselerini tercih
etmistir.

Tablo 3’e gore, ilk giin getirileri sadece ortaklarin
satig orani ile istatistik bakimdan anlamli dogrusal
bir iliskiye sahiptir. Korelasyon katsayisi % -38 olup
ortaklarin halka arzda paylastiklari hisselerin oraninin
arttigi aylarda ortalama ilk glin getirisi diger aylara
gore daha dusiktir.

*White (1980a ve 1980b) ve White (1982) calismalarini takiben uygulamali ekonometride tahmin edilen modellerdeki belirleme hatalarina
karsi guiclii standart hatalarin siklikla rapor edildigi gozlenmektedir. H. White tarafindan tanimlanan yaklasim en iyi dogrusal tahminci
Uzerine kuruludur. Bu yaklasim ile dogrusal tahminci ile dogru kosullu beklenen deger arasindaki uzaklik en kiiclik yapiimakta ve bu
da tim degiskenlerin ortalanmis bir ortak dagimina dayanmaktadir (Abadie vd., 2011: 1). Glcli standart hatalarin istatistikteki rol,
modellerin neredeyse tamaminin tam olarak dogru olmadiklari bir diinyada olduk¢a 6nemlidir (King ve Roberts, 2015). Glglu standart
hatalar icerisinde kiimelenen standart hatalar da siklikla kullaniimaktadir.

Bazi olgular veri setindeki gozlemleri bireysel olarak etkilemezken belirli bir grup icinde tiirdes dagilan bir gézlemler grubunu yani
bir kiime veriyi etkileyebilir. Veri setinin kiimelere gruplanmasi suretiyle yapilan regresyonan analizinde hata terimlerinin kiime icinde
birbiri ile iliskili kimeler arasinda iliskisiz oldugu varsayilir. Dogrusal bir regresyon modelinde kiimelenmis hatalari kontrol etmenin
bir yolu kiime ici hata korelasyonu icin ek olarak bir model belirmektir. Parametreler bu hata korelasyonu ile tutarli bir bicimde
tahmin edilir ve ardindan orijinal model uygulanabilir genellestirilmis en kiiclik kareler ile tahmin edilir (Cameron and Miller, 2013). Bu
calismada gozlemlerin aracilik yiiklenim sekline gére gruplandigi ve kiime icinde hata terimlerinin iliskili kimeler arasinda iliskisiz oldugu
varsayilmistir. Soyle ki:

Halka arzin temel aktorleri olan araci kuruluglar firmalar degerlemek suretiyle firmalar ile yatinmailan bulusturur. Sezgisel olarak
gozlemlerin aracilik yiiklenim sekline gére kendi icinde iligkili olmasi beklenmektedir. Unal (1997) tarafindan da ifade edildigi gibi halka
arza aracilik islemi esas itibariyle menkul kiymetlerin satisinin garantisi ile birlikte bir satin alma durumudur. Bu satin alma durumunun
sekli dogal olarak halka arz edilecek firma ile araci kurulus arasinda hukuki esaslara goére bir s6zlesme cergevesinde belirlenir. Bu
sozlesmelerin amaci, menkul kiymetlerin ihrag edilmesinde halka arz edilecek (ihracgi) firmanin pazarlanmasi riskini araci kuruluslara
dagitmak ve halka arzdan beklenen geliri garanti etmektir. Bunun yaninda halka arzda araci kurulusun yiklenim seklinin secimi halka arzin
basarili olma olasihgi tizerinde etkili olabilir (Dunbar, 1998).

Halka arza aracilikta ¢ farkli yoldan biri izlenmektedir: bakiyeyi ytiklenim, bakiyeyi kismi yiiklenim ve en iyi gayret araciligi. Bakiyeyi
yuklenim sekline gore halka arza iliskin basvuru kabul edildikten sonra araci kurulus firmanin hisselerini satin alir ve daha sonra bu hisseleri
piyasada yeniden satar. En iyi gayret ise araci kurulusun énceden belirlenen (en dusik ve en yiiksek) sayida hisseyi satmak lizere en iyi
gayreti gosterecedini taahhiit etmesi anlamina gelir.

Aracilik ydontemine gore calismadaki kiime sayisi 3'tlr. Bu da az sayida kiime ile ¢cikarim konusunu beraberinde getirmistir. Az sayida
kiime olmasi durumunda s6z konusu sapmayi diizeltmek tizere cesitli Onerilerde bulunulmustur (Cameron ve Miller, 2013: 30). Bunlardan
biri — bu calismada tercih edilen — kiime tarafindan belirlenen serbestlik derecesi ile t dagilimina dayanir. Digeri 6z¢gikarima (bootsrapping)
dayanan bir yaklasimdir. ikinci yaklasim icin ayrintili aciklamalar Cameron ve Miller'de (2011) yer almaktadir. Tahminlerde serbestlik
derecesi diizeltmesi t-sinamasi ve F-sinamasi icin G/(G - 1)dir.
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Diger bir ifade ile OrtSatOrn yiiksek olan firmalarin
halka arz edildigi donemlerde dusik fiyatlama
olgusundan ziyade yiksek fiyatlama olgusu so6z
konusu olabilmektedir.

Halka arzin ilk getirileri yirmi birinci gline gore
belirlendiginde, yirmi birinci glin getirilerinin standart
sapmasi ile paylasilan hisselerin ortalama parasal
degeri ve ortalama araci kurulus bilinirligi arasinda
ters yonlu bir iliski bulunmaktadir. Halka arzda
hisselerin ortalama olarak daha biyik bir oraninin
paylasildigi aylarda aylik ortalama getiriler daha
dusuk olup daha az degiskenlik gostermistir. Halbuki
cok dustk de olsa firmalarin hisselerinin buyik bir
oranini paylastiklarn aylarda baslangi¢ getirileri ilk
gline gore belirlendiginde ortalama baslangi¢ getirisi
artabilmis ve daha fazla degiskenlik gosterebilmistir.
Halka arzin ilk getirilerinin degiskenligi ile araci
kurulusun bilinirligi arasindaki negatif ve istatistik
bakimdan anlamli korelasyon, ranki yani bilinirligi
ylksek olan araci kuruluslarin firmalari degerlemede
daha basarnli olduklarina isaret etmistir. Burada
vurgulamak istedigimiz bir nokta 6rneklemimizde
yer alan 24 firmanin (6rneklemdeki firmalarin yaklasik
% 14'U) halka arzina aracilik eden araci kurulus ile
baglantili oldugudur.

Tablo 5, firma ve halka arza 6zgl degiskenlere
ait betimleyici istatistikleri ilk getiriler ile birlikte
icermektedir. Buna gore 6rnekleme giren firmalarin
halka arz siirecine kadar ortalama faaliyet sireleri
yaklasik 11 yildir. Rank,'ye gbre araci kuruluslarin
bilinirligi ortalama 8.688 olup bu deger araci kurulus
basina ortalama 9 kez halka aracilik edildigi anlamina
gelmektedir. Paylasilan hisselerin ortalama logaritmik
degeri 15.058 dolar olup bu yaklasik 3,5 milyon dolara
karsilik gelir (nominal olarak). 173 firmanin ortalama
% 38'i finansal firmalardir. Ortalama dis yatirimci orani
% 1.8 ve ortaklarin satis orani ortalama % 38'dir.

Tablo 5'te aracihk yiklenim sekline gore
gruplandirilmis verilere ait betimleyici istatistikler
de yer almaktadir. incelenen dénemde 169 halka
arzin 101'i bakiyeyi yuklenim, 20'si bakiyeyi kismi
yuklenim ve 48'i de en iyi gayret araciligi seklinde
gerceklesmistir. Bakiyeyi kismi yiklenim yontemi
ile halka arzlarin ilk glin getirisi 8.36 olup daha
yuksektir. Halka arzin ilk ay1 sonunda en iyi gayret
araciligi ile yapilan halka arzlarin ortalama getirisi
daha yuksektir. Bakiyeyi yiklenim aracilik yontemi
ile yapilan halka arzlarda ilk halka arz getirilerinin
standart sapmasi daha buyuktlr. Bakiyeyi kismi
yuklenim aracilik yontemi ile yapilan halka arzlarda
firmalarin ortalama yasi 12 yil olup arac kurulus
basina ortalama 13 kez halka aracilik yapilmistir.
Finansal firmalar aracilik yiklenim seklinde belirli
bir yonteme odaklanmamistir, ortalama degerler
yaklasik aynidir. Kurumsal yatinmcilarin daha ¢ok
bakiyeyi kismi yiklenim aracilik yontemi ile yapilan
halka arzlara ortalama olarak daha fazla ilgi gosterdigi
soylenebilir. Benzer sekilde ortaklarin satis orani bu
aracilik seklinde ortalama olarak daha yuksektir.

3.1 Model ve Yontem

Tablo 3, aylik ortalama ilk getiriler ile bu getirilerin
degiskenligi ile halka arz edilen firmalarin 6zellikleri
arasindaki dogrusal iliskilerin genel olarak c¢ok
yiksek ve istatistik bakimdan anlamli olmadiklarini
gOstermektedir. Bununla birlikte halka arz sayisi diger
gelismekte olan ekonomilere gore goreli olarak diisiik
olan Tirkiye halka arz piyasasinda getiriler ile diger
degiskenler arasindaki iliskileri gézden gecirmek
onemlidir. Bu nedenle ilk halka arz getirileri ile ilk
halka arz getirileri arasinda belirlenen pozitif iliskilerin
firma Ozellikleri ve halka arzin 6zellikleri tarafindan
belirlenip belirlenmedigini arastirmak Ulzere Lowry
vd. (2010) makalesini takiben bir ekonometrik model
tahmin edilmistir.

Getiri(j), = B, + p,Rank(k), + B, log Hisse, + 3, log(Yas +1), + pB,KurYatOrn,
+ B Finansal, + p,OrtSatOrn, + 3,DisYatOrn, + ¢, (1)

log(c’(e,) =B, + B,Rank(k), + B, log Hisse, + 3, log(Yas + 1), + 8, KurYatOrn,
+ BsFinansal, + B,OrtSatOrn, + [, DisYatOrn, + ¢, @)

Burada halka arza iliskin ilk glin getirileri halka
arzin ilk guni, besinci gund, ikinci haftasi ve ilk
ayinda elde edilen fiyatlar tizerinden onerilen halka

arz fiyatina gore ylizde degisim olarak tanimlanmistir.
Bunedenlej=1, 2,3, 4 olupilk halka arz getirileri icin
dort farkli gline gore getiriler elde edilmistir. Halka
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arza aracihk eden araci kuruluslarnn bilinirliginin
etkisi daha once aciklanan Uc bilinirlik olcttu ile
incelenmistir (k=1, 2, 3).

Denklem (1)deki regresyon modelinin hata
teriminin (¢) varyansinin ilk halka arz getirilerinin
diizey degerlerini etkileyen faktorlerce de belirlendigi
Denklem (2) ile varsayilmaktadir. Bu varsayim
Greene'e (2003: 227-228)'ye dayanmaktadir. Soyle
ki: Farkh yayihmh hata terimleri altinda en kicik
kareler (OLS) tahmincisi yansizlik 6zelligini korumakla
birlikte artik etkin degildir. Bu durumda uygulamali
calismalarda arastirmacilar farkh yayilimi diizeltmeye
ya da farkh yayilhm altinda gicli standart hatalar
ile ctkarim yapmaya yonelirler. Bilindigi lizere hata
terimlerinin farkh yayilimli olduklar belirlendikten
sonra yukarida ifade edilen vyaklasim tercih
edildiginde genellestirilmis en kiicik kareler (GLS)
tahmincisi kullanilir. GLS tahmincisi Denklem (3)'teki
gibi tanimlidir.

f=(XxQ7x)"xQ "y 3)

var(g,\X,) = 02, = 02w, Denklem (3)'teki genel
durumda Q' varyans-kovaryans matrisinin 1. kdsegen
elemani 1/o_olur. Dolayisiyla veriler dénusturdltr
ve agirlikh en kiiclk kareler ile parametre vektori
tahmin edilir. Burada 6nemli olan bir nokta Q
varyans-kovaryans matrisi bilinmeyen parametreler
icerdiginde regresyon modelinin katsayilarinin nasil
tahmin edilecegidir.

Farkli yayihmh bir regresyon modeli tahmin
edilecek cok sayida parametre icerir. Tipik olarak
model ¢?Q birka¢ parametrenin fonksiyonu olarak
Hf = crz;wnzfE seklinde kisitlanabilir. Denklem (2)
bu kisitlama durumunu yansitmaktadir. Bilinmeyen
o parametre vektoru iki asamali GLS ya da en ¢ok
olabilirlik yontemi ile tahmin edilebilir. Tahminde
bagimli degisken olan hata terimlerinin varyansinin
logaritmasi hata terimlerinin karelerinin logaritmasi
ile ikame edilmistir Greene'e (2003: 227-228).
Denklem (1) ile (2) icin en ¢ok olabilirlik yontemi
aslinda Denklem (1)in o(e) ile agirliklandinimis en
kicuk kareler yontemi ile tahmin edilmesi demektir.

3.2 Ampirik Bulgular

Tahmin sonuclarina gegmeden 6nce analiz suireci
hakkinda bilgi vermek yerinde olacaktir. Denklem

(1)in farkh ilk giin getirileri ve farkli araci kurulus
bilinirligi 6lcutleri altinda en kiiclk kareler ile tahmin
edilen cesitli bicimlerinde (12 temel regresyon) hata
terimlerinin farkh yayilimli ve normal dagiliml olup
olmadiklar sirasiyla Breush-Pagan farkli yayilim
sinamasi ve Jarque-Berra sinamalari ile incelenmistir.
Bagimh degisken GetirilGun olarak alindiginda
hatalarin normal dagilima uyduklar, farkli yayilimh
olmadiklari sonucuna varilmistir. Buna karsin ilk getiri
5., 14.ve 21. glin kapanis fiyatina gore belirlendiginde
hatalarin normal dagihmh olmadiklari ve farkh
yayilimli olduklari gézlenmistir. Modelde yer verilen
aciklayici  degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglantinin varligi hem korelasyon katsayilari hem de
varyans sisme faktorleri (VIF) araciligiile incelenmistir.
Tablo 4'te yer alan korelasyon tablosu, halka arz edilen
firma Ozellikleri ile halka arzin 6zellikleri arasindaki
korelasyonlarin mutlak degerce yiizde 40'in altinda
oldugunu gostermektedir. En kiiglik kareler ile elde
edilen tim tahminlerde VIF degerleri 1'e ¢ok yakin
olup aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
bulunmadigi sonucuna varilmistir.

Ardindan Denklem (1) ve (2) en ¢ok olabilirlik
yontemi ile tahmin edilerek halka arzin 6zelligi ile
firma ozelliklerinin hem ilk getirilerin diizey degerleri
hem de ilk getirilerin degiskenligi (izerindeki etkisi
tahmin edilebilmistir.

En c¢ok olabilirlik tahminlerini iceren Tablolar
6-9'dan da gorilecegi gibi halka arzin ve firmanin
ozelliklerinin ilk glin getirilerinin diizey degerlerinden
ziyade genel olarak bunlardaki degiskenligi
istatistik bakimdan anlaml bir bicimde acikladiklari
gorilmektedir. Bu nedenle 06zelden genelden
yaklagimi ile gorece daha iyi model tahminleri elde
etmek Uzerine yogunlasiimistir. Denklem (1)deki
katsayilarinistatistik bakimdan anlamliligi kiimelenen
glcli standart hatalar ile belirlenmistir.® Boylece
hata terimlerindeki farkli yayihmli olma durumlarn
da dikkate alinarak tahminler gergeklestirilmistir.
Tablolar ilk gin getirileri ve ilk glin getirilerinin
degiskenligi icin hem Denklem (1) ve (2)deki tim
aciklayici degiskenler ile elde edilen tahminleri hem
de Ozelden genele yaklasimi ile belirlenen en iyi
modele gore elde edilen tahminleri kapsamaktadir.

Denklem (1) ve (2) icin tahmin sonuclar ilgili
tablolarin ilk G¢ sutununda verilen sonuglar
cercevesinde asagidaki gibi 6zetlenebilir.

5Sayin Hakeme bu noktaya dikkat ¢ektigi icin tesekkiir ederiz.
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Araci kurulus bilinirligi icin Rank, 6lgutinin
kullanildigr  tahminlerde, araci  kurulus
bilinirliginin ilk getiriler ile ilk getirilerin
oynakhgi Gizerinde istatistik bakimdan anlamli
olmayan negatif bir etkiye sahip oldugu
soylenebilir. Araci kurulus bilinirligi icin Rank,
Olclitl dikkate alindiginda, bilinirlik sadece
5. glin getirilerinin degiskenligini istatistik
bakimdan anlamli bir sekilde azaltmistir. Arac
kurulus bilinirligi icin Rank, &lciti ile elde
edilen tahminler, araci kurulus bilinirliginin
1. glin getirilerini istatistik bakimdan anlamli
bir sekilde azalttigina (disik fiyatlama
yerine ylksek fiyatlama olduguna) isaret
etmektedir. Benzer sekilde bilinirlik 5., 14, ve
21. glin getirilerinin oynakhidini anlamh  bir
sekilde azaltmaktadir. Buna gore en iyi ilk
ikiye giren araci kurumlar ile ilk halka arzini
gerceklestirmis firmalar diger firmalara gore
daha az dustuik fiyatlamaya maruz kalmislardir
denilebilir. Sonugclar beklentilerile uyumludur.

Rank1, Rank2 ve Rank3 Olcttleri veri iken
ceteris paribus ilk halka arzda sunulan
paylarin onerilen fiyattan parasal degerini
gOsteren logHisse degiskeninin katsayisi
5., 14. ve 21. gun getirilerinin oynakliginin
bagimli  degisken oldugu tahminlerde
istatistik bakimdan anlamlidir. Buna gore
Hisse paylasimi arttik¢a araci kurulusun ilgili
firmayl degerlemesi kolaylagsmakta ve bu da

beklentiler ile uyumlu olarak dusiik fiyatlama
olgusunu azaltmaktadir.

Rank,, Rank, ve Rank, dlctleri veri iken ceteris
paribus halka arz edilen firmalarin yasi ilk giin
getirilerini ve bu getirilerin degiskenligini
istatistik bakimdan anlamh bir bicimde
aciklamakla birlikte bu degiskenin katsayisi
hemen tiim tahminlerde pozitiftir. Sadece 1.
glin getirilerine iliskin ortalama denkleminde
firma yasi degiskeninin katsayisi negatiftir
ancak anlamli degildir.

Rank,, Rank, ve Rank, 6lcutleri veri iken ceteris
paribus halka arz edilen firmanin finansal bir
firma olmasi durumunda 1. glin getirilerinin
degiskenligi anlamli bir bicimde azalmaktadir.

Rank1, Rank2 ve Rank3 Olcutleri veri iken
ceteris paribus halka arzda sunulan hisselerin
kurumsal yatinmcilara tahsis edilen yuzde
payda bir artis halka arzin 1., 5., 14. ve 21.
gliniindeki getirisini ortalama olarak istatistik
bakimdan anlamli bir bicimde beklentilerimiz
ile uyumlu olarak azalmaktadir. Araci kurulus
bilinirligi icin Rank, ve Rank, olcutleri
kullanildiginda kurumsal yatirimci oranindaki
bir artis 1. gln getirilerinin degiskenligini
anlaml bir sekilde azaltmistir. Diger bir ifade
ile kurumsal yatinmcilar halka arza dahil
olduklarinda beklentilerin aksine incelenen
donemde ilk halka arzin ilk glin getirilerinin
ortalamasi hem diisiik olmus hem de disiik
degiskenlik gdstermistir.
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Tablo 6: Bilgi Eksikligi icin ilk Halka Arz Getirileri ile Firma ve Halka Arz Karakteristikleri Arasindaki iliski

(1 gunlak getiri)

(1) (2) (3) (4)
Getiri1Gun Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama®
Katsayi Ii:(tla Katsayi Iit::a Katsayi I-SI;‘:a Katsayi ::tt’a
Rank, -0.248 0.343
Rank, 0.121 0.148
Rank3 -7.907" 4272 -6.452" 0.767
logHisse 0.683 0.713 0.232 0.644 0.724 0.688 0.494" 0.122
logYas1 -1.333 1.457 -1.519 1.360 -1.231 1.386
Finansal 0.305 2.439 0.535 2.306 0.101 2.381 1.313" 0.407
KurYatOrn -1.520" 0.908 -1.189" 0.730 -1.784" 0.871 -2.154" 0.248
DisYatOrn -2.016 2.167 -1.961 1.944 -1.597 1.925 0.137™ 0.004
OrtSatOrn 0.003 0.030 -0.008 0.028 0.015 0.029
Sabit Terim 0.707 10.588 6.616 10.507 -0.136 10.459 0.068 1.588
R? 0.068 0.087 0.010 0.065
) Varyans Varyans Varyans Varyans
tog ( & (:)) Katsayi HS:(tia Katsayi I-SI::a Katsayi I-Sl.-t::a Katsayi ::(tja
Rank1 -0.062 0.061
Rank, -0.021 0.023
Rank3 -0.623 0.710 -2.972™ 0.163
logHisse -0.069 0.103 -0.136 0.113 -0.102 0.109 0.181™ 0.024
logYas1 -0.148 0.202 0.087 0.208 -0.190 0.215
Finansal 0.072 0.343 0.274 0.357 0.099 0.370 0.407™ 0.079
KurYatOrn -0.528™ 0.188 -0.585™ 0.195 -0.445" 0.207 -0.380™ 0.043
DisYatOrn -0.774" 0.394 -0.836" 0.411 -0.676 0.427 0.024™ 0.004
OrtSatOrn 0.002 0.004 0.005 0.005 0.002 0.005
Sabit Terim 5912™ 1.531 6.337"" 1.670 6.356™" 1.646 1.106™ 0.357
Log-Olabilirlik -182.935 -186.727 -190.563 -60.786
N 98 98 98 119
20.100 25.140 14.390 498.870
Wald 5*-ist.” (0.005) (0.001) (0.045) (0.000)

(.) p-degerlerini gosterir.

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

N tahminde kullanilan g6zlem sayisini gosterir.
2 Ozelden genele modelleme yaklagimi ile daha kisitlayici modeller tahmin edilmis ve iclerinden éngérii dogrulugu (ortalama mutlak
sapma, kok ortalama hata kare gibi) kriterleri ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenen modeldir. Ayrica degisken dislamanin
istatistik bakimdan anlamli olup olmadigi da sinanmistir.
b Wald y? istatistigi Denklem (2)'deki aciklayici degiskenlerin katsayilarinin birlikte sifira esit oldugu seklindeki sifir hipotezini sinamak icin
hesaplanan test istatistigidir.
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Tablo 7: Bilgi Eksikligi icin ilk Halka Arz Getirileri ile Firma ve Halka Arz Karakteristikleri Arasindaki iliski
(5 glinliik getiri)

(1) (2) (3) (4)
Getiri5Gun Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama®
Katsay1 Std.Hata| Katsay1 Std.Hata| Katsay: Std.Hata| Katsayi1 Std.Hata

Rank1 -0.583 1.556 -1.105 0.257
Rank, -0.020 0.436
Rank, -13.749  10.543
logHisse -1.833 2.102 -1.780 2.278 -1.480 2.067 -2312" 0461
logYas1 1.403 4.011 2.045 3.987 1.181 4.193
Finansal 3.948 7.104 2.317 7.188 2.000 7.006
KurYatOrn -1.883 3.461 -1.835 3.814 -2.448 2.824 -3.707° 1.016
DisYatOrn -4.733 8.560 -4.680 8.394 -5.024 8.297 -0.309"  0.063
OrtSatOrn 0.089 0.093 0.078 0.095 0.084 0.093
Sabit Terim 30950 32667 | 29.277 34.134 | 28.142 32506 | 52.205™ @ 6.302
R? 0.032 0.026 0.044 0.023

2 Varyans Varyans Varyans Varyans
log ( e°(£:)

Katsay1 Std.Hata| Katsayr Std.Hata| Katsay: Std.Hata| Katsayir Std.Hata
Rank, 0.084 0.071 -0.128™  0.023
Rank, -0.064™  0.026
Rank, -3.051™  0.830
logHisse -0.520"  0.119 | -0403™  0.127 | -0412™  0.127 | -0.342™  0.029
logYas1 0.104 0.234 0.151 0.233 0.033 0.252
Finansal 0.416 0.396 0.449 0.401 -0.149 0.433
KurYatOrn -0.110 0.218 -0.185 0.218 -0.282 0.242 | -0.396™  0.056
DisYatOrn -0.344 0.455 -0.271 0.461 -0.326 0.499 -0.005 0.004
OrtSatOrn 0.005 0.005 0.008 0.005 0.005 0.006
Sabit Terim 12.857™ 1.770 11.508™ 1.873 11.789™ 1.925 10.670™" 0.435
Log-Olabilirlik -197.150 -197.938 -205.899 -154.07
N 98 98 98 162
21.390 28.870 31.360 247.870

Wald 5 -ist.” (0.003) (0.000) (0.000) (0.000)

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

N tahminde kullanilan g6zlem sayisini gosterir.

2 Ozelden genele modelleme yaklagimi ile daha kisitlayici modeller tahmin edilmis ve iclerinden 6ngérii dogrulugu (ortalama mutlak
sapma, kok ortalama hata kare gibi) kriterleri ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenen modeldir. Ayrica degisken dislamanin
istatistik bakimdan anlamli olup olmadigi da sinanmustir.

b Wald y? istatistigi Denklem (2)'deki aciklayici degiskenlerin katsayilarinin birlikte sifira esit oldugu seklindeki sifir hipotezini sinamak icin
hesaplanan test istatistigidir.
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Tablo 8: Bilgi Eksikligi icin ilk Halka Arz Getirileri ile Fima ve Halka Arz Karakteristikleri Arasindaki iliski

(14 glinlik getiri)

(1) (2) (3) (4)
Getiri14Gun Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama®
Katsayi Iit:t’a Katsayi I-SI:tia Katsayi I-SI:‘t’a Katsayi Ii:(t’a
Rank, -0.168 1.682 -1.139" 0.177
Rank, -0.128 0.649
Rank, -16.894 16.220
logHisse -2.356 3.197 -2.126 3.240 -1.975 3.050
logYas1 1.661 6.176 1.771 5.976 1.887 6.094
Finansal 2.549 10.121 3.729 10.067 0.697 9.820
KurYatOrn -2.885 5.814 -2.923 5.876 -4.177 6.364 -4,720™ 0.656
DisYatOrn -7.386 12.899 -6.747 13.135 -7.121 12141 -0.211° 0.078
OrtSatOrn 0.054 0.129 0.058 0.130 0.070 0.131
Sabit Terim 41.603 47175 38.087 48.168 37.275 46.149 19.207" 2.664
R? 0.017 0.017 0.028 0.0074
) Varyans Varyans Varyans Varyans
tog ( (=) Katsayi I?I:‘:a Katsayi ::ctla Katsayi I-SI::a Katsayi I?I:fa
Rank, -0.030 0.073 -0.118™ 0.015
Rank, -0.008 0.027
Rank, -1.656™ 0.770
logHisse -0.436™ 0.122 -0.446™ 0.132 -0.344™ 0.118
logYas1 0.085 0.240 0.176 0.243 0.047 0.233
Finansal -0.403 0.407 -0.437 0.417 -0.698" 0.401
KurYatOrn -0.180 0.224 -0.209 0.227 -0.078 0.224 -0.479™ 0.039
DisYatOrn -0.055 0.468 0.019 0.480 -0.277 0.463 -0.033™ 0.003
OrtSatOrn 0.001 0.005 0.003 0.005 0.001 0.005
Sabit Terim 12.570™ 1.819 12.456™ 1.947 11.449™ 1.786 5.833™ 0.044
Log-Olabilirlik -199.817 -201.764 -198.512 -94.079
N 98 98.000 98 162
19.660 21.150 23.370 324.380
Wald y-ist.> (0.006) (0.005) (0.002) (0.000)

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

N tahminde kullanilan g6zlem sayisini gosterir.
2 Ozelden genele modelleme yaklagimi ile daha kisitlayici modeller tahmin edilmis ve iclerinden &ngérii dogrulugu (ortalama mutlak
sapma, kok ortalama hata kare gibi) kriterleri ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenen modeldir. Ayrica degisken dislamanin
istatistik bakimdan anlamli olup olmadigi da sinanmistir.
® Wald y? istatistigi Denklem (2)'deki agiklayici degiskenlerin katsayilarinin birlikte sifira esit oldugu seklindeki sifir hipotezini sinamak igin
hesaplanan test istatistigidir.
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Tablo 9: Bilgi Eksikligi icin ilk Halka Arz Getirileri ile Fima ve Halka Arz Karakteristikleri Arasindaki iliski

(21 guinluk getiri)

(1) (2) (3) (4)
Getiri21Gun Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama®
Katsayi Ii:(tla Katsayi Ii:‘tla Katsayi Ii:(tja Katsayi Ii::a
Rank, 0.254 1.895 -0.605" 0.110
Rank, -0.155 0.612
Rank3 -15.412 14.625
logHisse -3.163 2.841 -2.852 2.962 -2.509 2.750
logYas1 2.314 5.455 1.893 5.536 1.950 5.542
Finansal 6.843 9.132 6.265 9.216 3.259 8.990
KurYatOrn -2.829 4.880 -2.786 4.869 -3.704 4927 -4,001" 0.857
DisYatOrn -4.539 11.107 -5.533 11.034 -5.606 10.205 0.255™ 0.018
OrtSatOrn 0.035 0.116 0.031 0.118 0.043 0.117
Sabit Terim 47.508 42.835 46.208 44216 41.827 41.694 | 17.736™ 1.063
R? 0.027 0.027 0.037 0.008
) Varyans Varyans Varyans Varyans
tog ( & (:)) Katsayi I-SI:(tia Katsayi I?I::a Katsayi HS::a Katsayi HS:a
Rank1 -0.086 0.082 -0.112" 0.015
Rank, 0.006 0.030
Rank, -1.996™  0.847
logHisse -0.404™ 0.138 -0.418™ 0.143 -0.283" 0.129
logYas1 0.240 0.270 0.271 0.263 0.046 0.257
Finansal 0.022 0.458 -0.112 0.452 -0.525 0.441
KurYatOrn -0.066 0.251 -0.091 0.247 -0.072 0.247 -0.554" 0.039
DisYatOrn 0.150 0.526 0.312 0.521 0.039 0.509 0.020™ 0.003
OrtSatOrn -0.001 0.006 -0.003 0.006 -0.001 0.006
Sabit Terim 11.413™ 2.044 11.546™ 2.114 10.368™ 1.963 5.769" 0.044
Log-Olabilirlik -211.252 -209.816 -207.815 -92.338
N 98 98 98 162
14.380 13.280 16.490 277.590
Wald 5*-ist.” (0.045) (0.066) (0.021) (0.000)

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

N tahminde kullanilan gdzlem sayisini gosterir.
2 Ozelden genele modelleme yaklagimi ile daha kisitlayici modeller tahmin edilmis ve iclerinden 6ngérii dogrulugu (ortalama mutlak
sapma, kdk ortalama hata kare gibi) kriterleri ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére belirlenen modeldir. Ayrica degisken dislamanin

istatistik bakimdan anlamli olup olmadigi da sinanmistir.

®Wald 2 istatistigi Denklem (2)'deki agiklayici degiskenlerin katsayilarinin birlikte sifira esit oldugu seklindeki sifir hipotezini sinamak icin

hesaplanan test istatistigidir.

6. Rank, Rank, ve Rank, olcutleri veri iken
ceteris paribus ilk halka arza istirak eden dig
yatirnmcilarin oranindaki artislar incelenen
donemde diisiik fiyatlama olgusu (1., 5., 14. ve
21.gln getirileriile 6lctlen) Gzerinde istatistik

bakimdan anlamli olmamakla birlikte azaltici
bir etkiye sahiptir. Bu degiskenin ilk gun
getirilerinin degiskenligi tzerindeki etkisinin
yoni hem belirsizhem de istatistik bakimdan

anlamh degildir.
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7. Rank1, Rank2 ve Rank3 Olcutleri veri iken
ceteris paribus ilk halka arzda ortaklarin
satis oranindaki artislar ilk gun getirilerini
(hangi gline gore 6l¢lilmus olursa olsun) ve
bu getirilerin degiskenligini (21. gline gore
hesaplanan getirinin degiskenligi haric)
istatistik bakimdan anlamli olmayan bir
bicimde ortalama olarak arttirmaktadir. Bu
sonug beklentiler ile uyumlu olmakla birlikte
istatistik bakimdan anlamli degildir.

Cahsmanin bu boélimiinde belirlenen en iyi
modellere gore elde edilen tahminler {izerinden bir
degerlendirme yapilmistir. 1. guin getirileri icin en iyi
modelde araci kurulus bilinirligi Ranks, 5., 14. ve 21.
glin getirileri icin en iyi modelde Rank, él¢uti ile yer
almigtir. ilgili tablolarin son siitunlarinda gésterilen
bu tahminlerde tim katsayilar istatistik bakimdan
anlamhidir.

i. Ceteris paribus ilk halka arzda firmalar
bilinirligi  ylksek araci  kurulus ile
cahstiklarinda hem daha az dustik fiyatlamaya
maruz kalmakta hem de bunun degiskenligi
azalmaktadr.

ii. Halka arzin ilk guniinde firma paylarinin
parasal degeri arttikca bu ilk glin getirilerini
ortalama olarak arttirirken ilk giin getirilerinin
degiskenligini de arttirmaktadir. Buna karsilik
ilk getiriler halka arzin 5. giliniine gore
hesaplandiginda firma paylarinin parasal
degerindeki artislar disuk fiyatlama olgusunu
azaltic bir etkiye sahiptir.

iii. Halka arz edilen firmanin finansal bir firma
olmasi durumunda bu firmalar digerlerine
gore daha cok dustk fiyatlamaya maruz
kalmaktadirlar.

iv. Kurumsal yatinmc oranindaki artislar
hem ilk getirilerin ortalamasi hem de ilk
getirilerin  degiskenligi Uzerinde azaltic

bir etkiye sahiptir. Bu beklentilerle uyumlu
olmayan sonug soyle aciklanabilir: kurumsal
yatinmcilar piyasa derinligi olan firmalar
tercih etmekte ve bu firmalara uzun sireli

yatinm yapmaktadirlar. Borsa Trendleri
Raporu’'na (2012) gore, bireysel yatirmcilarin
pay senetlerini elde tutma suresi 2011 yili igin
ortalama 37 giin olup kurumsal yatirimcilar
icin bu siire 316 glindir. Bununla birlikte ilk
halka arzlarda kurumsal yatirimcilara belirli
bir oranin tahsisi s6z konusu olabilmektedir.
Bu da diger yatinmcilara firmalarin dogru
fiyatlandigi konusunda bir sinyal verebilir. Bu
sebeplerle kurumsal yatirrmcilarin oranindaki
artislar ilk getirileri ile bunlarin degiskenligi
lzerinde incelenen dénemde azaltici bir
etkiye sahip olmustur.

v. Dis yatinmcilarin orani arttikca hem halka
arzinilkgiiniinde hemde halkaarzinilkayinda
firmalar daha fazla dusiik fiyatlamaya maruz
kalirken halka arzin ilk ayr icinde yabanci
yatirimci sayisindaki artiglar dusiik fiyatlamayi
azaltic bir etkiye sahiptir. Benzer bir sonug ilk
halka arz getirilerinin degiskenligi icin de s6z
konusudur.

Ozetle ilk halka arz getirilerinin diizey degerleri ile
bu getirilerin degiskenligi lizerinde hem halka arza
hem de firmaya 6zgi faktorlerden bazilar belirleyici
niteliktedir. Bu belirleyiciler - katsayilarin isaretleri
bakimindan tutarh olanlar dikkate alindiginda - araci
kurulus bilinirligi ile kurumsal yatinmcilarin oranidir.
1998-2013 doneminde her iki faktor de dusiik
fiyatlama lzerinde azaltici bir etkiye sahiptir.

Halka arzin ilk giiniinden uzaklasildik¢a piyasada
olusan fiyat cesitli faktorlerden etkilenebilir®” bu
cercevede bir anlamda makro diizeyde genel
olarak pay piyasasinin ilk halka arzdan sonraki ilgili
glinlerdeki performansi modele aciklayici degisken
olarak dahil edilerek ilk halka arz getirilerinin
degiskenligi Gzerinde hisse senedi piyasasinin genel
olarak performansinin etkisinin olup olmadig da
incelenmistir.” Tahminler Ek Tablo 1 ile 6zetlenmistir.
Tahminler pay piyasasinin performansi arttiginda
ilk halka arz getirilerinin de arttigini ve bu artisin
istatistik bakimdan anlamli oldugunu gd&stermistir.
Yani hisse senedi piyasasi performansi dusik
fiyatlama olgusunu pozitif yonde etkilemektedir.

’Burada piyasa performansiile ifade ettigimiz basitce halka arzin 6rnegin 21. gliniinde genel olarak hisse senedi piyasasinin ylizde olarak
ne kadar degistigidir. Diger bir ifade ile spesifik olarak halka arz edilen firmanin halka arzin 21. giiniindeki getirisi artarken/azalirken hisse
senedi piyasasi ortalama olarak o firmanin halka arzinin 21. glinlinde halka arz gliniine gére artmis/azalmis olabilir. Veri seti ilgili halka
arzin (A firmasi diyelim) 1., 5., 14. ve 21. gunlerinde hem A firmasina ait ilgili glindeki kapanis fiyatlarini hem de hisse senedi piyasasinin
ayni glinlerde A firmasinin halka arz giliniine gore (veri setinde yer alan firmalarin hemen hepsi icin borsada ilk islem gérme giini ile ilk
halka arz gtinleri farklidir, bu nedenle getiri hesaplamalari icin baz gtin ilgili firmanin borsada ilk islem giind alinarak hesaplanmistir) yiizde
olarak ne kadar degistigini icerecek sekilde diizenlenmistir. Getiriler BIST100%e g&re hesaplanmistir.

53



Senay AGIKGOZ, Veysel GOKKAYA

Bunun yaninda tahminler hisse senedi piyasasinin
performansinin ilk giin getirilerinin degiskenligi
Uzerinde de pozitif ve istatistik bakimdan anlamli bir
etkiye sahip oldugunu ancak bu etkinin ortalama ilk
glin getirilerine olan etkisinden daha az oldugunu
goOstermistir.

4.SONUC

ilk halka arzin temel konularindan biri ilk halka
arzdaki disik fiyatlama olgusudur. Eksik bilgi
teorisine gore ilk halka arzin fiyatlanmasi aslinda bilgi
esitsizliginin bir Grinlidar. Bir goriise gore (Rock,
1986), bilgilendirilmemis yatinmcilar halka arz edilen
firmanin kalitesine bakmaksizin teklifte bulunurlarken
bilgilendirilmis yatinmcilar sadece 6nemli olcude
getiri kazanacaklarina inandiklar halka arzlar icin
teklifte bulunurlar. Bununla birlikte araci kuruluslar
bilgilendirilmemis yatinmcilarin teklif vermelerini
arzu ederler c¢unki bilgilendirilmis  yatinmc
sayisi genellikle yeterli degildir. Bu problemin bir
¢6zumui, araci kurulusun halka arzi eksik bilgi sahibi
yatinmcilarin teklifte bulunmalarini saglamak igin
yeniden fiyatlamasidir. Bu da duslk fiyatlama olarak
ortaya cikar. Yine eksik bilgi teorisine gore dusuk
fiyatlama halka arz edilen firmanin zayifligi ile ilgilidir.
Dusuk fiyatlama bu firmanin paylarini satin alacak
yatirmcilar acisindan firmanin zayifiginin  etkisini
tazmin etmenin bir yoludur.

Bu calismada Tirkiyede halka arzda dusuk
fiyatlama olgusu halka arzin ilk getirileri ile bu
getirilerin degiskenligi arasindaki iliskilere dayanarak
incelenmistir. Bu amacla calisma ulusal literatiirdeki
digercalismalardanayrismaktadir. Bildigimizkadariyla
getiriler ile getirilerin degiskenligi arasindaki iliskiler
uzun bir zaman dénemi igin incelenmemistir. Bu tip
bir inceleme, ilk getiriler ile ilk getirilerin degiskenligi
(oynakhgi) arasinda bir iliskinin varligini ortaya
koymus ve halka arz edilen firmalarin degerleme

sUrecinin zamanla birlikte degistigine isaret etmistir.

1998-2013 doneminde halka arz edilen 192
firmadan 173’0 ile elde edilen sonuclar ilk halka arz
getirilerinin duizey degerleri ile degiskenligi arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Bu amagla
dort farkli ilk getiri degiskeni tanimlanmistir. Bunlar
halka arzin ilk glind, besinci, on dérdinci ve yirmi
birinci glinleri kapanis fiyatlarinin &nerilen fiyata
gore yuzde degisimlerdir. Ardindan halka arz edilis

glinlerine gore getiriler aylk ortalamalarn alinarak
bir zaman serisi haline getirilmistir. Bu strecte ilgili
ayin ortalamasi kullanilarak o ayda halka arzin
ilk getirilerinin degiskenligi (yatay-kesit standart
sapmasi) belirlenmistir.ilgiliayda sadece birtane halka
arz olmussa o ay icin degiskenlik hesaplanamamistir.

Analizsonuglarina gore halka arzinilk giin getirileri
ile bu getirilerin degiskenligi arasinda zayif bir iliski
vardir. Bununla birlikte halka arzin ilk, ikinci ve son
haftasinda getiriler ile degiskenlik arasinda yuksek ve
pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Buna gore eger
ilk halka arz getirilerinin oynakhg halka arzin fiyatini
belirlemedeki gticliik icin bir ara¢ degisken olarak
alinirsa, Turkiye'deki halka arz piyasasinda da firmalari
fiyatlama problemi vardir ve bu disik fiyatlama
olgusunu beraberinde getirmektedir.

Calismada ortalama getiriler ile bunlarin yatay-
kesit standart sapmalari arasindaki iliskiler hangi
faktorlerce belirlenmektedir sorusunda da cevap
aranmis ve bu amacla yatay-kesit regresyon analizi
yapilmistir.  Tahmin sonuclar ortalama getiriler
ile getirilerin oynakligi arasindaki iliskinin halka
arza katilan kurumsal yatinmcilarin ve yabanci
yatirnmcilarinin oranlari ile halka arz aracilik eden
kuruluglarin itibar ya da bilinirligince belirlendigi
sonucuna varilimistir.

Kurumsal yatinmcr oranlarindaki artis hem
getirilerin dlzey degerlerini hem de getirilerin
oynakligini azaltmaktadir. Bununla birlikte halka arza
katilan yabanci yatinmai sayisindaki artis hem halka
arzin ilkin gininde hem de ilk ayinda hem dusik
fiyatlama olgusunu arttirmakta hem de getirilerin
oynak bir yapi sergilemesine neden olmaktadir. Tersi
bir sonug ilk halka arz ayi icerisinde gozlenmistir.

Elde edilen sonuglar Tirkiyede halka arz
piyasasinda incelenen donemde dustk fiyatlama
olgusunun gecerli oldugunu, yabanci yatirrmcilarin
araci kuruluglar ve kurumsal yatinmcilar ile birlikte
distk fiyatlama olgusu lzerinde belirleyici
etkileri olduguna isaret etmistir. Diger ulkeler
ile karsilastinldiginda gorece kicuk bir halka arz
piyasasina sahip Turkiye'de getiriler ile getirilerin
degiskenligi arasindaki pozitif iligski araci kuruluslarin
halka arz edilen firmalan dogru bir bicimde
degerlendirmede zorlukla karsilasabildiklerine isaret
etmektedir.
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