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ILK HALKA ARZLARDA DUSUK FIYATLANDIRMA: ILK GUN
ACILIS, KAPANIS VE GUN iCi PERFORMANSI UZERINE
BiST’TE BiR ARASTIRMA

Ahmet Mert Kurumahmutoglu
Haziran, 2019

Halka agilan sirketlerin fiyat performanslari {izerine yapilan caligmalarda, ilk halka
arz fiyatinin genellikle diisiik olarak belirlendigi gézlemlenmektedir. Zamandan ve
mekandan bagimsiz olarak gdzlemlenen bu olgu, literatiirde diisiik fiyatlandirma
olarak isimlendirilmektedir. Diisiik fiyatlandirmanin varliginin arastirilmasinda ilk
giin performansi 6nemli bir gosterge olup, bu performansin belirlenmesinde genel
olarak ilk giin kapanis fiyatinin kullanim1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, diisiik
fiyatlandirmanin varliginin arastirilmasinda ilk giin kapanis fiyatinin yan sira ilk giin
acilis fiyat1 da kullanilmis ve ilk halka arzi gercekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat
2019 tarihleri arasinda BiST’te islem gormeye baslamis 137 sirketin verileri
kullanilarak, ilk giin kapanista ve agilista diisiik fiyatlandirmanin varhigr ile ilk giin
giin i¢i getirisinin varlig1 arastirilmistir. Buna ek olarak, halka agilma oraninin ilk
giin kapanistaki ve acilistaki diisiikk fiyatlandirmaya olan etkisi arastirilmistir.
Calismanin kapsami BiST’te acilis seansi uygulamasmin baslangicina gore
belirlenmistir. Kapsam dahilindeki sirketler ayn1 zamanda 2007-2018 déneminde ilk
halka arz1 gerceklesmis sirketlerdir. Diislik fiyatlandirmanin varhigina dair yapilan
aragtirmanin sonucuna gore piyasa getirisine gore diizeltilmis (anormal/normaliistii)
ilk giin kapanis getirisi %5,33 piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk gilin acilis getirisi
%3,11 olarak bulunmustur. Sonuglar anlamli olup BIST’te ilk giin kapamista ve
acilista diisiik fiyatlandirmanin  varhgindan séz edilebilir. Ik giin acilista
gozlemlenen diisiik fiyatlandirmanin kapanista gozlemlenenin %58,35’ine tekabiil
etmesi piyasanin diisiik fiyatlandirmanin varligimi  hemen algilayamadigin
gostermekte ve giin i¢i getirisine isaret etmektedir. Ik giin giin i¢i getirisinin
varliginin aragtirilmasinin sonucunda piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk giin giin
i¢i getirisi %2,17 olarak bulunmustur. Sonug anlamli diizeyde olup, BIST te ilk giin
giin i¢i getirisinin varligindan s6z edilebilir. Bu sonug ilk halka arza katilmadan da
diistik fiyatlandirmadan faydalanilabilecegini gostermektedir. Son olarak halka
acilma oraninin diisiik fiyatlandirmaya olan etkisi lizerine yapilan arastirmada, halka
acilma oranlarina gore gruplandirilmis sirketlerin hem ilk giin kapanistaki diisiik
fiyatlandirma miktarlar1 arasinda hem de ilk giin a¢ilistaki diisiikk fiyatlandirma
miktarlar1 arasinda anlamli diizeyde bir farklilik tespit edilememistir. Bir baska
ifadeyle halka a¢ilma oranmin ilk giin kapanistaki ve acilistaki diigiik
fiyatlandirmaya anlamli diizeyde etkisi bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler : Ilk Halka Arz, Halka Agilma, Borsa, Fiyat Performansi,
Diisiik Fiyatlandirma, Acilis Fiyati, A¢ilis Getirisi



ABSTRACT

UNDERPRICING OF INITIAL PUBLIC OFFERINGS: A RESEARCH
ON THE FIRST DAY OPENING, CLOSING AND INTRADAY
PERFORMANCE ON BIST

Ahmet Mert Kurumahmutoglu
June, 2019

Studies conducted on price performance of companies going public show that,
offering price of an IPO is generally determined below its equilibrium market price.
This phenomenon, which is observed independently of time and place, is called
“underpricing”. The first day performance is an important indicator investigating the
existence of underpricing and usage of first day closing price remains at the forefront
of determining the first day performance. In this study, the first day opening price
was used along with the closing price to investigate underpricing. Using a sample of
137 IPOs that were started to be traded on BIST between 02.02.2007-02.02.2019,
underpricing on the first day closing and opening and the existence of first day
intraday return were investigated. Furthermore, the influence of free float rate on
underpricing on the first day closing and opening were investigated. Scope of the
study is determined by the date of opening call session implementation. The
companies within the scope are the same as the companies that conducted IPO in the
2007-2018 period. Regarding the investigation of underpricing on the first day,
market-adjusted (abnormal) first day closing and opening returns are found %5,33
and %3,11 respectively, and they are statistically significant. In other words
underpricing is observed on the first day closing and opening in BIST. The abnormal
return on the first day opening corresponds to %58,35 of the first day closing, which
suggests that underpricing is not fully realized at market opening and this indicates
intraday return. Regarding the investigation of the first day intraday return’s
existence, the first day market-adjusted intraday return is found %2,17 and it is
statistically significant. In other words the first day intraday return exists in BIST
which means it is possible to benefit from underpricing by investing after the IPO.
Finally, to investigate the impact of free float rate on underpricing, companies are
grouped by their free float rate and underpricing of groups are compared both for the
first day closing and the first day opening. Results show that there is no significant
difference between the groups’ underpricing both for the first day closing and the
first day opening. In other words, free float rate has no significant impact on
underpricing on the first day.

Keywords: Initial Public Offering, PO, Going Public, Stock Market, Stock
Exchange, Price Performance, Underpricing, Opening Price, Opening Return
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1. GIRIS

Giliniimiizde sirketler, kiiresel rekabet ortaminda varliklarim ve karliliklarini
siirdiirebilmek i¢in, hizla degisen ve gelisen piyasa kosullarina ayak uydurmak
zorundadirlar.  Sirketlerin, belirsizligin  hakim oldugu bu ortama uyum
saglayabilmelerinde operasyonel yeteneklerinin yaninda finansal yetenekleri de 6n
plana c¢ikmaktadir. Bu kapsamda sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 finansmani
saglayabilmeleri ve bu finansmanin kaynaginin ne oldugu olduk¢a 6nem teskil
etmektedir. Ihtiya¢ duyulan finansmanin, yabanci kaynaklardan borglanma yoluyla
elde edilmesinin yerine, ilk halka arz gergeklestirilerek elde edilmesi, sirketlerin

finansal yapilar1 i¢in daha olumlu bir tercihtir.

Ilk halka arzin tercih edilmesi durumunda sirketler, yeni ihrag ettikleri nominal
degerli paylarmi daha yiiksek bir bedelle satmakta ve emisyon pirimi olarak
adlandiran aradaki fark sayesinde net finansman kaynagi elde etmektedirler. Bu
nedenden dolayr ilk halka arz fiyati, saglanacak olan finansmanin miktarini
belirlemektedir. Sirket paylarinin heniiz ikincil piyasasinin olmamasi ve yapilacak
olan sirket degerlemesinin kesinlik icermeyerek sadece bir tahmin olmasi nedeniyle

bu fiyatin ne olacag: biiyiik bir belirsizlik icermektedir.

Belirlenen ilk halka arz fiyatinin degerlendirilmesi ancak sirket piyasada islem
gormeye Dbasladiktan sonra yapilabilmektedir. Sirket piyasada islem gormeye
basladiktan sonra pay fiyatinin kisa siire igerisinde ilk halka arz fiyatinin iistiine
cikarak belirgin farkliliklar gostermesi paylarin diisiik fiyatlandigina isaret

etmektedir. Burada aradaki fark sirket i¢in zarar, yatirimcilar i¢in kar demektir.

Ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandig1 literatiirde kabul gdrmiis bir durumdur. Bu
konuda yapilan caligmalarda diisiik fiyatlandirma olgusunun arastirilmasinda genel
olarak ilk giin kapanis fiyatinin kullaniminin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak
piyasanin acilisinda belli olan ve diisiik fiyatlandirmaya baglangigtaki tepkinin

gostergesi olan acilis fiyatinin iizerine gidilmemistir.



Kapanig fiyatinin yaninda agilis fiyatinin da kullanimi, agilistaki ve kapanistaki
tepkileri birlikte inceleme imkani saglayarak diisiik fiyatlandirma olgusunu anlamaya
yonelik farkli bir boyut kazandiracaktir. Kapanis ve agilis fiyat1 kullanilarak elde
edilen giin i¢i getirisinin incelenmesi, diisiik fiyatlandirmadan ilk halka arz

sonrasinda yatirim yapanlarin fayda saglayip saglayamayacagini ortaya koyacaktir.

Bu calisma, BIST’te acilis fiyatimn kullammina dikkat c¢ekmeyi ve diisiik
fiyatlandirma olgusuna farkli bir bakis acis1 kazandirmayi hedeflemektedir. Bu
kapsamda caligmada diisiik fiyatlandirmanin arastirilmasinda ilk giin kapanig
fiyatinin yani sira agilis fiyati da kullanilmis ve ¢alismanin amact; ilk halka arzi
gercekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat 2019 tarihleri arasinda BIST te islem gérmeye
baslamis sirketlerin verileri kullanilarak, 6ncelikle ilk giin kapanista ve acilista diisiik
fiyatlandirma olgusunun varligini aragtirmak, daha sonra anlamli diizeyde anormal /
normaliistii giin i¢i getirisi elde edilebilir mi tespit etmek ve son olarak da halka
acilma oraninin diisiik fiyatlandirma ile olan iligkisini ilk giin kapanista ve acilista

ayr1 ayr1 incelemek olarak belirlenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilk halka arz konusu hakkinda genel bilgilere yer
verilmistir. Tlk halka arz kavrami, ilk halka arzla iliskili kavramlar, ilk halka arz
karar1, ilk halka arzin sagladig1 avantajlar ve neden oldugu dezavantajlar, ilk halka
arzda uygulanan yontemler bu boliimiin konusunu olusturmaktadir. Ugiincii boliimde
ilk halka arz fiyatinin belirlenmesi ve diisiik fiyatlandirma konular1 {izerine bilgiler
verilmigtir. Dordiincii boliimde; ilk halka arzi1 gergekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat
2019 tarihleri arasinda BIST’te islem gdrmeye baslamis 137 sirketlerin verileri
kullanilarak; ilk giin kapanista ve acilista diisiik fiyatlandirma olgusunun varlig: ile
ilk glin glin i¢i getirisinin varligi arastirilmig, halka agilma oranmin diisiik

fiyatlandirma ile olan iliskisi ilk giin kapanista ve agilista ayr1 ayri incelenmistir.



2. iLK HALKA ARZ

Calismanin bu boliimiinde ilk halka arz konusu hakkinda genel bilgiler verilecektir.
Ik kisimda ilk halka arz kavramu ve ilk halka arzla iliskili kavramlar hakkinda bilgi
verilecektir. Ikinci kisimda ilk halka arz karari ve ilk halka arzin sagladig: avantajlar
ve neden oldugu dezavantajlar iizerinde durulacaktir. Son kisim olan ii¢lincii kisimda

ise ilk halka arzlarda uygulanan yontemler incelenecektir.

2.1. Ik Halka Arzla Tlgili Temel Kavramlar

Bu kisimda ilk halka arz ile halka agiklik kavramlar1 agiklanacak ve ilk halka arzin

iligkili oldugu finansal piyasalar konusu hakkinda bilgi verilecektir.

2.1.1. Finansal Piyasalar

Alict ve saticilarin karsilastigi her tiirlii ortama piyasa denir'. Genel olarak piyasalar,
mal ve paranin degisiminin gerceklestigi yerlerdir. Finansal piyasalar ise, “fon arz ve
talebinin karsilandigi, fon akimlarini diizenleyen kurumlar ve bunlar1 diizenleyen
kurallardan olusan piyasalardir™®. Bu piyasalarda finansal varliklar almp satilir’.

Baska bir deyisle finansal varliklarin ihrac1 ve ticareti bu piyasalarda yapilmaktadir®.

Fon akimlarmin gerceklestirildigi yerler olan finansal piyasalar’ fon fazlast
olanlardan fon ihtiyaci olanlara fonlar1 yonlendirerek 6nemli bir ekonomik islevi

yerine getirmektedirler®.

Finansal piyasalar genel olarak “Birincil ve Ikincil Piyasalar” ve “Para ve Sermaye

Piyasalar1” olarak iki biiyiik boyuta ayrilmaktadirlar’.

" Tiirk Dil Kurumu, iktisat Terimleri Sozliigii, www.tdk.gov.tr [31.12.2018]

* Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi Temel Konular, (Bursa: Ekin Yaymevi, 2017), 11.
3 Stephen G. Cecchetti, Kermit L. Schoenholtz, Money, Banking, and Financial Markets, 4. bs.
(USA New York: McGraw-Hill Education, 2015), 54.

* Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Franklin Allen, Principles of Corporate Finance, 11. bs.
(USA New York: McGraw-Hill/Irwin, 2014), 359.

> Metin Coskun, Para ve Sermaye Piyasalari: Kurumlar, Araglar, Analiz, (Ankara: Detay
Yayincilik, 2010), 4.

% Frederick S. Mishkin, Stanley G. Eakins, Financial Markets and Institutions, §. bs. (USA New
Jersey: Pearson Education, 2015), 16.



2.1.1.1. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Fon kullanicilarinin yeni ihra¢ edilen finansal varliklar aracilii ile fon sagladiklari
piyasalara birincil piyasalar denir. Fon kullanicilarinin zaman zaman yeni projeleri
uygulamaya koyma ya da lretim kapasitelerini arttirma ihtiyaglar1 olabilir. Bu
ihtiyaclart gidermeleri igin yeterli igsel fonlar1 olmayabilir. Bu durumda fon
kullanicilart gerekli fonlar1 saglamak ic¢in finansal varlik ihrag ederler. Yeni ihrag
edilen finansal varliklar fon arz edenlere satilir. BOylece fon arz edenlerle fon
kullanicilar bulusmus olur®. Halka acilan sirketlerin yeni paylariin satilmasi birincil

piyasaya ornektir’.

Finansal varliklar ihra¢ edilmelerinin ardindan artik ikincil piyasada degisime konu
olurlar'®. Ornegin; yatirimeilar, birincil piyasadan satin aldiklart paylart hicbir
zaman, tahvilleri is vadesinden once ihraggiya geri satamadiklarindan, bu finansal

varliklari ikincil piyasada satabilmektedirler'".

Birincil piyasalar yeni finansal varliklarin ihracina ikincil piyasalar mevcut finansal
varliklarin ticaretine olanak saglarlar. Birincil piyasa islemleri finansal varliklar ilk

ihra¢ edene fon saglarken ikincil piyasa islemleri saglamazlar'?.

Ikincil piyasalar iki onemli islevi yerine getirirler. Bunlardan ilki finansal varliklarin
daha kolay ve daha hizli satilmalarini saglayarak bu varliklarin likiditelerini
arttirmalanidir. Artan likidite bu varliklara olan talebi arttirir ve bdylelikle ihragei
sirketlerin birincil piyasada satis yapmalar1 kolaylasir. Ikincisi ise, ihragginin birincil
piyasada sattig1 finansal varligin fiyatini belirlemeleridir. Bir finansal varligin fiyati
ikincil piyasada ne kadar yiiksekse, ihragci sirketin birincil piyasada yeni finansal
varlik ihrag ettiginde belirleyece8i fiyat da o kadar yiiksek olur ve dolayisiyla
toplayacagi fon miktari da o kadar biiyiik olur'”.

2.1.1.2. Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalar vadeye gore siniflandirildiklarinda; “fon arz ve talebinin vadesi bir

yila kadar olan piyasalara para piyasasi” ve “fon arz ve talebinin vadesi bir yildan

; M. Ilker Parasiz, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, 2. bs. (Bursa: Ezgi Kitabevi, 2012), 20.
age, 20.
? Mikail Altan, Finansal Piyasalar Kurumlar, Araclar, Analiz, (Konya: Aybil Yayinevi, 2014), 4.
19 Parasiz, age, 21.
1 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 11. bs. (Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2015), 292.
12 Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, 11. bs. (USA Stamford: Cengage Learning,
2015), 4.
"> Mishkin, age, 19.



. . . 14 . .
uzun olan piyasalara sermaye piyasasi” denir . Sermaye piyasalarinda vadenin para
piyasalarina gore daha uzun olmasi riski arttirmakta, artan risk de getiriyi yani faiz

oranini arttirmaktadir'®.

Kisa vadeli fonlarin islem gordiigii para piyasasindan sirketler genellikle calisma
sermayesi ihtiyacini1 karsilarlar. Bagska bir ifadeyle, sirketler donen varliklarinin
finansman1 amaciyla para piyasasina basvururlar. Uzun vadeli fonlarin islem
gordiigli sermaye piyasasi ise, sirketlere hem 6zsermaye hem de uzun vadeli borg
seklinde kaynak sunar. Sirketler bu piyasaya genellikle duran varliklarin finansmani

icin miiracaat ederler'®,

Pay ihraglarma konu olan piyasa sermaye piyasasidir'’. Paylar ve tahviller bu

piyasada en yaygin olarak kullanilan araclarin basinda gelmektedirler'®.

2.1.2. Ik Halka Arz ve Halka Acikhik

Ulkemizdeki yasal diizenlemeler dikkate alindiginda, halka arz, “6362 sayil

29

Sermaye Piyasasi Kanunu” 'nda su sekilde tanimlanmistir';

e “Halka arz; sermaye piyasas1 araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu cagri devaminda gerceklestirilen satigi ifade

eder”.

6362 sayili kanunda da tanimlandig1 iizere halka arz ifadesi sadece paylar
icermemektedir’®. Paylarin halka arzindan bahsedecek olursak; “halka arz, paylarm
cok sayida ve 6nceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla satis1” seklinde
tanimlanabilir’'. Calismamizda halka arz ifadesi paylarin halka arzi anlaminda

kullanilmaktadir.

' Korkmaz, age, 2.

' Berna Taner, G. Cenk Akkaya, Sermaye Piyasas1 Faaliyet Alam1 ve Menkul Kiymetler, (Ankara:
Detay Yayincilik, 2009), 7.

' Hiiseyin Dagli, Finansal Yonetim, 4. bs. (Trabzon: Derya Kitabevi, 2007), 18.

7 age, 18.

18 Taner, age, 7.

' Sermaye Piyasas1 Kanunu (6362 S.K.), 2012, Md. 3.

? Sermaye Piyasasi Kurulu, Halka Arz Bilgilendirme Kitapgigi, (Ankara: T.C. Basbakanlik
Sermaye Piyasast Kurulu, Haziran 2016), 1, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/73 [31.12.2018]

*! Bekir Elmas, ilk Halka Arz: Teori ve Uygulama, (Ankara: Gazi Kitabevi, 2012), 9.
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6362 sayili kanunda halka acikligin tanimi ise su sekilde yapllmlstlrzz;

e “Halka acgik ortaklik: Kitle fonlamasi platformlar1 aracilifiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz

edilmis sayilan anonim ortakliklar1 ifade eder”.

6362 sayili kanunda belirtildigi iizere, sirketler ilk halka arz sonucunda halka agik
sirket statiisii kazanmaktadirlar. 6362 sayili kanunda ayrica, paylar1 halka arz
edilmese de, paylar1 borsada islem goren sirketler ile pay sahibi sayist 500’1 asan
anonim sirketlerin paylarinin halka arz edilmis sayilacagi belirtilmis olup bu

sirketlerinde halka agik sirket statiisii kazanacag ifade edilmistir®.

Halka kapali bir sirketin ilk defa gerceklestirecegi halka arz neticesinde halka agik
sirkete doniismesi halka agilma olarak isimlendirilmektedir**. Halka acilma terimi
sadece ilk halka arzlari ifade etmektedir®. ilk halka arzi gerceklesmis sirketlerin

tekrar yapacag halka arzlar ikincil halka arz olarak ifade edilmektedir®.

Ingilizce’deki karsiligi “Initial Public Offering (IPO)” olan ilk halka arz”’ ile ilgili
yabanci literatiirdeki farkli kaynaklardan alinmis tanimlamalara asagida yer
verilmistir;
e Bir sirket paylarmi ilk kez ihra¢ ederse, bunu ilk halka arz olarak
adlandirimz®.
e ilk halka arz, bir sirketin paylarmm halka ilk satisidir®.

e Paylarinin halka ilk ihracina o sirketin ilk halka arzi denir®®.

Bu calisma kapsaminda “hisse senedi” ya da “pay senedi” ifadeleri kullanilmamais

olup bunlarin yerine “pay” ifadesi kullanilmistir. Bunun sebebi “6362 sayili Sermaye

> SPKa, Md. 3.

» Nusret Cetin, Hatice Ebru Téremis, Zeynep Cantimur, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
Sistematik Analizi, (Ankara: Yetkin Yaymevi, 2014), 46.

* SPK, age, 1.

* Elmas, I1k Halka, 9.

% SPK, age, 1.

" Elmas, I1k Halka, 7.

8 Keith Dickinson, Financial Markets: Operations Management, (UK West Sussex: Wiley, 2015),
43.

? Stephen Foerster, Financial Management Concepts and Applications, (USA New Jersey:
Pearson Education, 2015), 30.

3% 7Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 10. bs. (USA New York: McGraw-Hill
Education, 2014), 61.



Piyasas1 Kanunu” ile birlikte “pay” ifadesinin dnceden kullanilan bu ifadelerin yerini

almasidir®'.

2.2. Ik Halka Arz Karar ve i1k Halka Arzin Avantajlari ve Dezavantajlan

Bir sirketin ilk halka arzi sirketin yasal ve ekonomik yapisini degisime ugratan
onemli bir karardir. Bu karar neticesinde sirkete yeni ortaklar gelmekte ve yonetim
artik bu yeni olusan sahiplik yapisina kars1 sorumlu olmaktadir*. Sirketler acisindan
onemli etki ve sonuglara sahip olan bu kararin alinmasi bu siiregteki en zorlu asama

olup sonraki asamalarin daha kolay oldugu ifade edilebilir*”.

Sirketlere ilk halka arz karar1 aldiran nedenler iilkeden {ilkeye ve i¢inde bulunulan
kosullara gore farkliliklar gostermekle birlikte’, bu karari aldiran en Gnemli
nedenlerden biri sirketin finansman saglama istegidir’’. Finansman temininin
yaninda ilk halka arz ile farkli alanlarda bir¢ok 6nemli fayda ve firsat sirketin 6niine
acilmakta olup tiim bu fayda ve firsatlarin ilk halka arz kararinda olumlu etkisi
bulunmaktadir. Bu fayda ve firsatlar i¢in sirketin piyasa degerinin artmasi, paylarinin
likit hale gelmesi, toplum tarafindan bilinilirligin artmasi, imajinin giiclenmesi,
calisanlarinin motivasyonunun artmasi ve bunlarin yaninda kurumsallasma, riski

dagitma, kredibiliteyi arttirma, globallesme 6rnekleri verilebilir*®,

Sirketleri ilk halka arz karari1 almaya yonlendiren etmenler oldugu gibi onlarin bu

karar1 almasini zorlastiran, onlar1 bu karardan caydiran etmenlerde bulunmaktadir.

Sirket sahipleri sirket yonetimini baskalariyla paylagsmak istememelerinden veya
yonetimi kaybedeceklerine dair endiselerinden dolayr halka acilmaya olumlu
yaklasmayabilirler. Ornegin, iilkemizde ¢ok ortaklilik Kkiiltiiriiniin olmamasi

tilkemizde halka acilmanin 6niinde bir engel teskil etmektedir’’.

*! Korkmaz, age, 239.

32 Elmas, ilk Halka, 7-8.

3 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa istanbul'da islem Gérme, (istanbul, Kasim 2017), 1,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka arz ve borsada islem gorme.pdf[31.12.2018]
* Namik Kemal Gokalp, Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Yéntemler, Uygulama ve Analizi,
(fstanbul: Beta, 2014), 89.

35 Fikret Otlu, Sibel Olmez, "Halka ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Dénem Fiyat
Performanslari ile Fiyat Performansi Etkileyen Faktorlerin incelenmesi, IMKB’de Bir Uygulama",
Akademik Yaklasimlar Dergisi, c. 2,s.2 (2011): 16.

3% Elmas, ilk Halka, 7.

37 Korkmaz, age, 217.



[Ik halka arzin basarisiz olma olasiig1 da endise yaratan caydirici bir faktordiir.
Paylara yeterli talep olmamasi durumunda, sirketin deger ve itibar kaybedecegi
diisiiniilmektedir’®. Her ne kadar aract kurumla yapilacak aracilik vyiiklenim
anlagsmasiyla bu risk ortadan kaldirilabilse de, aract kurum bunu anlasma fiyatina
yansitacagindan ilk halka arz maliyeti artacaktir. Ulkemiz acgisindan bakildiginda,
Tiirkiye'de ilk halka arzlarin basariya ulasma olasiligi zayiftir. Bunun en 6nemli
nedeni sermaye piyasasinin yeterince gelismemis olmasi ve tasarruf oranlarinin
disiikliigiidiir. Bagska bir deyisle, Tiirk sermaye piyasasinin gelismekte olan bir
piyasa olmasi, ilk halka arzlarin basarisiz olma ihtimalini arttirmaktadir®. Ik halka
arzlarin basarili olabilme olasiligin1 arttirmak igin sirketlerin araci kurumlar

tarafindan diisiik fiyatlandirildig bilinmektedir™.

Halka agilmanin beraberinde getirdigi maliyetler ve uyulmasi gereken formalitelerde,

ilk halka arz kararin1 olumsuz sekilde etkilemektedirler*'.

Tiirkiye’de ilk halka arzlar i¢in caydirici bir faktér, SPK’nin getirdigi kar payi
dagitma zorunlulugudur. Ulkemizde sirketler, biiyiime arzusu ve enflasyonun
etkisinden dolay1 kar dagitmak konusunda comert olmadiklarindan, kar payr dagitma

zorunlulugunun olmas sirketler i¢in caydirict bir faktordiir®.

Sirketlerin ilk halka arza karar vermelerinde de dogrudan veya dolayli olarak etkisi
olabilecek olan ilk halka arzin sagladig1 avantajlar ve tasidigi dezavantajlar asagida

incelenmistir.

2.2.1. ilk Halka Arzin Avantajlar

Ilk halka arzin sirketlere sagladii avantajlar asagida belirtilen konu bashiklari

cergevesinde acgiklanabilir;

¢ Finansman ve Kredibilite
e Tanitim ve Itibar
o Kurumsallasma ve Kurumsal Yonetim

e Likidite

¥ SPK, age, 4.

39 Korkmaz, age, 217.

* Giray Kiigiikkocaoglu, Aysegiil Alagdz, “IMKB’de Uygulanan Halka Arz Yontemlerinin
Karsilastirmali Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi IIBF Dergisi, c. 24, s. 2, (2009): 67.

*! Elmas, i1k Halka, 2.

* Korkmaz, age, 219.



e (Globallesme ve

e Diger Avantajlar.

2.2.1.1. Finansman ve Kredibilite

Sirketlerin ihtiya¢ duyduklari fonlarin temin edilmesinde fonlarin maliyeti son derece
onemlidir. ihtiya¢ duyulan fonlar ya 6zkaynaklardan ya da yabanci kaynaklardan
(bor¢lanma yoluyla) temin edilir. Her iki kaynagin da sirkete bir maliyeti soz
konusudur. Ozkaynagin maliyeti pay sahipleri tarafindan beklenen minimum temettii
iken, yabanci kaynagin maliyeti 6denen faizdir. Sirket yonetimi her iki kaynak
tiriinden maliyeti daha diisiik olan1 sececektir. Sayet 6zkaynagin maliyeti yabanci
kaynagin maliyetinden daha disiik ise ihtiya¢ duyulan fon Ozkaynakla temin
edilecektir. Ozkaynakla fon temininin bir yolu ¢ikarilacak olan yeni paylarin halka

arz yoluyla satilmasidir®.

Ik halka arz ile sirketler yeni ihrag ettikleri nominal degerli paylarin1 daha yiiksek
bir bedelle satmakta ve emisyon primi olarak adlandiran aradaki fark sayesinde net
finansman kaynagi elde etmektedirler. Ayrica, paylarin satilmasi bir bor¢lanma

yaratmadigindan geri 6deme durumu da s6z konusu degildir.

[k halka arzin sirketlere ikincil halka arz gergeklestirme imkani sunmasindan dolay1

bir nevi gelecege yonelik bir finansman imkanindan da s6z edilebilir.

Finansman avantajinin yani sira ilk halka arz ile sirketlerin kredibiliteleri de olumlu
etkilenmektedir. Ilk halka arzin beraberinde getirdigi yiikiimliiliikler nedeniyle
paylart borsada islem goren sirketlerin finansal durumlart daha seffaf olur. Bu durum
sirketlere olan giiveni arttirmakta ve sirketlerin kredibilitelerine olumlu etki yaparak

hem daha kolay hem de daha uygun kredi bulmalarina olanak saglamaktadir**.

2.2.1.2. Tamitim ve itibar

Ik halka arz sonucunda sirket paylarmin borsada islem gdrmeye baslamasiyla
sirketlerin kamuoyunu bilgilendirme ylikiimliiliigii sirketi daha seffaf hale getirir.

Boylece yatirimcilar ve kamuoyu sirket hakkinda daha fazla bilgi sahibi olurlar.

* Elmas, ilk Halka, 7-8.
* Borsa Istanbul, 2017, 2, 3.



Bundan dolayi ilk halka arz ile sirketler diger sirketlere nazaran gerek yurt i¢inde

gerek yurt disinda daha fazla taninmakta ve bilinmektedirler*’.

[k halka arz sirketlerin itibarma da olumlu katki yapmaktadir. Paylar1 borsada islem
gormeye baslayan sirketlerin kotasyon sartlarini yerine getirmis olmalari, sirket i¢in
giiven ve prestiji artirici bir etkendir’®. Buna ek olarak, halka agilmanin beraberinde
getirdigi yiikiimliiliiklerin sirket tarafindan uygulanacak olmasi sirketin kazandigi

giiven ve prestij daha da artmaktadir®’.

2.2.1.3. Kurumsallasma ve Kurumsal Yonetim

Kurumsallasma, sirketin kisilerden bagimsiz olarak belli bir isleyise sahip olmasidir,
bagka bir ifadeyle sistem haline gelebilmektir. Kurumsal yonetim ise “sahiplik”

{izerinedir®,

[k halka arz sirketlerin hem kurumsallasmalarina katki saglamakta hem de kurumsal
yonetime gecislerine ortam hazirlamaktadir. Ilk halka arzin kurumsal yonetimle olan
iligkisini lilkemiz kapsaminda ele aldigimizda, kurumsal yonetimin tesvik edilmesi
amaciyla 2003 yilinda halka agik sirketler i¢in “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”
yayimlanmistir. Baglangigta bu ilkelerin uygulanmasi zorunlu tutulmamis, bunun
yerine “Uygula-Uygulamiyorsan Acikla” yaklasimi benimsenerek sadece ilkelere
uyum raporlarinin hazirlanmasi zorunlu tutulmustur®™. Bu kapsamda sirketler her yil
kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu yayinlamak zorunda olup bu raporda
ilkelere uymadilarsa neden uymadiklarini agiklamaktadirlar’®. SPK 2011 yilindan
itibaren daha dnceden benimsedigi “Uygula-Uygulamiyorsan Acikla” yaklagiminin

bir adim Gtesine gecerek bazi ilkelerin uygulanmasini zorunlu hale getirmistir’'.

# Kadir Dikbas, Alternatif Finansman Modeli Olarak Halka Arz, (Istanbul: Miisiad Yayinlari,
2006), 61.

* Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracihk
Sézlesmeleri, (Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2008), 102.

47 SPK, age, 4.

* Deloitte-TKYD, Aile Sirketleri i¢in Adim Adim Kurumsal Yénetim (Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi ve Deloitte ortak yayini, Kurumsal Ydnetim Serisi, 2007), 6, http://www.tkyd.org/tr/yayinlar-
tkyd-yayinlari.html [31.12.2018].

¥ «(Jlkemizdeki Kurumsal Yonetim Uygulamalarimin Gelistirilmesi Amaciyla Seri:IV No:41 Sayili
Teblig Yayimlanmistir”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Mevzuat Duyurulari,
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/2008319/0 [31.12.2018]

%0 Asiye Nur Zengin, Ayse Altiok Yilmaz, “Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Standartlari”, Uluslararas
Sosyal Arastirmalar Dergisi, c. 10, s. 48 (2017): 684.

1 «Seri:IV No:56 sayili Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin
Teblig Hakkinda Basin Duyurusu”, Sermaye Piyasast Kurulu, Mevzuat Duyurulari,
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20111230/0 [31.12.2018]
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Ayrica 2007 yilinda “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” ‘ne uyum seviyesini baz alan

“Kurumsal Yonetim Endeksi” adinda ayr1 bir endekste olusturulmugtur™.

2.2.1.4. Likidite

Bir aile sirketinin veya paylari ¢ok az sayida kisinin elinde bulunan bir sirketin
paylar likit degildir, bu paylarin hazir piyasasi1 yoktur. Eger pay sahiplerinden biri
nakit elde etmek i¢in paylarinin bir kismin1 satmak isterse, hazir bir alict bulmak
kolay degildir. Bir alic1 bulunsa bile, islemin {izerinden gergeklestirilecegi

belirlenmis bir fiyat yoktur™.

[Ik halka arz sonucunda, halka arz edilmis paylarin organize bir piyasada islem
gormesi paylarin likiditesini Onemli Olglide arttirmakta, mevcut ve potansiyel

ortaklara sahip olduklari paylar1 kolaylikla elden ¢ikarma imkéani saglamaktadir.>*.

2.2.1.5. Globallesme

Sirketler ilk halka arz sayesinde yurt dis1 piyasalara da erisebilmektedirler. Paylarinin
borsada islem gérmeye baslamasi ile sirketler, yabanci iilkelerde de kolayca sermaye
piyasasi araci ihra¢ edebilmekte ve o ililkede sermaye piyasasi aracini kote ettirerek
islem gérmesini saglayabilmektedirler. Ayrica paylar1 borsaya kote olan sirketlerin

yabanci ortak bulabilme ve ortak girisim kurabilme imkanlar1 da artmaktadir™.

2.2.1.6. Diger Avantajlar

Belirtilen avantajlara ek olarak ilk halka arzin sirketlere sagladigi diger bazi

avantajlar su sekilde ifade edilebilir;

e Mevcut ortaklara kendi paylarini satabilme ve bu sayede yatirimlarini paraya

cevirebilme imkam saglar™®.

e Paylar islem gormesi nedeniyle, sirket degerinin belirlenmesini saglar’’

e Sirket birlesme ve ele gecirme avantaji saglarsg.

32 “Kurumsal Yonetim Endeksi”, Borsa [stanbul, BIST Pay Endeksleri,

http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-endeksi [31.12.2018]
3 Hakan Altin, "Ik Halka Arzlar ve ilk Halka Arzlarda Fiyat istikrar1 Saglayic Islemlerin Analizi"
(Doktora Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), 6.

>* Borsa Istanbul, 2017, 3.

> age, 3.

%6 Madura, age, 254.

T SPK, age, 4.

> Otlu, age, 16.
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e Hem 06zkaynagin biiylimesinden dolay1 (sermaye artirimi igeren ilk halka
arzlarda) hem de borsada islem goren paylara olan talebin, islem
gormeyenlere gore genellikle daha yiiksek olmasindan dolay1 sirketin piyasa
degeri artar. Kilit noktalardaki calisanlara pay deger artisindan haklar, pay
satin alma planlart ve pay alma haklar1 6nermek yoluyla motivasyon
saglanabilir.

e Sirketlerin miisterileri ve tedarik¢ilerinden bazilar1 ilk halka arzdan paylar
alabilirler ve bu da kisiler ile sirket arasinda yeni baglara ve giiclii iliskilere
ortam hazirlar™’.

e Sirketlerin riski dagitmasina olanak verir. Ornegin halka acik olmayan bir
sirket, yiiksek maliyetli ve riskli bir projeye baslamak isterse, bunun icin
gerekli finansmani ilk halka arz yoluyla elde etmeyi diisiinebilir. Bu yolla,
hem gerekli finansmani saglamis hem de riski yeni hissedarlarla paylagsmis
olur®.

e Vergi avantajlarindan faydalamlabilir. Ornegin Ingiltere’de uygulanan vergi
kanunlari, kiiclik bir grubun kontroliinde olan kapali ya da aile sirketlerinin
aleyhinedir. Bu nedenle sirketlerin paylar1 borsaya kote ettirilerek vergi
avantajindan faydalanma yolu tercih edilmektedir. Almanya, Isve¢ gibi
gelismis bat1 iilkelerinde de halka acik sirketlerin gelismesi ig¢in, vergi
yoniinden cesitli zendirici tedbirler uygulamaya konulmustur. Ulkemizde de

vergi konusunda avantajlar mevcuttur’ .

2.2.2. ilk Halka Arzin Dezavantajlar

[k halka arz, sirketlere bir¢ok avantaj saglamakla birlikte, bir takim dezavantajlar1 da
beraberinde getirmektedir. Bunlarin bir kismi ilk halka arz sonucu ortaya ¢ikan
yiikiimliiliikler nedeniyle olusmaktadir. Kontrol kaybi, gizliligin kayb1 ve masraflar

ilk halka arzin baglica dezavantajlarindandir.

Ilk halka arz ile sirketlerin mevcut ve/veya yeni ¢ikarilacak paylar satilmakta ve

bunun sonucunda kurucularin sirket lizerindeki sahiplik oranlar1 azalmaktadir. Ayrica

% Elmas, i1k Halka, 14-15.

5 Sibel Olmez, "Halka Ilk Arzda Hisse Senedi Fiyatin1 Belirlemede Kullanilan Yéntemler, Halka Arz
Sonrast Kisa ve Uzun Dénem Fiyat Performanslar: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Bir
Inceleme" (Doktora Tezi, Indnii Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), 31.

o1 Cevat Sarikamig, Nurhan Aydin, Sevil Giiven, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, 2. bs.
(Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymlari, 2002), 47°den aktaran Namik Kemal Gokalp, Sermaye
Piyasalarinda Halka Arz Yéntemler, Uygulama ve Analizi, (Istanbul: Beta, 2014), 90.
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ilk halka arzin ikincil halka arzlara olanak saglamasi, gelecekte kurucularin sahiplik
oranlarinin daha da azalmasi ihtimalini de ortaya ¢ikarmaktadir. Kurucularin sirkette
sahip olduklar1 sermayenin seyrelmesi kontrol kaybi riskini de beraberinde
getirmektedir. Sahiplik pozisyonunun gittikce zayiflamasi olast ele gecirme
girisimlerine ortam hazirladigindan, kurucular sirket yonetiminin kaybedilmesi

riskiyle kars1 karstya kalmaktadirlar®.

Ilk halka arz sonrasinda sirketler belli zamanlarda veya bazi olaylarm sonucunda
kamuoyuna veya otoritelere agiklama/raporlama yapmak zorundadirlar. Bu, gizliligin
kaybinin yani sira ekstra is yiikiine de neden olmaktadir. Yasal yilikiimliiliikler veya
yatinmcl ¢ekmek amaciyla yapilan agiklamalar sonucunda sirketler, rakiplerinin
kendilerine avantaj saglayan bilgileri elde etmeleri gibi durumlarla da

karsilagilabilmektedirler®.

Ik halka arzin beraberinde getirdigi masraflar da bir diger dezavantajdir. Ulkemiz
acisindan ele alirsak, halka acilan sirketler; araci kuruluslara aracilik komisyonu,
SPK'ya kurul iicretleri, BIST'e kotta kalma iicreti, MKK'ya giris aidati ddemekte
ayrica denetim kuruluslaria ve hukukculara da 6demeler yapilmaktadir®™. Bunlara
ek olarak ilk halka arz i¢in sirket icinde harcanan zamanda gdriinmeyen bir masraftir.
Sirket paylarinin satilabileceginden daha diisiik fiyata satilmasi yani disiik

fiyatlandirilmast ise bir diger goriinmeyen masraftir®.

Ik halka arz sirketlere karlarinin bir kismin1 mevcut kurucular, ortaklar, yoneticiler
ve ¢alisanlar diginda ilk halka arzdan veya paylarin islem gordiigii borsadan pay satin
alan tigilincii kisi veya kuruluslarla paylasmay1 zorunlu kilmaktadir®. Bu durum bazi
kesimlerce dezavantaj olarak yorumlanmaktadir. Halka agilma siirecinin uzunlugu
sebebiyle yonetimin dikkatini uzunca bir siire asil islerine tam olarak verememesi,
olas1 “insider trading” sonucunda sirketin bundan zarar gorecek olmasi da halka

agilmanin beraberinde getirdigi dezavantajlardandir®’.

62 Tom Taulli, High-Profit IPO Strategies, 3. bs. (USA New Jersey: Wiley, 2013), 20.

% Ahmet Bagpmar, "Halka Arzlarda Olusan Fiyat Anomalilerine Bagli Cikar iliskileri" (Doktora Tezi,
Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), 7.

5% Borsa Istanbul, 2017, 22.

6 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Corporate Finance, 10. bs. (USA New
York: McGraw-Hill/Irwin, 2013), 636.

5 Vahdettin Ertas, "Istanbul Menkul Krymetler Borsasi’nda 1998-2007 Yillar1 Arasinda Halka Acilan
Sirketlerin Hisse Senedi Performansi" (Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2012), 14.

57 Taulli, age, 19.
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2.3. ilk Halka Arzlarda Uygulanan Yéntemler

Tiirkiye’de gerceklestirilen ilk halka arzlarda uygulanmakta olan yontemleri

inceledigimiz bu kisimda sirasiyla;

e 1[Ik Halka Arz Yontemleri
e ilk Halka Arzlarda Satis Yontemleri  ve
e 1[Ik Halka Arzlarda Aracilik Yontemleri

aciklanacaktir. Bu yontemler ilk halka arzlarin karakteristigini olusturan ilk halka arz

ozelliklerindendir.

2.3.1. ilk Halka Arz Yontemleri

Tiirkiye’de sirketler, ilk halka arzi kurulus esnasinda veya kurulustan sonra
yapabilirler68. Tedrici kurulus olarak isimlendirilen halka agik olarak kurulma
yontemi SPK kurulmadan oOnce daha sik olarak uygulanirken, SPKa’nun
cikmasindan ardindan, c¢ok fazla formalite icermesinden dolay1 terk edilmistir.
Gliniimiizde ilk halka arzlar kapali aile sirketlerinin halka acilmasiyla

gergeklesmektedirler69.

Sirketler ilk halka arzlarini, “Mevcut Paylarin Halka Arz1” veya “Sermaye Artirimi”
yontemlerinden birini kullanarak gercgeklestirebilecekleri gibi bu iki yontemi bir

arada da kullanabilmektedirler’’.

Sirketlerin kullanacagi ilk halka arz yonteminin ne oldugu belli bir 6neme sahiptir.
Burada kullanilacak yontem sirketin fiyatin1 dogrudan etkileyebilecegi gibi

yatirimetlarin da sirket paylarina olan talebini olumlu veya olumsuz etkiler’".

2.3.1.1. Mevcut Paylarin Halka Arz1 Yontemi

Mevcut paylarin halka arzi yonteminde, sirket yeni pay ihra¢ etmemekte, daha
onceden ihrag¢ edilmis olan paylar halka arz edilmektedirler. Dolayisiyla bu yontem

kullanildiginda sirkete kaynak girisi olmamaktadir’>. Buradan elde edilen kaynak,

6 Ayten Turan Kurtaran, "Tiirkiye’de ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarinin Sektorler itibariyle
Karsilastirmali Analizi" (Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2012), 28.

69 Korkmaz, age, 213.

"' SPK, age, 6.

! Gokalp, age, 97.

> SPK, age, 7.
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satilan paylarm sahipleri olan ortaklar tarafindan elde edilmektedir’. Ortaklar elde
ettikleri fonu diledigi sekilde kullanabilecek olup onlerinde herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Isterlerse ayni sirkete sermaye olarak koyabilecekleri gibi, sirkete
bor¢ olarak da verebilirler’*. Buna karsilik sahip olduklar1 paylari satmalarindan

dolay1 ortaklarin sirket sermayesindeki pay oranlari azalmaktadir’.

2.3.1.2. Sermaye Artirnmi Yontemi

Sermaye artirnmi yonteminde, ortaklarin yeni ¢ikarilacak olan paylar1 satin alma
haklar1 tamamen veya kismen kisitlandirilarak sermaye artirimi gergeklestirmekte ve
¢ikarilan paylarm ilk halka arz1 gereklestirilmektedir®. Bu ydntemde yeni paylarm

satilmas1 sonucunda elde edilen kaynak tamamen sirkete aittir’’.

2.3.2. Ilk Halka Arzlarda Satis Yontemleri

Tirkiye’de sermaye piyasasi araclarinin satis yontemlerine iligskin esaslar SPK’nin II-
5.2 sayili “Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis Tebligi” ile diizenlenmis olup paylarin
ilk halka arz yoluyla satisinda; “Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi”, “Talep

Toplanmaksizin Satis Yontemi” ve “Borsada Satis Yontemi” kullanilabilir’®.

2.3.2.1. Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Talep toplama yoluyla satig yontemi, yatirnmcilarin halka arz edilen paylara iliskin
taleplerinin toplanarak bu taleplerin 6nceden belirlenmis usul ve esaslar ¢ercevesinde

karsilanan kismina iliskin satisin1 ifade eder.

Bu yontemde, yatirimcilarin satiga sunulan paylara iligkin talepleri talep formunun
diizenlenmesi suretiyle toplanir ve satis iglemi talep toplandiktan sonra izahnamede
belirlenen usul ve esaslara gore gerceklestirilir. Bu yontem kullanildiginda satisa
sunulan paylar icin yeterli talep olugsmazsa, talepte bulunulmayan paylar bir diger

satig yontemi olan “Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi” kullanilir.

3 Borsa Istanbul, 2017, 17.

™ Elmas, i1k Halka, 58.

7 SPK, age, 7.

76 Elmas, i1k Halka, 58.

"7 SPK, age, 7.

78 "Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satigt Tebligi (II-5.2)", Resmi Gazete, 28691 (Haziran 2013): 13.
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Talep toplama yoluyla satis yontemi; “Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi”, “Fiyat
Teklifi Alarak Talep Toplama Yontemi” ve “Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Yontemi” olarak ii¢e ayrilmaktadir.

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde, sabit bir fiyat belirlenerek talep

toplanmaktadir.

Fiyat teklifi alarak talep toplama yonteminde; asgari bir satig fiyat1 belirlenmekte ve
bunun tizerindeki fiyat teklifleri toplanmaktadir. Toplanan teklifler degerlendirilerek

arz ve talep dengesine gore tek bir satis fiyat1 belirlenmektedir.

Fiyat aralig1 ile talep toplama yOnteminde; satis fiyati i¢in bir iist birde alt sinir
belirlenmekte ve arada kalan teklifler toplanmaktadir. Toplanan teklifler
degerlendirilerek arz ve talep dengesine gore tek bir satis fiyat1 belirlenmektedir. Bu

yontemde iist sinir, alt siniri yiizde yirmi fazlasini asamaz’.

2.3.2.2. Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Talep toplanmaksizin satis yontemi ilk halka arzlarda direkt olarak
kullanilmamaktadir. Bu yontem, talep toplama yoluyla satis yontemi kullanildiginda
paylara yeterince talep gelmemesi sonucunda, elde kalan paylarin satis1 igin

uygulanmaktadir®.

2.3.2.3. Borsada Satis Yontemi

Talep toplama yoluyla satis yontemine iliskin prosediir, paylarin yatirim kuruluslari
tarafindan BIST disinda satilmasina iliskin prosediirdiir. Sirketler diledikleri takdirde
ilk halka arzi, BIST te birincil piyasada da gerceklestirebilirler®.

2.3.3. ilk Halka Arzlarda Aracilik Yontemleri

[k halka arz karar1 alan sirketlerin, bu siiregte bir veya birden fazla arac1 kurulusla
(konsorsiyum) sézlesme yapmalar1 gerekmektedir. Bu s6zlesmede en 6nemli detay

aracilik yonteminin seklidir®.

7 age, 14, 21.

% age, 14.

81 Borsa [stanbul, Yatirnmeilar icin Borsa Istanbul, (istanbul, Nisan 2014), 39,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Yatirimcilar icin Borsa.pdf [31.12.2018]

82 Borsa Istanbul, 2017, 5.
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[k halka arz igin sézlesme yapilan araci kurulus/kuruluslar, sézlesmede belirtildigi

tizere yiiklenimde bulunarak veya bulunmaksizin halka arz edilen paylarin satigina

aracilik ederler. Bu kapsamda ilk halka arzlarda iki farkli aracilik yontemi

uygulanmaktadir®;

Aracilik Yiklenimi Yontemi  ve

En Iyi Gayret Aracilig1 Yontemi.

2.3.3.1. Aracilik Yiiklenimi Yontemi

Aracilik yiiklenimi yonteminde, halka arz edilecek paylarinin tamaminin veya belli

bir kisminin satilacagi araci kurulus tarafindan taahhiit edilmektedir. Bu yontemin

“bakiyeyi yiiklenim” ve “tiimiinii yiiklenim” seklinde iki farkli tiirii olup taahhiit

kismi olarak da yapilabileceginden toplamda 4 farkli sekilde gerceklestirilebilir®.

Aracilik yiiklenimi yénteminin uygulanma sekilleri asagida belirtilmistir®;

Bakiyeyi Yiiklenim: Ihrac edilecek paylarn halka arz yoluyla satisa
sunulmasinin ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda
tam ve nakden Odenerek satin alinmasinin satis1 yapana karsi taahhiit
edilmesidir.

Tiimiinii Yiiklenim: Ihra¢ edilecek paylarin bedeli, satigin baslamasindan
once tam ve nakden odenmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka
satilmasinin, satis1 yapana karsi taahhiit edilmesidir.

Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Thra¢ edilecek paylarin halka arz yoluyla satisa
sunulmasinin ve satilamayan kismin bir boliimiinlin bedeli satis siiresi
sonunda tam ve nakden ddenerek satin alinmasinin satig1 yapana kars1 taahhtit
edilmesidir.

Kismen Tiimiinii Yiiklenim: Ihra¢c edilecek paylarin bedeli, satisin
baslamasindan 6nce tam ve nakden O6denmek suretiyle bir kisminin satin

alinarak halka satilmasinin, satis1 yapana kars1 taahhiit edilmesidir.

8 "Yatiim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (ITI-37.1)",
Resmi Gazete, 28704 (Temmuz 2013): 51.

¥ Gokalp, age, 96.

% Teblig (I11-37.1), 51.
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2.3.3.2. En Iyi Gayret Araciig1 Yontemi

En iyi gayret aracilig1 yontemi paylarin yiiklenimde bulunulmaksizin satigina aracilik
edilmesini ifade etmektedir. Bu yontemde satilamayan paylar satis1 yapana geri iade
edilmekte veya daha 6ncesinde bu paylar1 satin almayi taahhiit etmis tigiincii kisilere

satilmaktadir®®.

% age, 51.
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3. ILK HALKA ARZLARDA FiYATIN BELIRLENMESI VE DUSUK
FIYATLANDIRMA

Ik halka arzlarda pay fiyatiin belirlenmesi, sirketlerin ilk halka arz karar
almalarindan sonraki en 6nemli basamaktir. Bir dnceki boliimde de belirtildigi gibi
sirketlerin ilk halka arzdaki temel amaci fon yaratmak oldugundan bu fonun
miktarin1 pay fiyati belirlemektedir®” ve ilk halka arzin basarisi ve arz sonrasinda
sirketin fiyat performansi bu fiyata baghdir®®. ilk halka arzlarda belirli bir fiyatin
olmamasi yani ikincil bir piyasanin heniiz olusmamasi sebebiyle fiyatin tespiti daha
da 6nem kazanmaktadir™. ilk halka arz fiyatinin belirlenmesi bir bilim olmaktan

daha ¢ok bir sanat olma egilimdedir®.

Literatiirde ilk halka arzlarn fiyatlamasiyla ilgili olarak 3 farkli taraftan’’, yani
fiyatlamada rolii olan 3 aktorden soz edilir. Bunlar; ihracel, araci ve yatirimerdir’”.
Thrage1 sirket, paylar1 en yiiksek fiyattan satmak ister. Yatirimci ise yiiksek getiri
saglayacak paylara yatirnm yapmak ister. Bu durumda iki taraf arasinda kalan araci
ikileme diser’””. Araci pay fiyatim diisiik belirledigi takdirde kendi riskini ve
masraflarin1 azaltacak, yatirimcilarin sempatisini kazanacak ancak sirketinkini
kaybedecektir. Aradaki farkin biiyiikliigiine bagl olarak prestiji olumsuz etkilenerek
gelecekteki potansiyel misterilerini kaybedecektir. Araci, pay fiyatini denge
seviyesinde veya daha yiiksek belirlerse, yatirimcilarin getirileri normal veya
normalin altinda bir seviyede olacak, aracinin riski ve masraflar1 artacak, paylarin

cazibesini kaybetmesinden dolayr satilamama durumu ortaya ¢ikacak ve yine

%7 Bekir Elmas, Maysam Amanianganeh, "BIST’de Halka Acilan Sirketlerde Diisiik Fiyatlama
Anomalisine Etki Edebilen Degiskenlerin Analizi: 1995 — 2010 Donemi", Afyon Kocatepe
Universitesi [IBF Dergisi, c. 15, s. 2 (2013): 218.

% Borsa istanbul, 2017, 7.

% M. Emin Akkilig, H. Hiiseyin Yildirim, “Halka ilk Arzlarda Optimum Fiyatlandirmanin Hisse
Senetlerinin Getirisi Uzerine Etkisi: 2014-2016 Borsa Istanbul Ornegi”, Journal of Economics,
Finance and Accounting — (JEFA), c. 4,s. 1 (2017): 39.

% Taulli, age, 33.

! Dennis E. Logue, “On the Pricing of Unseasoned Equity Issues: 1965-1969”, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, c. 8,s. 1 (1973): 92.

92 Roger G. Ibbotson, “Price Performance of Common Stock New Issues”, Journal of Financial
Economics, s. 2, (1975): 262.

% Kiigiikkocaoglu, 2009, 67.
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aracimin prestiji ve gelecekteki miisteri potansiyeli olumsuz etkilenecektir’™. Ayrica
aracinin belirledigi fiyatin diisiikligiine gore sirketin ilk halka arzdan vazgegmesi
veya aractyl degistirmesi de sz konusu olabilecektir. Ancak tiim bunlara ragmen
aracilar ilk halka arzin basarisin1 saglayacak sekilde paylar1 disiik fiyatlama
egilimindedirler. Literatiirde ilk halka arza konu olan paylarin genelde diisiik

fiyatlandig1 tespit edilmistir’.

Finans literatiiriinde ilk halka arzlarda fiyatin diisiik belirlenmesi durumu Ingilizce
underpricing yani diisiik fiyatlandirma veya diisiik fiyatlama kavrami olarak
isimlendirilmekte ve ilk halka arzi gergeklestirilen paylarin kisa siirede belirgin artig
yasamasi, bagka bir ifadeyle pozitif baslangic getiri saglamasi durumu olarak
tanimlanmaktadir. Tersi durum igin ise yiiksek fiyatlandirma veya yliksek fiyatlama

tabiri kullanilmaktadir’®.

Ik halka arzlarda ¢ok sik goriilen ve literatiirde yer etmis olan diisiik fiyatlandirma
olgusu birincil pay piyasalarinin degismez bir 68esi olarak goriilmekte ve bu durumu
devam ettirecegi 6ngoriilmektedir’’. Diisiik fiyatlandirma aracilarin yatirimeilar ilk
halka arzlara tesvik etmek amaciyla kullanildiklar1 etkili bir ara¢ haline gelmistirgg.
Sirketler aracilar1 denetleyerek masraf yaratmak istemediklerinden, aracilarin aldigi
fiyatlandirma kararina giivenerek diisiik fiyatlandirmay1 halka agilmak i¢in zaruri bir
masraf olarak gormektedirler”.

Roosenboom, diisiik fiyatlandirma olgusunu da kapsayan ve ilk islem giinii piyasada

olusacak fiyata kadar uzanan siireci Sekil 1’de gosterildigi sekilde ifade etmistir'*’;

* Logue, age, 92.

9 Kiigiikkocaoglu, 2009, 67.

% Bekir Elmas, “Halka Agilan Sirketlerin Hisse Senetlerinde Alim-Satim Yoluyla Kazang Elde
Edilebilir mi? BIST den Deliller”, Maliye Finans Yazilari, c. 27, s. 99 (Nisan 2013): 43.

7 Jale Sozer Oran, Yusuf Aytiirk, Caner Akbaba, "ilk Halka Arz Bilmecesi: Tiirk Sermaye
Piyasasindan Giincel Bulgular", Bankacilar Dergisi, c. 24, s. 87 (2013): 80.

% Ahmet Kurtaran, “ilk Halka Arzlardaki Disiik Fiyatlandirmamn Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Degerlendirilmesi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, c. 22, s. 1,
(2008): 407.

% Peter Roosenboom, "Valuing and Pricing IPOs", Journal of Banking & Finance, s. 36, (2012):
1654.

1% age, 1656.
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flk Halka Arz Degerleme Siireci [k Halka Arz Fiyatlama Siireci

Sekil 1: ilk Halka Arz Degerleme & Fiyatlama Siireci

Peter Roosenboom, "Valuing and Pricing IPOs", Journal of Banking & Finance, s. 36,
(2012): 1656.

Ik halka arz degerleme ve fiyatlama siireci olarak isimlendirilen bu siirecin,
degerleme calismalari neticesinde ger¢ege uygun deger tahmininin bulundugu kismi
ilk halka arz degerleme siirecini, elde edilen ger¢ege uygun deger tahmininden
piyasada ilk islem giiniinde olusacak piyasa fiyatina kadar olan kismi ise ilk halka arz
fiyatlama siirecini olusturmaktadir. Ilk asama olan degerleme siirecinde araci bir
veya daha fazla yontem kullanarak gercege uygun deger tahminine ulasir. Gergege
uygun deger tahmini ifadesi piyasada gerceklesmesi beklenen fiyatin tahmini
anlamina gelmektedir. Aract bu degeri tespit ettigi anda bir iskonto uygulayarak ilk
arz fiyati olarak da ifade edebilecegimiz ve nihai olmayan pay fiyatimi belirler.
Aracinin belirledigi bu fiyat yatirnmcilardan gelecek talebe bagli olarak degisiklige
ugrayarak nihai pay fiyati belirlenir. Bu fiyat yatirnmcilar tarafindan 6denecek olan
ilk halka arz fiyatidir. Ik halka arzin ardindan ilk islem giiniinde piyasa fiyatinin
belirlenmesiyle siire¢ son bulur. Piyasada belirlenen fiyatin ilk halka arz fiyatindan
anlamli  kabul edilecek kadar yiiksek olmasi diisik fiyatlandirmadan

kaynaklanmaktadir'®".

" age, 1655-1657.
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3.1. Sirket Degerinin Belirlenmesi

Ilk halka arzlarda fiyatin belirlenebilmesi icin Oncelikle sirket degerinin tespit
edilmesi gerekmektedir. Ilk halka arz1 gerceklesecek olan sirketin degerinin
belirlenmesi sirket degerleme konusunun kapsamindadir. Bu kisimda 6ncelikle deger
ve fiyat kavramlarina deginilecek, ardindan sirket degerlemesi ele alinacak ve
kullanilan yaklasim ve yontemler incelendikten sonra Tiirkiye’de ilk halka arzlarda

yapilan degerleme ¢alismalariyla ilgili bulgular paylasilacaktir.

3.1.1. Deger ve Fiyat Kavramlari

Deger ve fiyat kavramlarmin iliskisini ve ayristiklar1 noktalar1 dogru bir sekilde
belirlemek, degerleme kuramini dogru anlamak ve saglikli degerlemeler yapmak
acisindan 6nem tasimaktadir. Uygulamada deger ve fiyat kavramlar1 zaman zaman
ayni anlamda kullanilmaktadirlar. Ancak bu iki kavram, birbirleriyle iligkili ve
etkilesim icerisinde olmakla birlikte, ayn1 anlami tasimamakta ve kuramsal olarak da

farkl1 anlamlar icermektedirler'®.

Literatiirde; “kiymet”, “Onem Olclisii”, “paha”, “karsilik”, “goreli bedel”, “parasal

bedel”, “fayda” gibi ifadelerle tanimlanan'® “deger” evrensel olarak kabul gormiis

104

tek bir tanimla kolayca kapsanabilecek bir kavram degildir . Olduk¢a genis anlam

tagimakla birlikle genel olarak finansal piyasalarda deger bir varligin parasal

karsihigini temsil eden ekonomik bir kavramdir'®”.

Deger, varligin dogasi ve Ozellikleri nedeniyle sahibine saglayacagi faydalar
sonucunda ortaya ¢ikar'®®. Deger bir olgu olmayip, varliga sahip olmanin saglayacag
ekonomik faydalar ya da varligin takasinda 6denecek en olasi muhtemel fiyat lizerine

bir kanidir'”. Deger bu yapisindan 6tiirii kesinlik iceren bir kavram degildir'®®.

2 Murat Ertugrul, “Deger-Fiyat Ayrimi ve isletme Degeri: Kuramsal Bir Bakis”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, c. 3, s. 2 (Ekim 2008): 143.

1% age, 143.

' Marco Fazzini, Business Valuation: Theory and Practice, (Switzerland: Palgrave Macmillan,
2018), 4.

19 Baris Sipahi, Serhat Yanik, Yusuf Aytiirk, Sirket Degerleme Yaklasimlari: ilkeler Yéntemler
Uygulamalar, 2. bs. (Ankara: Seckin Yaymevi, 2016), 13.

106 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, 2.bs. (fstanbul: Beta Yaymevi, Ekim 2009), 5.

97 International Valuation Standards Council, International Valuation Standards 2013 (UK
London, 2013), 7.

1% Fazzini, age, 5.
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Takas1 s6z konusu olan bir varligin degeri her alici i¢in farkli olabildigi gibi, takasi

gerceklestiren taraflar (satis1 yapan ve satin alan) i¢in bile farkli olabilir'®.

Deger objektif ya da siibjektif 6zellik tasiyabilir. Subjektif deger, farkli kisilere ve
amaclara gore belirlenen ve genellikle yanli olan bir kavramdir. Objektif deger ise
genellikle kabul gormiis kurallara gore hesaplanan ve dogrulanabilir niteliktedir.
Uluslararas1 degerleme standartlar1 ve finans literatiiriinde gelistirilen degerleme
yaklasim ve yontemlerinin nihai amaci objektif deger kavrammna ulagmaktir''”.
Degerin tek ve yegane bir 6l¢limii olmamasindan 6tiirii, kantitatif yollarla hepsi esit

derece olas1 ve tutarli birbirinden farkli objektif degerler elde edilebilir'".

Fiyat kavrami ise genel olarak; bir varlik i¢in istenilen, teklif edilen veya 6denen
meblag ifade etmek icin kullanilmaktadir''?. Fiyat, bir varliga atfedilen deger i¢in
odenecek bedeldir'”. Belirli bir alict veya saticimin finansal imkanlari,
motivasyonlari, veya 0zel ¢ikarlar1 neticesinde bir varliga 6denen fiyat ile, varliga

bagkalar1 tarafindan atfedilebilecek deger birbirinden farkli olabilir''*.

Fiyat, 6zel
kosullar altinda alic1 ve satici tarafindan bir varlik iizerine konulan degerin goreceli
bir ifadesidir' .

Fiyat kavrami arz ve taleple yakindan iligkilidir ve son derece oynak ve degisken bir
yapiya sahiptir. Piyasadaki arz ve talebin kesisimi sonucu olusan piyasa fiyati'';
ekonomideki durum, piyasa kosullari, taraflara 6zel nedenler''” gibi etmenlerin yani
sira tesadiiflere bagli olaylardan dahi etkilenebilmektedir''®. Subjektif deger yargilari
ve bagka faktorlerin etkisi altinda olan yapisi nedeniyle piyasa fiyati, varligin belirli
olan degeriyle bile farklilasabilmektedir''”®. Genel olarak etkin olan piyasalarda

piyasa fiyat: degere esittir' .

19 pablo Fernandez, “Company Valuation Methods: The Most Common Errors in Valuation”, (IESE
Business School, Working Papers no:449, University of Navarra, 2007): 2.

"% Sipahi, age, 13.

""" Fazzini, age, 4-5.

"2 International Valuation, 6.

' Ertugrul, age, 146.

4 International Valuation, 6.

1s Chambers, age, 5.

"¢ Hasan Yalgin, Sirket Degerlemesi: Teori ve Uygulama, (istanbul: Uygulama Yayncilik, Haziran
2014), 14.

17 Chambers, age, 6.

18 Yalcin, age, 14.

"9 Ertugrul, age, 146.

20 Hakki Oztiirk, Sirket Degerlemesinin Esaslar1: Teorik ve Pratik Yaklasimlar, (Istanbul:
Tirkmen Kitabevi, 2009), 16.
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Deger ve fiyat iligkisini kisaca 6zetlersek; fiyat arz ve talebin etkisindeki ampirik bir
niceliktir, deger ise bir tahmin neticesidir ve olas1 fiyat1 yansitmaya calisir'?'. Baska

bir agidan ifade edilirse fiyat ne 6dendigi, deger ise ne elde edildigidir'*.

3.1.2. Sirket Degerlemesi

Her varligm, gerek finansal gerekse reel olsun, bir degeri vardir ve bu deger
belirlenebilir'*’. Degerleme, varligin degerinin belirlenmesi sirasindaki faaliyetlerin
biitiiniidiir. Degerleme, varliklarin degerinin para olarak belirlenmesidir'**. Baska bir
ifadeyle degerleme; herhangi bir varligin degerinin tahmin edilmesi, belirlenmesi

siireci ve varligin degerinin parasal olarak ifade edilmesidir'*.

Kurumsal finans(corporate finance) biliminin biiyiik bdliimiiniin de odaginda olan
sirket degerlemesi ise sirketin finansal verilerinin analizi hususunda uygulamasi en
zorlu gorevlerden birini olusturmaktadir. Sirketin degerinin belirlenmesi, bilimin,

sanatin ve birka¢ degisken girdinin birlesimi ile gergeklesmektedir126.

Degerleme calismalar1 kantitatif yontemler kullanilarak yapilmaktadir. Buradan
degerleme objektiftir sonucuna varilmamalidir. Yontemler kantitatif olsa da

127

kullanilan girdiler subjektif goriislere zemin hazirlamaktadir =*. Degerlemenin yapisi,

icerisinde objektif ve subjektif unsurlar1 birlikte barindirdigindan degerleme

yapilirken miimkiin oldugunca objektif boyuta bagh kalinmalidir'*®

. Bu yiizden
degerlemede elde edilen sonuglar sadece bir tahmin olup, kesin degeri

yansitmamakta ve zaman icerisinde degisebilmektedirler'”.

Degerlemeyle ilgili dikkate alinmasi gereken ¢ok sayida prosediir ve unsur

bulunmaktadir. Bunlar genel olarak'*’;

e Degerlemenin kim i¢in ve hangi amagla yapilacaginin bilinmesi,

12! Fazzini, age, 4.

2 «Warren Buffett Quotes”, WILEY, The Warren Buffett Way, About Warren Buffett,
https://www.wiley.com/WileyCDA/Section/id-817927.html [31.12.2018]

'2 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset, (USA New Jersey: Wiley, 2012), 1.

124 Chambers, age, 1.

125 Oztiirk, age, 15.

126 Angelo Corelli, Inside Company Valuation, (Switzerland: Springer International, 2017), 1.

127 Damodaran, 2012, 2.

128 Fazzini, age, 8.

12 Oztiirk, age, 188.

" James R. Hitchner, Financial Valuation: Applications and Models, 4.bs. (USA New Jersey:
Wiley, 2017), 9.
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e Dikkate alinmasi gereken iskonto veya emisyon pirimi olup olmadiginin
Ogrenilmesi,

e Sirketin finansal raporlarinin analizi,

e Sirket hakkinda bilgi toplanmasi,

e Sirketin i¢ginde bulundugu ekonomi ve sektor hakkinda bilgi toplanmast,

e Degerleme yaklagimlarinin hepsi goz onlinde bulundurularak en uygun
olanin/olanlarin se¢imi,

o C(Cesitli yOntemler vasitasiyla  segilen  yaklasimin/yaklasimlarin
uygulanmast ve

e FElde edilen degerlerin birbirleriyle bagdastiriimasi
seklinde ifade edilebilir.

Degerleme calismalart  degerlemenin  yapilma nedenine gore degisiklik
gostermektedir. Bu yiizden degerleme siirecinin baglangicinda degerlemenin yapilma
nedeninin degerlemeyi yapan tarafindan bilinmesi gerekmektedir. Genel olarak,
degerlemenin yapilma nedenine bagli olarak bulunan degerin tiirii, kullanilan
yontemler, yapilan arastirmalarin diizeyi ve hatta degerlemenin tarihi

etkilenmektedir'®'.

Degerlemenin yapilma nedenlerine baktigimizda ¢ok ¢esitli alanlarda degerlemeye
gerek duyuldugu ve degerlemenin farkli alanlarda farkli rollere sahip oldugu
goriilmektedir'>>. Bu nedenlerinden biri ilk halka arzlardir. ilk halka arz fiyat:
degerlemenin sonucuna gore belirleneceginden degerlemenin dogru yapilmasi

miihimdir ve ilk halka arzin basarisini etkileyen 6nemli bir faktordiir'*>.

Degerlemenin yapilma nedenlerinden bir digeri, ilk halka arz sonrasi borsada islem
goren sirketlerin pay degerlemeleri i¢indir. Pay degerlemeleri hem borsanin etkinligi
hem de borsada yatirnm yapacak kurumsal ve bireysel yatirimcilar agisindan 6nem
tagimaktadir. Yalnizca yatirimceilar degil arastirmacilar da bu konuya biiyiik ilgi
duymaktadir. Bu nedenle literatiirde pay degerlemesine iliskin cesitli modeller de

gelistirilmistir'**. Pay degerlemesinde; degerleme sonucunda elde edilen deger ile

B! Gary R. Trugman, Understanding Business Valuation, 4. bs. (USA New York: Wiley, 2012), 2.
132 Damodaran, 2012, 6.

133 Oztiirk, age, 25.

34 Chambers, age, 12-13.
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piyasada gegerli olan fiyat karsilastirilarak ilgili paymn ucuz (iskontolu) ya da pahali

(primli) olup olmadig: belirlenmeye ¢aliilir'>.

Sirket birlesmeleri, devralma ve satin almalarda degerlemenin yapilma
sebeplerindendir. Degerin ne oldugunun bilinmesi taraflar i¢in karar asamasindaki en
Oonemli faktorii olusturmakla birlikte, olumlu karar alindiktan sonra iglemlerin

gerceklesebilmesi igin zaruridir'®,

Degerlemede birgok yontem bulunmakla birlikte dogru sonug alabilmenin ilk sarti
sirket i¢in en uygun yontemin sec¢ilmesidir. Bu nedenle degerleme yontemlerini ve

bu yontemlerin zayif ve iistiin yanlarmi bilmek 6nem tasimaktadir'’.

Degerleme yontemleri birbirinin alternatifi olarak diisiiniilmemelidir. Sistematik bir
yaklasimla degerleme yontemleri arasindaki baglantiyr ortaya koymak ve hangi
durumda hangi yontemin uygulanmasi gerektigini belirlemek sirket degerlemesinde
daha saglikli sonuglar verebilecektir. Bunun yani sira degerleme yapilirken birden

fazla yontem birlikte kullanilabilmektedir'*®

. Birden fazla yontemin kullanilmasi
sonucunda elde edilen degerler, degerleyen tarafindan farkli sekillerde

agirliklandirilarak tek bir degere doniistiiriilebilmektedir.

3.1.3. Sirket Degerlemesinde Yaklasimlar ve Yontemler

Finans literatiiriinde ve uygulamada yapilis1 ¢ok basitten olduk¢a karmasiga kadar
uzanan birgok degerleme yontemi bulunmaktadir. Bu yontemler belli 6zellikler
altinda toplanarak smiflandirildiklarinda degerleme yaklasimi kavrami ortaya
¢ikmaktadir'”. Literatiir incelendiginde degerleme yontemlerinin genel olarak su 3

temel yaklasim altinda toplandig1 goriilmektedir;
e Aktif Bazli Yaklagim
e Piyasa Bazli Yaklasim

e QGelir Bazl Yaklasim

133 Sipahi, age, 19.

136 Oztiirk, age, 24.

137 Chambers, age, 362.
% age, 362-363.

139 Sipahi, age, 25.
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Geleneksel yaklagimlar olarak da ifade edilen bu 3 yaklagimin kapsamadig: alternatif
degerleme yoOntemleri de bulunmaktadir. Bu yontemler calismamiz kapsamina

girmemektedirler.

3.1.3.1. Aktif Bazh Yaklasim

Aktif bazli yaklagim literatiirde; “Maliyet Yaklasimi”, “Muhasebe Temelli

Yaklasim”, “Varlik Temelli Yaklagim” olarak da isimlendirilmektedir.

Aktif bazli yaklagim sirketin degerinin esasen bilangoda bulundugunu kabul eden
geleneksel bir yaklagimdir. Bu yaklasimda statik bir bakis acisindan degerleme
yapilmakta ve bu sebeple sirketin gelecekteki olasi evrimi veya paranin zamana bagl
degisken degeri dikkate alinmadigi gibi degeri etkileyen ancak muhasebe

tablolarinda goriinmeyen diger faktorler de hesaba katilmamaktadir' .

Bu yaklasimin zayif kaldigr bir baska nokta da varligin muhasebe kayitlarina
dayanan edinme maliyetinin, varligin  degerinde olusan  degisimlerin
muhasebelestirilmesi ile ilgili tercihler nedeniyle dogruyu yansitmama olasiligidir.
Uygulanan muhasebe esaslari amortisman oranlar1 ve yontemlerindeki farkliliklar,
enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi ve varliga yapilan ek yatirinmlarin gider
olarak gosterilmesi gibi durumlarda varligin degeri ile ilgili yaniltici sonuglar ortaya

cikarabilir'*!.

Aktif bazli yaklasim en yaygin olarak; kar amaci giitmeyen organizasyonlarin,
holding sirketlerinin, imalat sirketlerinin, varlik odakli(asset intensive) sirketlerin
degerlemesinde kullanilir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren, varlik temelli

olmayan sirketlerin degerlemesinde genel olarak kullanilmaz'**,

Aktif bazli yaklagim kapsamindaki degerleme yontemleri sunlardir;

e Defter Degeri Yontemi
e Net Aktif Degeri YOntemi

e Tasfiye Degeri Yontemi

10 Fernandez, age, 3.
14! Chambers, age, 200.
"2 Trugman, age, 387-388.
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Defter Degeri Yontemi: Bir sirketin defter degeri, bilangosunda goziiken 6zsermaye
degeridir. Ozsermaye degeri toplam varliklar ile toplam borglar arasindaki farka

esittir ve su sekilde gé')sterilebilir143 ;

Defter Degeri (Ozsermaye Degeri) = Toplam Aktifler — Toplam Borglar

Defter degeri yonteminin en saglikli sonuglar verecegi sirket tipleri, banka ve diger
finansal kuruluslar gibi sermayenin nakit ve menkul kiymet agirlikli oldugu

sirketlerdir'**.

Net Aktif Degeri Yontemi: Diizeltilmis defter degeri olarak da adlandirilan net aktif
degeri yontemi, sadece muhasebe degerini dikkate alan defter degeri yonteminin
eksikliklerini ortadan kaldirmayr amaclamaktadir. Net aktif degerinin hesaplanmasi

su sekildedir'*’;

Net Sirketin Aktiflerinin Sirketin Borglarinin
Aktif Degeri = Piyasa Degeri — Piyasa Degeri

Tasfiye Degeri Yontemi: Tasfiye degeri sirketin tasfiye olmasi durumundaki
degerdir, yani varliklarin satilarak borclarin ddenmesinden sonra kalan tutardir'*.

Likiditasyon degeri olarak da ifade edilen tasfiye degeri su sekilde hesaplanir'®’;

Tasfiye Sirket Varliklarinin
Degeri = Takdir Edilen Degeri — Borglar

3.1.3.2. Piyasa Bazh Yaklasim

Piyasa bazli yaklasim literatiirde “Pazar Yaklasimi1”, “Piyasa Carpanlar1”, “Goreceli

Degerleme” olarak da isimlendirilmektedir.

Piyasa bazli yaklagimda sirketin degeri piyasada islem goren karsilastirilabilir

sirketler referans alinarak belirlenmektedir. Bu yaklagimda sirkete benzer sirketlerin

148

piyasada nasil fiyatlandigina bakilarak degerleme yapilir Bu yaklagimin

1 Oztiirk, age, 79.

144 Yalgin, age, 65.

13 Sipahi, age, 147-148.
146 Fernandez, age, 5.

17 Sipahi, age, 150.

1% age, 123.

28



temelindeki prensip, rasyonel bir alicinin sirket i¢in ddeyecegi tutarin benzer bir

sirketin mevcut fiyatindan daha fazla olmayacagldlrm.

Piyasa bazli yaklasim ii¢ temel asamadan olusmaktadir. ilk olarak fiyat1 bilinen
karsilastirmaya uygun sirketler belirlenir. Ardindan piyasa fiyatlar1 ortak bir
degiskenle oranlanarak kiyaslanacak standardize edilmis fiyatlar elde edilir. Son
olarak elde edilen standardize edilmis fiyatlar kiyaslamada kullanilirken sirketler

arasindaki farkliliklara gore diizeltmeler uygulanir'*.

Piyasa bazli yaklasim, gelir bazli yaklasimina gore daha az varsayim igermekte ve
cok daha kolay uygulanmaktadir. Sonuglar degerlemeyi yapanin digindaki taraflara
daha kolay agiklanabilmektedir. Mevcut ekonomik durumu degerlemeye daha dogru
sekilde yansitmaktadir''. Piyasa bazl yaklagim, gelir bazli yaklagimin tamamlayicist

152

olarak kullanabilecegi gibi bagimsiz olarak da kullanilabilir °~. Bu yaklasimda en ¢ok

kullanilan oranlar sunlardir;

e Fiyat/ Kazang Orani

e Fiyat/ Satislar Orani

o Sirket Degeri / FAVOK orani

e Sirket Degeri / Satiglar Orani

e Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
e Tobin’s Q Oran1’dir.

Bu oranlardan yararlanilarak ilk halka arz i¢in degerleme yapilirken piyasada ayni
sektorde faaliyet gosteren ve benzer sirketlerin oranlarinin ortalamasi alinir. Bunun

yaninda, BIST de belirli bir endeks veya BIST-TUM endeksinde gerceklesen oranlar
veya yurtdis1 piyasalardaki benzer sirketlerin oranlarinin ortalamas: alinabilir'*.
Fiyat / Kazan¢ Oram (F/K): Bu oran sirketin net kan ile sirketin piyasa fiyati
154,

>

arasinda iliski kurar. Su sekilde hesaplanmaktadir

Payin Piyasa Fiyati

Fiyat / Kazan¢ Oran1 = -
Pay Basina Net Kar

149 Hitchner, age, 291.

150 Aswath Damodaran, Damodaran on Valuation, 2.bs. (USA New Jersey: Wiley, 2006), 233-234.
1! Sipahi, age, 123.

152 Chambers, age, 205.

'53 Elmas, ilk Halka, 72.

13 Oztiirk, age, 113-114.
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Fiyat / Satislar Oran1 Bu oran, sirketin satislari ile piyasa fiyati arasinda iligki kurar.

Su sekilde hesaplanmaktadlrlss;

. Pay Basina Fiyat
Fiyat / Satis oran1 = — =
Pay Basina Satis

Sirket Degeri / FAVOK'®: Bu oranda FAVOK; faiz, amortisman ve vergi oncesi

kar ifade etmektedir. Su sekilde hesaplanir;

Ozkaynaklarin Piyasa Degeri
+ Borcun Piyasa Degeri

Sirket Degeri / FAVOK = = Nakit Meveudu
FAVOK

Sirket Degeri / Satislar Orami: Sirket degeri; sirketin Ozkaynaklarinin piyasa
degerine sirketin net finansal borcunun piyasa degeri eklenerek bulunur.
Perakendecilik sektoriindeki sirketler i¢in bu oran olduk¢a yaygin kullanilir.
Ozellikle zarar agiklamis (negatif kr1 olan) ve dzsermayesi eksiye gecmis sirketlerde
Fiyat/Kazan¢ ve PiyasaDegeri/DefterDegeri carpanlarint kullanmak miimkiin
olmadigindan bu gibi sirketlerde kullanilabilir. Satis rakaminin muhasebe yoniinden

etkilenmeyen bir kalem olmasi da bu ¢arpanin avantajlarindandir'®’.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani (PD/DD)'*: Bu oran sirketin piyasa degeri ile

sirketin defter degeri arasinda iligki kurar. Su sekilde hesaplanmaktadir;

Payin Piyasa Fiyati

Piyasa Degeri / Defter Degeri = —
Pay Basina Defter Degeri

Bu oran 6zellikle sabit duran varliklar1 yiiksek olan sektorler ile finansal hizmet
sektorlinde siklikga kullanilan bir yontemdir. Bu oranin avantaji, zarar eden sirketler

icin de hesaplanabilmesidir.

Tobin’s Q Oram'™: Bu oran iktisat¢ci James Tobin tarafindan ortaya c¢ikarilmstir.
Bu oran, tarihi maliyeti temsil etmesi ve amortismanlarin her sirketce farklh

uygulanmasindan yani muhasebe ayarlamalarindan dolay1 defter degerinin iyi bir

133 age, 118.

1% Sipahi, age, 134.
57 Oztiirk, age, 119.
% age, 116.

13 age, 119-120.
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6l¢ii olmadigint savunur. PD/DD oranindaki defter degeri yerine varliklar1 yeniden

yerine koyma degerini kullanir. Su sekilde hesaplanmaktadir;

Varliklarin Piyasa Degeri
Varliklar1 Tahmini Yenileme Degeri
(Yeniden Kurma Maliyeti)

Tobin’s Q =

3.1.3.3. Gelir Bazh Yaklasim

Gelir bazl1 yaklasima gore bir sirketin degeri gelecekte elde etmesi beklenen gelirlere
dayanmaktadir'®. Kisaca “INA” olarak ifade edilen “Indirgenmis Nakit Akimlarr”
yontemi literatiirde bazi kaynaklarda gelir yaklagiminin bir diger ismi olarak da
nitelendirilmektedir. Bu yontem, icerisinde kelimenin tam manastyla binlerce modeli
barindirmaktadir'®'. Indirgenmis nakit akimlariyla sirket degerlemesinde kullanilan

genel formiil su sekildedir'®;

N : Sirketin Omrii
CF; : tdonemindenin nakit akimi
r : Tahmini nakit akimlarinin riski

Bu yontemde nakit akimlari i¢in genel olarak 5-10 yillik bir tahmin siiresi belirlenir.
Tahmin siiresinin sonrasi i¢in bir “artik deger”, baska bir deyisle sonsuza uzanan
deger hesaplanir ve bu degerin indirgenerek tahmin donemine eklenmesiyle sirket

degerine ulasilir. Asagida belirtildigi sekilde ifade edilebilir'®;

10 age, 84.

61 Damodaran, 2012, 12.
1 Sipahi, age, 102-103.
'3 Chambers, age, 234.
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[e¢]

irket Degeri = CF
Sirket Degeri = A+t

t=1

irket Degeri = — o1 4 4 ——n
Sirke egerl—(l_l_r)1 B A n T

N J J
Y Y

n : tahmin siiresi

Sirket Degeri = Tahmin Dénemi + Artik Deger

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, sirketin gelecege yonelik performansini sirket
degerine yansitan bir yontemdir. Degisik durumlar i¢in uygulanabilen esnek bir
yapist vardir. Diger yontemlerin goz ardi ettigi ancak sirketin degerine etkisi olan
bircok degiskenin etkilerini sonuca yansitir. Sirketin serefiyesini igerir. Bunlarin
yaninda uygulamada karmasik bir yontemdir ve diger yontemlere nazaran daha ¢ok
girdiye dolayisiyla da daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyar. Dayandigi varsayimlar
subjektiftir. Ileriye yonelik belirsizlikler degeri olumsuz etkilemektedir'®*. Bu
yiizden gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi daha kolay olan sirketlerde

daha dogru sonuglar vermektedir'®.

3.1.4. Ik Halka Arzlarin Degerlemesinde Tiirkiye’den Giincel Bulgular

Tiirkiye’de ilk halka arz fiyatinin belirlenmesi siirecinde kullanilan sirket degerleme
yontemleri izahname ve fiyat tespit raporlarinda belirtilmektedir. Ik halka arzi
gerceklesecek olan sirketlerin degerlemesi yapilirken birden fazla yontem bir arada
kullanilabilmektedir. Literatiir incelendiginde genel olarak indirgenmis nakit

akimlar1 ve piyasa ¢arpanlar1 yontemlerinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Biinyamin ve Dig. (2016), 1993-2015 doneminde ger¢eklesmis ilk halka arzlarda
kullanilan degerleme yontemlerini incelemisler ve bu kapsami genis donem
araliginda en fazla kullanilan yontemlerin indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve F/K
orani yontemi oldugunu ifade etmislerdir. Bu donemde gergeklesen 298 ilk halka

arzin 207’sinde (%69) piyasa carpanlari, 175’inde (%59) ise indirgenmis nakit

1%* Chambers, age, 236-237.
195 Oztiirk, age, 86.
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akimlarinin  kullanildigint belirlemislerdir. Piyasa ¢arpanlarimin kullanildigr 207
degerlemede One ¢ikan piyasa c¢arpanlari yontemleri ise 195 defa kullanilan F/K
(genele gore %605, carpanlara gore %94) ve 108 kere kullanilan (genele gore %36,
carpanlara gore %52) PD/DD oranidir. Calismanin sonuglari tablo haline getirilerek

Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: ilk Halka Arzlarda En Fazla Kullanilan
Degerleme Yontemleri (1993-2015)

. Kullanilma Kullanilma | Grup igi Kul.
Yontem
Sayisl Orani (298) | Orani (207)
Piyasa Carpanlari 207 69%
F /K Orani 195 65% 94%
PD / DD Orani 108 36% 52%
indirgenmis Nakit Akimi 175 59%

Biinyamin Er, Yusuf Giineysu, Tolga Ergiin, “Halka Arz Olan Firmalarin
Hisse Senedi Fiyatlarinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemlerin Karsilagtirmali
Analizi”, Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, s.18 (2017): 160.

Kullanilan diger yontemlerin ise belirtilen bu yontemlere kiyasla uygulamada ¢ok
daha az kullanildig1 gdzlemlenmistir. Ornegin, bahsedilen bu ydntemlerden sonra en
cok kullanilan ydntem olan, piyasa ¢arpanlar1 yontemlerinden SirketDegeri/FAVOK

orani yontemi 39 defa (%13) kullanilmistir.

Jale ve Dig. (2013) ise, nispeten daha kisa bir donem araligi olan Ocak 2008 —
Temmuz 2013 donemi ig¢in yaptiklari ¢alismalarinda, %97,10 ile piyasa
carpanlarinin, %88,41 ile indirgenmis nakit akimlarmin kullanildigint tespit
etmislerdir. Piyasa carpanlar1 arasinda sik kullanilanlar; genele gore %23,28 ile
Fiyat/Kazang, 9%22,39 ile Piyasa Degeri/Defter Degeri, %29,85 ile
SirketDegeri/FAVOK ve %21,49 ile Sirket Degeri/Satislar olarak tespit edilmistir.
Net aktif deger yonteminin kullanimini ise %14,49 olarak gerceklesmistir. Bu

bulgular Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2: Ik Halka Arzlarda En Fazla
Kullanilan Degerleme Yontemleri
(01.2008-07.2013)

Kullanilan Yontem Kullanim
Orani
Piyasa Carpanlari 97%
F /K Orani 23%
PD / DD Orani 22%
SirketDegeri/FAVOK 30%
SirketDegeri/Satislar 21%
Diger 2%
indirgenmis Nakit Akimi 88%
Net Aktif Deger 14%

Jale Sozer Oran, Yusuf Aytiirk, Caner Akbaba,
“IIk Halka Arz Bilmecesi: Tiirk Sermaye
Piyasasindan Giincel Bulgular”, Bankacilar
Dergisi, s. 87, (2013): 85-86.

Calismamizda gilincel bulgular elde etmek maksadiyla, fiyat tespit raporlarindan
degerlemede kullanilmig olan yontemler arastirilmis, Jale ve Dig. (2013)
sonrasindaki donemi kapsamak adina 2013-2018 donemi se¢ilmis ve kullanilmis olan
degerleme yontemleri incelenmistir. Bu donemde gerceklesen toplam 51 ilk halka
arzdan 1 tanesi holding olmasi nedeniyle (icerisindeki sirketlere ayr1 ayri degerleme
yapilmaktadir) incelemeye dahil edilmemistir. Bu 50 sirketin degerlemelerinde

kullanilan yontemler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: 2013-2018 Déneminde Gerceklesmis I1k Halka
Arzlarim Degerlemesinde Kullanilan Yontemler

NAD | iNA | PD/DD | PD/NAD | F/K | FD/FAVOK | FD/Satislar | DiG. | SIRKETLER*
v v v Akyiirek Tiiketi
v v v v Arbul Entegre
v v' | Avivasa Emekli
v v v Bakanlar Medya
v v v v Bantas Bandirm
v v' | Bomonti Elektr
v v v Cuhadaroglu Me
v v Enerjisa Ener;j
v v v v v Fonet Bilgi Te
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Formet Celik K

Halk Gayrimenk

Hedef Girisim

Iz Hayvancilik

Izmir Fir¢a Sa

Kafein Yazilim

Korfez Gayrime

AN N N N N NI NI N

Lider Faktorin

Mavi Giyim San

Mistral Gayrim

MLP Saglik Hiz

Odas Elektrik

AN

Ozerden Plasti

Panora Gayrime

Pegasus Hava T

Peker Gayrimen

Pergamon Statu

Plaspak Kimya

\

\

Politeknik Met

Rodrigo Teksti

Royal Hali ipl

AN

RTA Labaratuva

AN

Safkar Ege Sog

Sanel Miihendis

AN AN AYANAN

Say Reklameili

\

Sekuro Plastik

AN AYAYAYAYANAN

\

\

Senkron Giivenl

Servet Gayrime

AN AN N N N N AN AN AN AN AN AN AN AN

SIS NS

AN

AN

Seyitler Kimya

Sok Marketler

AN

Tag Tarim Uriin

AN

SIS

Te-Mapol Polim

Tepa Tibbi ve

SN KNS

Trabzon Liman

Trend Gayrimen

AN

Tuggcelik Aliimi

Ulusoy Elektri

Ulusoy Un Sana

Verusa Holding

v

v

Verusaturk Gir

v

v

v

v

Via Gayrimenku

v

v

v

v

v

Yayla Enerji T

Ek 1’de verilmistir.

*Sirket unvanlar1 sayfa formati geregi kisaltilarak verilmistir. Sirket unvanlariin tam hali

35




Tablo 3’te verilmis olan, kullanilmig yontemlerin listesi kullanim oranlarma gore

Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: ilk Halka Arzlarda En Fazla Kullanilan
Degerleme Yontemleri (2013-2018)

véntem Kullanilma | Kullanim | Grup i¢i Kul.
Sayisi Orani (50) Orani (45)

Piyasa Carpanlari 45 90%

F /K Orani 29 58% 64%

PD / DD Orani 32 64% 71%

SirketDegeri/FAVOK 28 56% 62%

SirketDegeri/Satislar 19 38% 42%
indirgenmis Nakit Akimi 34 68%
Net Aktif Deger 11 22%

Elde edilen sonuglar literatiirle benzerlik gostermis ve ilk halka arzlarda yapilan
degerlemelerde piyasa carpanlarinin ve indirgenmis nakit akimlarimin 6n plana

ciktiklar1 goriilmiistiir.

3.2. ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirma

[lk halka arz1 gergeklesen bir sirketin borsada islem gérmeye baslayan paylarmin, ilk
halka arz fiyatinin {istiinde bir fiyata ulasmasi durumu finans literatiiriinde “diisiik
fiyatlandirma”  olarak  isimlendirilmektedir'®®. Baska bir ifadeyle disik
fiyatlandirma; paylarin diisiik degerlenerek ihra¢ edilmesi yani yatirimcilarin halka

arz olan paylardan normaliistii getiri saglamalar1 durumudur'®’.

Literatiir incelendiginde, bircok iilkede farkli donemlerde ve farkli boyutta veri
setiyle yapilan arastirmalarda genel olarak kisa vadede diisiik fiyatlandirmanin
varliginin tespit edildigi goriilmektedir'®®. Bu konuda elde edilen bulgular, diisiik
fiyatlandirilmis paylarin fiyatlarinin ¢ok kisa siirede degisime ugradiklarim
gostermektedir. Piyasanin diisiik fiyatlandirmaya hemen tepki vermesinden Gtiirii

kisa vadedeki bu olguyla ilgili yapilan ¢alismalarda diisiik fiyatlandirmanin varligi

1% Elmas, Halka Acilan, 43.

167 Ayse Pamukcu, Evren Oztiirk, “Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Borsa Istanbul'a Arz Olma
Kriterleri”, Ida Academia Muhasebe ve Maliye Dergisi, c. 1, s. 2 (Temmuz 2018): 22.

' pamukcu, age, 22.
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genellikle ilk islem giinii olusan fiyat ile hesaplanan ilk getiriden hareketle

belirlenmektedir'®’

. Burada genellikle ilk islem giiniiniin sonunda gergeklesen
kapanis fiyati kullanilmaktadir. Diistik fiyatlandirmanin tespitinde oldukg¢a yaygin
kullanima sahip olan kapanis fiyatinin kullanimiyla elde edilen bu getiri diisiik
fiyatlandirma konusunda onde gelen ¢alismalara sahip Jay Ritter tarafindan ilk giin
getirisi olarak tanimlanmistir' "°. Alternatif olarak kapanis fiyati1 yerine agilis fiyat1 da

kullanilabilmektedir'”".

Diisiik fiyatlandirmanin hesaplanmasinda yaygin olarak piyasaya gore diizeltilmis
getiri teknigi kullanilmaktadir. Bu teknige gore belli bir donemdeki pay getirisi ile
ayn1 donemdeki endeks getirisi arasindaki fark olgiilerek piyasaya gore diizeltilmis

getiri elde edilmektedir'”?,

3.2.1. Diisiik Fiyatlandirma Konusunda Literatiir incelemesi

Bu kisimda ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma konusu ile ilgili literatiirde 6ne
¢ikan calismalarmn bulgularina yer verilecektir. Oncelikle ilk getirilerin iilkelere gore

tablolastirilmis hali verilecek ardindan literatiir incelenecektir.

Ulkelere gore diisiik fiyatlandirma diizeyleri Tablo 5’te verilmistir. Toplamda 54
tilkeden olusan bu tabloda bazi iilkelerdeki sonuglar birden fazla calismanin
birlestirilmesi sonucu elde edilmistir. Birden fazla calisma igeren kaynaklar
birbirlerinden ;" ile ayrilmustir. Ilk getiriler baz1 iilkeler igin ham ilk giin getirisini
baz iilkeler icinse birkag¢ haftalik siiredeki piyasa getirisine gore diizeltilmis getiriyi

gostermektedir' .

1 Yusuf Kaderli, Sezgin Demir, “Diisiik Fiyatlandirilmis Halka Arz Firma Kalitesinin Bir Gostergesi
mi?”’, Muhasebe ve Finansman Dergisi (MUFAD), s. 37 (2008): 108.

170 Oran, age, 82.

' Kurtaran, 2008, 410.

172 Aysegiil Cimen, Borsa Istanbul’da ilk Halka Arz Edilen Sirketlerde Diisiik Fiyatlandirma
Anomalisi Uzerine Bir inceleme, (Bursa: Ekin Yaymevi, 2018), 23.

' Tim Loughran, Jay R. Ritter, Kristian Rydqvist, “Initial Public Offerings: International Insights”,
Pacific-Basin Finance Journal, s. 2 (1994): 165-199. (6 Mart 2019°da giincellenmis versiyonu)
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Tablo 5: Ulkelere Gore ilk Getiriler

Orneklem
.. Boyutu / | Kapsadigi | Ort. flk
Ulke Sirket Donem | Getiri (%) Kaynaklar
Sayisi
ABD 13.134 1960-2018 16,8 Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter
Almanya 779 1978-2014 | 23,0 |QUneaVIst Rocholl;  Vismara;
ealogic
Arjantin 30 1991-2018 5.7 gl_] genhpu sen & van der Valk;
ealogic
Avustralya | 2.069 | 19762018 198 |5 Taylor & Walter; Woo; Pham;
ealic
Avusturya 106 1971-2018 6,2 Aussenegg; Dealogic
. Rogiers, Manigart &  Ooghe;
Belcika 154 1984-2017 11,0 Manigart; DuMortier; Dealogic
Birlesik
Arap 24 2003-2010 270,1 Alanzi & Al-Zoubi
Emirlikleri
Birlesik 5185 1959-2016 15.8 Dimson; Vismara; Levis; Doukas &
Krallik Hoque
Brezilya 303 | 19792018 | 303 |pgearwal Leal & Hemandez; Saito;
shisima; Dealogic
Bulgaristan 9 2004-2007 36,5 Nikolov
. Chen, Choi, & Jiang; Jia, Xie,
Cin 3.554 1990-2017 157,7 Zhang, & Ritter
Danimarka 173 1984-2017 7,4 Jakobsen & Sorensen; Ritter
Endonezya 531 1990-2017 26,4 Suherman
Fas 33 2000-2011 33,3 Alami Talbi; Hearn
Filipinler 173 1987-2018 17,3 Sullivan & Unite; Dealogic
Finlandiya 209 1971-2018 14,2 Keloharju; Dealogic
Husson & Jacquillat; Leleux &
Muzyka; Paliard & Belletante;
Fransa 834 1983-2017 9.7 Derrien & Womack; Chahine; Ritter;
Vismara; Dealogic
Giine Page & Reyneke; Alj,
Af 'ky 316 1980-2013 17,4 Subrahmanyam & Gleason;
Tika Dealogic
Hindistan | 3.145 | 19902017 | 852 |ponsety and  Subrahmanyam;
ealogic
Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs;
Hollanda 212 1983-2017 13,3 Jenkinson, Ljungqvist, & Wilhelm;

Ritter

38




McGuinness; Zhao & Wu;

Hong Kong 2.042 1980-2017 44,5 Ljungqvist & Yu; Fung, Gul, and
Radhakrishnan; Dealogic
[ran 279 1991-2004 22,4 Bagherzadeh
frlanda 38 1991-2013 21,6 Dealogic
; Ansotegui & Fabregat; Alvarez
Ispanya 199 1986-2018 9,2 Otera; Dealogic
israil 348 | 19902006 | 13,8 | pandel Sang & Wohl Amihud &
auser; Ritter
Isvec 405 1980-2015 25,9 Rydqvist; Schuster; de Ridder
L Kunz, Drobetz, Kammermann &
Isvigre 164 1983-2013 27,3 Walchli; Dealogic
: Arosio, Giudici & Paleari;  Cassia,
Italya 312 1985-2013 15.2 Paleari & Redondi; Vismara
Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner
& Hiraki; Pettway & Kaneko;
Japonya 3.488 1970-2016 44,7 Hamao, Packer, & Ritter; Kaneko &
Pettway
Jog & Riding; Jog & Srivastava;
Kanada 758 1971-2017 6,4 Kryzanowski, Lazrak & Rakita;
Ritter
Gounopoulos, Nounis, and
Kibris 73 1997-2012 20,3 Stylianides;  Chandriotis
Dhatt, Kim & Lim; Thm; Choi &
Kore 1.758 1980-2014 58,8 Heo; Mosharian & Ng; Cho; Joh;
Dealogic; Lee
Malezya 562 19802018 | 510 [ & Yong; Yong; Ma;
ealogic
Mauritius 40 1989-2005 15,2 Bundoo
Aggarwal, Leal & Hernandez;
Meksika 149 1987-2017 9,9 Eijgenhuijsen & van der Valk;
Villarreal
Misir 74 1990-2017 9.4 Omran; Hearn
Nijerya 125 1989-2017 12,8 Ikoku; Achua; Dealogic
Emilsen, Pedersen & Saettem;
Norveg 266 1984-2018 6,7 Liden; Dealogic; Fiesme
Pakistan 80 2000-2013 22,1 Mumtaz
Polonya 309 1991-2014 12,7 Jelic & Briston; Woloszyn
Portekiz 33 1992-2017 11,5 Almeida & Duque; Dealogic
Rusya 64 1999-2013 33 Dealogic
Singapur 687 1973-2017 25.8 Lee, Taylor & Walter; Dawson;

Dealogic
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Sri Lanka 105 1987-2008 33,5 Samarakoon

Suudi
Arabistan

80 2003-2011 239,8 Al-Anazi, Forster, & Liu; Algahtani

Aggarwal, Leal & Hernandez; Celis

Sili 86 1982-2018 6,9 & Maturana; Dealogic

Wethyavivorn & Koo-smith;
Tayland 697 1987-2018 40,0 Lonkani & Tirapat; Ekkayokkaya
and Pengniti; Vithessonthi; Dealogic

Tayvan 1.62 1980-2013 38,1 Chen; Chiang
Tunus 38 2001-2014 21,7 Hearn, Dealogic

.o Kiymaz; Durukan; Ince;
Turkiye 404 1990-2014 9,6 Kucukkocaoglu; Elma; Dealogic
Urdiin 53 1999-2008 149,0 | Al-Ali and Braik
Vietnam 69 2005-2012 49,1 Tran, Le & Hoang
Yeni Vos & Cheung; Camp & Munro;
Zelanda 269 1979-2018 15.9 Algahtani; Dealogic

Nounis, Kazantzis & Thomas;

Yunanistan 373 1976-2013 50,8 Thomadakis, = Gounopoulos &

Nounis

Tim Loughran, Jay R. Ritter, Kristian Rydqvist, “Initial Public Offerings: International Insights”,
Pacific-Basin Finance Journal, s. 2 (1994): 165-199. (6 Mart 2019°daki giincellenmis versiyonu)

Calismanin devaminda diisiik fiyatlandirma ile ilgili literatiirde 6ne ¢ikan galismalar

kronolojik olarak incelenecektir.

Reilly & Hatfield (1969), halka ilk kez pay ihraci gerceklestiren sirketlerin paylarina
asir1 ilgi oldugunu belirterek yeni arz edilmis paylarla piyasada islem gormekte olan
paylar1 kiyaslamiglardir. Analiz 6ncesinde yeni paylarin fiyatlamasinda asagi yonli
egilim olduguna dair beklentileri oldugunu belirtmisler ve bu beklentinin nedenlerini

su sekilde siralamislardir;

e Yeni paymn dogasi geregi piyasasinin bulunmamasindan dolay1 yatirimcilarin
sirketi nasil degerlendirecegi konusunda aracinin tereddiide diismesi,

e Paylar daha diisiik fiyatlandik¢a satiglar olumlu etkileneceginden ilk halka
arzin basari olasiliginin artmasi,

e Paylarin hemen satilmamasi neticesinde aracinin paylar1 satin almak icin
bliyiik sermaye baglamak zorunda olusu,

e Fiyat istikrar1 iglemlerini minimize etmek ve
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e Anlasmaya bagl olarak aracilarin iicretlerinin bir kismini pay veya opsiyon

olarak arz fiyati iizerinden alabilmeleri.

Calismanin sonucunda yeni paylarin kisa ve uzun donemde yiiksek getiri sagladiklar

sonucuna ulagsmislardir.

Stoll & Curley (1970) kiiclik sirketlerin ilk halka arzlarii incelemisler ve uzun
donemde diisiik getiri saptamiglardir. Kisa donemde ise getiri oldukca yiiksek
cikmigtir. Bu sonug¢ karsisinda bu durumu calismalarinda karsilastiklar: belki en
ilging ve kesinlikle en anlagilmaz olgu olarak ifade etmiglerdir. Kisa donem getiri
sonuglariin; yatirimcilarin, aracilarin ve kiigiik sirket yoneticilerinin sistematik gibi
goriinen ve azimsanmayacak miktarda olan arz sonrasi fiyat artisina olanak
saglamalarindaki roliine iligkin sorulara neden oldugunu belirtmislerdir. Reilly
(1973) daha sonra bu c¢aligmayr dogrulama ve genisletme maksadiyla yaptigi

calismada benzer sonugclar elde etmistir.

Mcdonald & Fisher (1972) ilk defa halka arz edilen paylarin fiyat hareketlerini
incelemislerdir. Elde ettikleri bulgularda arzdan satin alanlarin kisa donemde anlamli
miktarda yiliksek getiri (piyasa etkisine gore diizeltilmis) sagladiklar1 sonucuna
ulasmiglardir. Ik halka arz edilen paylarin fiyatlarinin kisa zamanda ani diizeltmeye
maruz kalmalarini etkin piyasalar goriisiine baglamislardir. Ayrica belirli aracilarin
fiyat hareketlerinde belirgin farkliliklar olduguna dair delillere rastlamislardir.
Neuberger & Hammond (1974), Mcdonald & Fisher’in (1972) aracilarin fiyat
hareketlerinde farkliliklar oldugu fikrini ilk ortaya atanlar oldugunu belirtmislerdir.

Logue (1973), ilk halka arzlarla ilgili yapilan Onceki g¢alismalarin paylar arz
fiyatindan alan yatirimcilarin sistematik yliksek getiriler elde ettigini gosterdigini
ifade etmis ve bunun aracinin yetersizligi veya isteksizligi ile ilgili oldugunu 6ne
sirmiistir. Bu kapsamda c¢alismasinda aracilarin fiyatlama kararin1 etkileyen
faktorleri ve akabinde yeni paylarin kisa donem performanslarini incelemistir. Logue
ayrica yeni pay piyasasinin katilimeilarini ihragei, aract ve yatirimer olarak ii¢ gruba
ayirmig ve bunlarin birbirleriyle baglantili olan giidiilerine deginmistir. Kurdugu
modelde prestijli ve prestijsiz olarak gruplandirdigi aracilar1 karsilagtirmistir.
Calismanin sonucunda prestiji yiiksek aracilarin diisiik fiyatladiklar1 paylarda daha
secici olduklar1 (6r: sirket biytlikliigli), prestijsiz aracilarin piyasa kosullarim

fiyatlarina yansitmadiklari sonuglarina ulagmistir. Performans: agiklamaya yonelik
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buldugu sonuglar ile aracilarin davraniglarini etkileyen faktorlere iliskin buldugu

sonuclarin tam anlamiyla tatmin edici olmadigini ifade etmistir.

Neuberger & Hammond (1974), onceki c¢alismalarda belli aracilarin fiyat
hareketlerinde farkliliklar gozlendigini belirterek caligmalarinda belli aracilarin
performanslarint arastirmiglardir. Duruma yatirimcir perspektifinden bakarak, eger
bazi aracilarin fiyatladiklar1 paylar digerlerine gore daha ¢ok artis yasiyorsa o zaman
yatirnmcinin gelecekteki arzlarda araciyr degisken olarak dikkate almasi gerektigini
belirtmislerdir. Mecdonald & Fisher’in (1972) calismalarinda sadece kisa donemde
yiiksek getiriye rastlamalarindan dolayir c¢alismada kisa donem dikkate alinmistir.
Calismalarinin sonucunda belli aracilarin kisa donem fiyat hareketleri arasindaki
farkin anlamli oldugu yani aracilarin kisa donem fiyat artisinda belirgin bir degisken
oldugu ve yatirinmcilar tarafindan dikkate alinmalar1 gerektigi sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica prestijsiz aracilarda disiik fiyatlandirmanin daha yiiksek oldugunu
belirtmiglerdir. Bulduklar1 sonuglarin Logue’nun (1973) calismasi ile tutarh

oldugunu ifade etmislerdir.

Ibbotson & Jaffe (1975) ile Ritter (1984) diisiik fiyatlandirmanin baz1 donemlerde
¢cok daha yiiksek olduguna dikkat cekmislerdir. Sicak ihra¢ piyasasi olarak
adlandirilan bu piyasalar1 ilk Ibbotson & Jaffe (1975) belgelemistir. Ibbotson &
Jaffe (1975) bu piyasalarin Ongoriilebilecegini ve yatirimcilarin yatirimlarini bu
donemlere yogunlastirabileceklerini, ihraggilarin ise yiliksek arz fiyat1 elde
edebilmeleri i¢in ge¢mis verilerden soguk piyasalari tespit ederek bu piyasalari tercih
etmeleri gerektigini ifade etmislerdir. Ritter (1984) ise bu piyasalarin olugsma

nedenini arastirmistir. (Ritter’in ¢alismasina kronolojik sirasinda deginilecektir.)

Ibbotson (1975) calismasinda yeni ihra¢ edilmis paylarin hem baslangi¢c hem de
ikincil piyasa performanslarini riske gore diizeltilmis getiriler lizerinden incelemistir.
Calismada ilk defa halka arz edilmis paylarin ortalama baslangi¢ performansi pozitif
bulunmustur. Bu durumun, yeni ihra¢ edilen paylarin fiyatlariin ¢ok diisiik
belirlenmesinden veya yatirimcilarin = sistematik olarak yeni paylart fazla
degerlemesinden kaynaklandigim1  belirtmistir. Ikincil piyasada elde ettigi
sonuclardan piyasalarin etkin oldugu sonucuna varmasindan otiirii ikinci sikki
elemistir. Bu sonuglar neticesinde ilk halka arzlarin diisik fiyatlandiklarini

belirtmistir. Ayrica ilk halka arz edilen paylarin sistematik riskinin piyasadaki

42



paylardan yiliksek oldugunu belirtmistir. Caligmanin diisiik fiyatlandirma gizeminin

anlagilmasini sagladigini ancak ¢6zmedigini ifade etmistir.

Reilly (1977) mevcut yapilmis tiim caligmalarda ilk halka arzlarin kisa donemde
yiiksek getiri sagladigi sonucuna ulasildigini ifade etmis ve bu caligmalarda
tekniklerin ve zaman dilimlerinin biiyiik ol¢lide degismelerine ragmen elde edilen
sonuglarin birbirleriyle tutarli olmalarini kayda deger bulmustur. Ayrica Hatfield ile
yaptig1 c¢alismada ifade ettikleri aracilarin asagir yonlii fiyatlama egilimlerinin
nedenlerine burada tekrar deginmistir. Calismasinda 6nceki ¢alismalar giincellemeyi
amacglamig ve farkli tarih araligt kullanarak ilk halka arzlarin baslangic

performanslarini incelemistir. Analiz sonuglarindan su tespitleri yapmaistir;

e Aracilarin yatirimeilarin kisa siireli yiiksek getiri elde etmeleri i¢in ilk halka
arzlan diisiik fiyatlandirdig1 goriistinii sonuglar agikca desteklemektedir.

e Ilk halka arzlar yiiksek riskli yatirimlardir.

e Sonuglar etkin piyasalar hipotezini ¢ok gii¢lii desteklemektedir. Piyasalar

diistik fiyatlandirilmis paylara hemen tepki vermektedir.

Buradan su ¢ikarima ulagsmistir; ilk defa arz edilen paylardaki ekstra riski kabul
etmeye istekli olan yatirnmcilar arz fiyatiyla elde ettikleri paylardan normaliistii

getiriler elde edilebilirler.

Baron (1982), calismasinda aracilar ve ihraggilar arasinda bilgi asimetrisi oldugunu
One siirmiis ve aracilarin piyasa hakkinda ihragg¢ilardan daha {istiin bilgiye sahip
oldugu varsayima dayanan bir model gelistirmistir. Elde ettigi sonucglara gore
ithraggilardan daha iistiin bilgiye sahip aracilarin yeni paylar1 diisiik fiyatlandirdiklar
tespit edilmistir. Ayrica, bu paylara piyasanin gosterecegi talep ihraccilar ig¢in ne
kadar belirsizse, ihraggilarin kabul etmeye razi olacaklar fiyatin o kadar diistiiglinii

ifade etmistir.

Ritter (1984), daha 6nce Ibbotson & Jaffe’nin (1975) de ¢alisma yapmis oldugu
sicak ihra¢ piyasalart konusu iizerine bir ¢alisma yapmustir. Sicak ihra¢ piyasalar
diisiik fiyatlandirmanin diger zamanlara nazaran ¢ok daha yiliksek oldugu donemler
olarak ifade edilmektedir. Ritter ¢alismasinda bu piyasalarin neden ortaya ¢iktiklarini
arastirmistir. Ritter sectigi 6 yillik zaman araliginda sicak ihrag¢ piyasasinin oldugu
15 aylik bir donem tespit etmistir. Ayrica yiiksek riskli ilk halka arzlarin diisiik

risklilerden daha diislik fiyatlandiklari sonucuna ulagmistir. Ritter bu sonucun sicak
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thra¢ piyasasinin varligin1 agiklama potansiyeli oldugunu ifade etmistir. Yiiksek
riskli ilk halka arzlarin yogunlukta oldugu dénemlerde diisiik fiyatlandirmanin ¢ok
daha ytiksek olmasi gerektigini belirten Ritter bunun sicak ihrag¢ piyasasinda ortaya
cikan asir1 derecede diisiik fiyatlandirmayla olan iliskisini test etmistir. Elde ettigi
sonuglar sicak ihra¢ piyasalarin1 aciklayict olmamistir, yani riskle diisiik
fiyatlandirma arasinda pozitif iliski bulunsa da, risk bilesimindeki degisim sicak
ihra¢ piyasalarinin nedeni degildir. Ritter’in buldugu bir diger sonug ise sicak ihrag

piyasalarinin neredeyse sadece dogal kaynak endiistrisinin paylariyla ilgili olmasidir.

Beatty ve Ritter(1986), calismalarinda Ibbotson (1975) ve Ritter’in (1984)
caligmalarina atifta bulunarak bu calismalarin ilk halka arzlarin ortalama olarak
diisiik fiyatlandigina dair ikna edici deliller sunduklarii belirtmiglerdir. Ancak ilk
halka arzlar ortalama olarak diisiik fiyatlansa da hepsi diisiik fiyatlanmadigindan
yatirimet i¢in payin degerinin belirsizlik icerecegine deginmislerdir. Bu kapsamda
caligmalarinda degerin belirsizligi ile beklenen diisiik fiyatlandirmanin iliskisini
incelemislerdir. Degerin belirsizligi yatirimer i¢in ne kadar biiyiikse beklenen diisiik
fiyatlandirmanin da o kadar biiylik olacagi goriisiinii 6ne slirmiisler ve Rock’in
(1986) modelinden faydalanarak bu goriisii destekleyen deliller elde etmislerdir.
Calismanin devaminda degerdeki belirsizlikle beklenen diisiik fiyatlandirma
arasindaki bu dengenin aracilar tarafindan uygulandigi belirtilmistir. Bu goriise gore
aracilar yeterince diisiik fiyatlandirmazlarsa potansiyel yatirimcilari, ¢ok diisiik
fiyatlarlarsa  potansiyel ihraggilar1  yani iki durumda da itibarlarini
kaybedeceklerinden dolayr bu dengeyi uygulamaktadirlar. Aracilarin bu dengeye
uymazlarsa itibarlarini kaybedecekleri goriisii test edilmis ve belirsizlik ile beklenen
diisiik fiyatlandirma diizeyi orantili olmayan arzlarin aracilarinin pazar paylarinm

kaybettikleri goriisiinii destekleyen sonuclar elde edilmistir.

Rock (1986); Ibbotson (1975) ile Ibbotson & Jaffe’nin (1975) diisiik
fiyatlandirmay1 tespit ettiklerini ancak buna agiklama getiremediklerini belirterek
bunu agiklamaya calismistir. Calismasinda yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisinin
oldugunu ve bir grup yatirimcimin diger yatirimcilara gore ¢ok daha iistiin bilgiye
sahip olduklarini 6ne siirmiistiir. Rock’a gore eger ilk halka arz fiyatlar1 bir indirim
icermez ve beklenen fiyattan ilk halka arz gerceklesirse iistiin bilgili yatirimcilar karh
arzlan tespit ederek sadece bunlara katilim saglayacaklar ve bilgisizlere de yer

birakmayacaklardir, bilgisiz yatirimcilar ise cogunlukla yiiksek fiyatlanmis ilk halka
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arzlara katilacaklar ve toplamda genel olarak zarar etmis olacaklardir. Analiz
sonuclar1 bilgisiz yatirimcilart ¢ekebilmek icin ilk halka arz fiyatlarinda indirim
yapildigin1 gostermistir. Rock’a gore bilgisiz yatirimcilarin katilimini garantiye

almak i¢in paylar diisiik fiyatlanmalidir.

Smith (1986), calismasinin bir boliimiinde diisiik fiyatlandirma konusuna yer vermis
ve literatiir incelemesi yapmistir. Gegmis c¢aligmalarda elde edilen sonuglari baz

alarak ortalama diisiik fiyatlandirmanin %15 in {izerinde oldugunu ifade etmistir.

Chalk & Peavy (1987), ilk halka arzlarin gerceklesmesinden itibaren normaliistii
getiriler sagladiginin Onceki calismalarda belgelendigini ancak bu ¢aligmalarda
kiimiilatif getirilerin (ilk bir hafta, ilk bir ay) gozlemlendigini bu normaliistii
getirilerin tamamen ilk giin mii olustugu yoksa birka¢ giine mi yayildiginin
bilinmedigini belirtmislerdir. Bu kapsamda ¢aligsmalarinda ilk halka arzlarin 190 giin
boyunca piyasaya gore diizeltilmis giinliik getirilerini incelemistirler. Elde edilen
sonuglarda ilk giin normaliistii getiri anlamli diizeyde ¢ikmistir. ilk giin sonrasi
performans incelendiginde ikincil piyasadaki diizeltilmis giinliik getiriler de anlaml
cikmistir, yani normaliistii getiri devam etmistir. Ikincil piyasada anlamli diizeyde
getirinin ¢ikmasinin 6nceki ¢alismalarla bagdasmadigini ifade etmislerdir. Calismada
ayrica ilk halka arzlarn farkli kategorilerde incelemislerdir. Pay fiyatlarinin
bliytikliiklerine gore gruplandirdiklarinda ilk giin getirisi tiim gruplarda pozitif
cikarken en alt fiyat grubu diger gruplardan farkli olarak olaganiistii
diizeyde(digerlerinin neredeyse 5 misli) getiri saglamistir. Aracilik yontemine gore
gruplandirdiklarinda ilk giin diizeltilmis getiri en iyi gayret araciliginda tiimiinii
yiiklenimden daha fazla ¢ikmis bunun olaganiistii diizeyde getiri saglayan en alt fiyat
grubundaki sirketlerin ¢ogunlugunun en iyi gayret araciligi grubunda olmasindan

kaynaklandigini ifade etmislerdir.

Miller & Reilly (1987), yaptiklar1 calismada ilk olarak ilk halka arzlarin ilk 5 giinkii
diizeltilmig getirilerini incelemisler ve sadece ilk giin i¢in anlamli diizeyde net getiri
tespit etmislerdir. Ilk giin i¢in hesaplanan ortalama net getirinin, getirileri arzdan 1
hafta sonraya kadar veya daha uzun siireli donemde hesaplayan oOnceki birkag
calismanin sonuglari ile tutarlilik gdsterdigini ifade etmislerdir. ilk giinden sonra ise
(2. glinden 5. giine kadar) anlamli diizeyde fiyat diizeltmesine rastlanmamasi
durumunun 6nceki calismalarda elde edilen bu asir1 getirilerin sadece ilk giin elde

edilecegine isaret ettigini belirtmislerdir. Ilk giin pozitif ve negatif getiri saglayan

45



paylarin ilk 5 giinliik fiyat hareketlerini ayri1 ayri incelediklerinde de sonuglar
degismemistir. Bu sonuglara gore piyasanin yanlig fiyatlamaya ilk giinden tepki
verdigini ve ikincil piyasada asir1 getirinin olmadigini belirtmislerdir. Ayrica diisiik
fiyatlandirmanin belirsizlikle iligkili oldugu sonucuna ulasilmis ve bu sonucun
Beatty & Ritter’in (1986), savini destekledigini ifade etmislerdir. Ik halka arz
paylarinda anlamli degisimlerin oldugu ilk giinde diger giinlere kiyasla daha yiiksek
islem miktar1 gézlemlenmis ve bu ikisinin iliskili olduklar1 belirtilerek anlamli fiyat
degisiminin oldugu ilk giindeki islem miktarindaki biyiikliigiin belirsizlikteki
biiyiikliik i¢in ilave delil oldugunu ifade etmislerdir.

Ibbotson & Sindelar & Ritter (1988), ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmay1
aciklamak i¢in birkac hipotezin Onerildigini ancak halen ikna edici, yaygin kabul
goren, analiz destekli bir agiklamanin olmadigini ifade etmislerdir. Yaptiklari
calisma oOnceki c¢alismalari giincelleme ve literatiiri inceleme {izerinedir.
Orneklemleri 8668 sirket igermekte olup elde ettikleri sonuglara gore; ilk halka arzlar
ortalama olarak anlamli diizeyde diisiik fiyatlandirilmistir, sirketin degerindeki
belirsizlik yatirimci i¢in ne kadar azsa diisiik fiyatlandirma miktar1 da o kadar azdir,
sicak ve soguk ihra¢ piyasalar1 dalgalar halinde gelmekte olup hangisinin siirdiigii
Ongoriilebilir ve soguk ihra¢ piyasalarindaki ortalama baslangi¢ getirileri pozitif

olmayabilir.

Tinic (1988), calismasinda diistik fiyatlandirmanin hukuki yiikiimliiliikler ile ihraggi
ve aracilarin itibarlarina olan zararlara karsi bir ¢esit sigorta rolii oynadigina dair
hipotez gelistirip test etmistir. Elde ettigi sonuglar sigorta hipotezi i¢in kayda deger

destek saglamistir.

Allen & Faulhaber (1989), diger calismalardan farkli olarak sirket hakkinda en iyi
bilgiye yine sirketin sahip oldugunu 6ne stirmiistiir. Calismalarinda, bazi durumlarda
1yi sirketlerin iistiin beklentileri hakkinda yatirimcilara sinyal vermek istediklerini ve
diistik ilk halka arz fiyatinin bdyle bir sinyal vermek i¢in kullanilabildigini
bulmuglardir. Bu goriise gore sirketin ilk halka arzinda diisiik fiyatlandirma
uygulanmasi sirketin yatirimcilar i¢in iyi oldugunu gosteren giivenilir bir sinyaldir,
clinkii disiik fiyatlandirma sirket icin bir kayiptir ve sadece iyi sirketlerin bu kayb1
telafi etmesi beklenebilir. Kurduklari model ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmay1

sirket kalitesinin sinyali olarak agiklama getirmektedir.
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Benveniste & Spindt (1989) ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirildigini ve aracilarin
yeni paylarin dagitiminda devamli miisterilerine 6ncelik sagladiklarini ifade ettikleri
caligmalarinda aracilarin devamli miisterilerine 6ncelik sagladiklarinda yani ilk halka
arzlar1 tekrar tekrar aymi devamli miisterilerine sattiklarinda gerekli diisiik
fiyatlandirmayr azaltabildiklerini goéstermislerdir. Bir bagka deyisle aracilarin
yatirimcilara olan erigimlerini yani yatirimeilar tizerindeki niifuzlarini bilgi toplamak
icin kullanarak diisiik fiyatlandirmay1 azaltabildikleri sonucuna varilmistir. Ayrica
diisiik fiyatlandirmanin, sirketin degeri hakkinda pozitif bilgiye sahip yatirimcilarin
bu 6zel bilgilerini diiriist¢e agiga vurmalarinin bedeli olarak ortaya ¢ikan bir iicret

oldugu ifade edilmistir.

Carter & Manaster (1990) onceki calismalarin, ilk halka arz fiyati ile ikincil
piyasadaki ilk fiyat arasindaki ortalama farkin gerekli olan makul risk priminden
daha biiyiik oldugunu gosterdigini, bunun sebebinin de ihrag¢1 ve aracinin bilingli bir
sekilde ilk halka arzlari diisiik fiyatlamasi olarak goriindiigiinii belirtmislerdir.
Calismalarinda ilk halka arzlarda bilgili sermaye orani (bilgili yatirimcilarin katilimi)
ne kadar fazlaysa diislik fiyatlandirmanin o kadar fazla oldugunu 6ne siirmiiglerdir.
Buradaki teori su sekildedir; bilgi saglamak i¢in siirli kaynaklara sahip yatirimcilar,
belirsizligi en fazla olan yatirnmlar hakkinda bilgi edinirler yani bilgili yatirimeilar
yiiksek belirsizlik iceren ilk halka arzlarda yogunlagmaktadirlar. Belirsizligi
belirleyen yani ashinda bilgili yatinmei diizeyini ortaya ¢ikaran ise aracinin
prestijidir. Diisiik riske sahip ihraggilar diisiik fiyatlandirmay1 azaltmak igin diisiik
riske sahip olduklarini piyasaya gostermek isterler ve prestijli aracit se¢imi bu
yollardan biridir ¢iinkii prestijli aracilar itibarlarin1 korumak i¢in sirket se¢ciminde
secici davranmaktadirlar yani prestijli aracilar diisiik riskli arzlarla iliskilidir. Burada
aracinin prestiji ilk halka arzin belirsizligi hakkinda bilgi vermektedir yani araci
prestiji piyasaya gonderilen bir sinyaldir. Risk diisiikse bilgi edinme tesviki azalir,
daha az bilgili yatirimci olur. Calismada, aracilarin prestiji ile diisiik riskli arzlarin
pazarlanmasinin iligkili oldugu teorisini destekleyen ampirik bulgular elde
etmiglerdir, yani aracilarin prestiji arttikga diisilk fiyatlandirma azalmaktadir.
Calismadaki model literatiirdeki 6nceki calismalardan etkilenmekte ve ¢ogunlukla
Rock (1986) ile Beatty ve Ritter’in (1986) modeline benzerlik gostermektedir.
Sonuclar Rock’1n (1986) caligsmasi ile tutarlilik géstermistir.
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Ritter (1991), calismasinda ilk halka arzlarin uzun dénem fiyat performanslarini
incelemistir. ilk halka arzlarin fiyatlanmasiyla ilgili olarak ge¢mis ¢alismalarda 2
anomalinin belgelendigini, bunlarin kisa vadede diisiik fiyatlandirma olgusu ile sicak
thra¢ piyasalar1 olgusu oldugunu belirterek caligmasinda 3. bir anomaliyi
belgelemistir. Buna gore ilk halka arzlarin uzun vadede yiiksek fiyatlanmig olarak

goriindiikleri sonucuna ulagsmstir.

Barry & Jennings (1993) ilk giin kapanis getirisini, agilis getirisi ve giin i¢i getirisi
olarak ikiye ayirmiglardir. Elde ettikleri sonuclara gore kapanista elde edilen getirinin
neredeyse tamaminin agilista gergeklestigini tespit etmislerdir. Giin i¢i getirisinin ise
katlanilacak islem maliyetleri g6z Onilinde bulunduruldugunda oldukc¢a diisiik
miktarda oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonuglara gore paylar1 sadece ilk halka
arzdan satin alanlarin diisiik fiyatlandirmadan yararlandigi ifade ederek, bu durumun
diistik fiyatlandirmanin sadece ilk halka arzlara katilanlari1 ddiillendiren bir yontem

oldugu goriisiiyle tutarli oldugunu belirtmislerdir.

Loughran & Ritter & Rydqvist (1994), calismalarinda farkl tilkelerdeki ilk halka
arzlarin kisa ve uzun donem performanslarindan elde edilen delilleri incelemislerdir.
Verileri mevcut olan 25 {ilkenin tiimiinde kisa vadede diisiik fiyatlandirma tespit
edilmistir. Devlet miidahalesinin diizeyi arttikc¢a, sabit fiyatla yapilan arzlarda fiyat
daha erken belirlendikge, sirketin riski yiikseldik¢e ortalama ilk getirilerin yiikselme

egilimde olduklar1 ifade edilmistir.

Ritter & Welch (2002) uzun vadede performansi incelediklerinde sonuglarin ¢ok
hassas ¢iktigin1 ve verileri kullanma sekline bagli olarak ¢ok farkli sonuclarin elde
edilebilecegini belirtmislerdir. Ayrica asimetrik bilgiye dayali teorilerin ilk giin

gerceklesen asir1 yiiksek getirileri agiklamaya yetmedigini ifade etmisler.

Brau & Fawcett (2006) finansal yoneticilere anket ¢calismasi uygulamiglardir. Elde
ettikleri sonuclara gore finansal yoneticilerin beklenen diisiik fiyatlandirma diizeyi
hakkinda nispeten iyi bilgilendirildiklerini tespit etmislerdir. Finansal yoneticilere
gore diisiik fiyatlandirmanin var olmasmin sebepleri arastirildiginda; baslica sebep
ilk halka arza katilarak risk alan yatinmcilan telafi etmek, ikinci sebep aracilarin

kurumsal yatirimcilarin sempatisini kazanma istegi olarak tespit edilmistir.

Pazarzi (2014) literatiir degerlendirmesi yaptigi  calismasinda, diisiik

fiyatlandirmanin nedenlerini agiklamak {izere bir ¢ok teorinin iiretildigini, bu
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teorilerin ¢cogunun genel olarak diisiik fiyatlandirmay1 etkileyen bazi faktorler altinda
birlestigini belirtmistir. Bu faktorleri; yatirimeilar, ihraggilar ile aracilar, aracilar ile
kurumsal yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi, iyi bir yatirim olarak dikkat ¢ekme
istegi, gelecege yonelik hukuki sebepler, yonetimsel ve davranigsal sebepler seklinde

Ozetlemistir.

Acedo & Cabaster (2018) ilk halka arzlarmn ilk giin agilis ve kapanis fiyatlarinin
olusum siireclerini incelemisler ve hangi degiskenlerin bunlara etki ettiklerini
arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore ¢ogunlugu bilgi asimetrisine dayanan
aynt degiskenlerin iki getiride de etkisi oldugu goriilmiistiir. Kapanis getirisine
ayrica, acilis fiyatiyla iligkili olan ve yatirimci ile aracilarin davraniglarini ve
tepkilerini 6l¢en degiskenlerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore agilis
getirisi ne kadar artarsa kapanig getirisinde o kadar artmaktadir. Burada
yatirimcilarin kendilerinden onceki yatirimcilart takip ettikleri belirtilmis ve bu

durum “siiriiye uymak” olarak ifade edilmistir.

3.2.2. Diisiik Fiyatlandirma Hipotezleri

Ik halka arzlarin diisiik fiyatlanmasiyla ilgili yapilan calismalarda, diinyadaki
piyasalarin neredeyse tamaminda baskin gelen bulgu, kisa donemde gozlemlenen
diisiik fiyatlandirmanin zamana veya piyasaya 0zglii olmadigidir. Bu durumu

aciklamak i¢in en temel bakis agisiyla iki olasilik one siiriilebilir;

e Ik halka arzlar aracilar tarafindan bilingli bir sekilde diisiik
fiyatlandirilmaktadirlar
e Aracilar ilk halka arzlar1 dogru fiyatlamada sistematik olarak basarisiz

olmaktadirlar.

Bu konuda yaygin olan kani ilk olasiligin diisiik fiyatlandirmaya sebep oldugudur.
Akademisyenler zaman igerisinde diisiik fiyatlandirmay1 agiklamaya yonelik bircok
teori One siirmiislerdir. Bunlardan bazilar1 yetersiz bulunup elestirilse de, bir kismi

gecerliliklerini korumustur' ™.

Calismanin  “Diigiik  Fiyatlandirmada Literatiir
Incelemesi” kismimin igerisinde one siiriilen teorilerden bazilar1 gegmektedir. Bu

kisimda 6ne ¢ikan hipotezlere deginilecektir.

"7 Arif Khurshed, Initial Public Offerings: The Mechanics and Performance of IPOs, (Great
Britain: Harriman House, 2011), 90-91.
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Diisiik fiyatlandirmay1 agiklamaya yonelik one c¢ikan hipotezlerden biri riskten
kaginan araci kurum hipotezidir. Bu hipoteze gore, aracilar risklerini ve masraflarini
diisiirmek adina bilingli olarak diisiik fiyatlandirma uygulamaktadirlar. Baska bir
deyisle, disik fiyatlandirma, basarisiz bir ilk halka arz gerceklestirmek ve
beraberindeki zararlara katlanmak neticesiyle karsilagsma ihtimalini azaltmak
amactyla kullanilan bir yontemdir. Her ne kadar goriiniirde cazip gelse de bu
aciklama tatmin edici diizeyde degildir. Bu goriislin yetersiz bulunmasindaki en
onemli nedenlerden biri, en 1yi gayret aracilifi yontemiyle gerceklestirilen ilk halka
arzlardaki diisiik fiyatlandirmayi agiklayamamasidir. Ciinkii bu goriise gore diisiik
fiyatlandirmanin sadece aracilik yiiklenimi yontemi kullanilan ilk halka arzlarda
goriinmesi gerekmektedir. Ayrica bazi c¢alismalarda, en iyi gayret araciligi
yonteminin kullanildigi ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirma miktarinin daha fazla

oldugu da goriilmekte olup hipotezle bu sonuglar bagdasmamaktadir'”.

One ¢ikan bir diger hipotez asimetrik bilgi hipotezidir. Bu hipotez bir grubun
digerlerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu varsaymmmna dayanir'’®. Asimetrik
bilgiye dayal1 bir¢cok teori 6ne siiriilmiis olup bu konuda iki ¢aligma 6ne ¢ikmaktadir.
Baron (1982) bilgi asimetrisinin aracilar ve ihraggilar arasinda oldugunu ve diisiik
fiyatlandirmanin, piyasa hakkinda ihracc¢ilardan daha {istiin bilgiye sahip olan
aracilardan kaynaklandigini 6ne siirmiistiir. Rock (1986) yatinmcilarin kendi
iclerinde bilgili ve bilgisiz olarak 2 gruba ayrildiklarin1 ve bilgi asimetrisinin bu 2
grup arasinda oldugunu one siirmiistiir. Bu goriise gore diisiik fiyatlandirmanin
sebebi bilgisiz yatirnmcilarin katilimlarimi garantiye almaktir. Sonradan yapilan
caligmalar bu 2 asimetrik bilgi modelinin de diisiik fiyatlandirmay1 tek basina

aciklamak icin yeterli olmadigini gostermistir'’.

Sinyal hipotezine gore diisiik fiyatlandirma piyasaya verilmis bir sinyaldir. Allen &
Faulhaber’a (1989) diisiik fiyatlandirmanin sirket kalitesinin sinyali oldugunu 6ne
stirmiistlir. Bu goriise gore diisiik fiyatlandirma sirket i¢in bir kayiptir ve sadece iyi
sirketlerin bu kaybi telafi etmesi beklenebilir. Bu sebeple iyi sirketler gelecege dayali

istiin beklentilerini yatirimcilara belli edebilmek i¢in diisiik fiyatlandirmayi

175 Seha M. Tini¢/Tinic, “Anatomy of Initial Public Offerings of Common Stock”, The Journal of
Finance, c. 43, s. 4 (1988): 791.

176 Alexander Ljungqvist, “IPO Underpricing”, Handbooks in Finance: Empirical Corporate
Finance, ed. B. Espen Eckbo (Netherland: Elsevier, 2007): 384.

""" Franklin Allen, Gerald R. Faulhaber, “Signalling by underpricing in the IPO market”, Journal of
Financial Economics, c. 23, s. 2 (1989): 302-303.
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kullanmaktadirlar. Paylarin1 diisiik fiyatlandiran sirketler yatirimecilarin begenisini
kazanacaklarm1 ve gelecekteki ihraclarda kayiplarin1 telafi  edeceklerini
diistinmektedirler. Yapilan farkli calismalarda bu durumun gecerli olmadig

goriilmistiir' 'S,

Diger hipotezlerden de kisaca bahsedecek olursak; sigorta hipotezine gore diisiik
fiyatlandirma, hukuki yiikiimliiliikler ile ihrag¢1 ve aracilarin itibarlarina olabilecek

zararlara kars1 bir gesit sigorta gorevi gormektedir'”

. Monopson gii¢ hipotezine gore
piyasa hakkinda {istiin bilgiye sahip aracilar bu avantajlarin1 kullanarak paylarin
pazarlanmasinda daha az ¢aba sarf etmek ve yatirimcilarin sempatisini kazanmak
icin diislik fiyatlandirmay1 kullanmaktadirlar'®. Spekiilatif siskinlik hipotezine gore
asir1 getirinin nedeni birincil piyasadaki fazla talep nedeniyle pay tahsis edemeyen

yatirimetlarin ikincil piyasadaki asir1 taleplerinden kaynaklanmaktadir'®'.

3.2.3. Borsa Istanbul’da Diisiik Fiyatlandirmaya Dair Bulgular

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adiyla 26 Aralik 1985°te kurulan, 5 Nisan
2013’te su anki adini1 alan Borsa Istanbul Tiirkiye’nin tek pay piyasasini icinde
barindirmaktadir. Pay alim-satiminda ilk islemin 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklestigi
Borsa Istanbul’da 2018 sonu itibariyle (faaliyet raporu) 402 sirket islem gdérmektedir.

Bu kisimda Borsa Istanbul’da diisiik fiyatlandirma ile ilgili yapilmis calismalarda
elde edilmis bulgular incelenecektir. Toplamda 42 calismaya deginilmis olup ilk giin

getirisi igeren 34’{iniin sonuclari tablo haline getirilmistir.

Kocaman (1995), 1993 ve 1994 yillarinda ilk halka arzi gerceklesmis sirketlerin
getirilerini ayr1 ayr1 degerlendirmesinin sonucunda 1993 yilindaki ilk halka arzlarin

yiiksek getiriler sagladigin1 gézlemlemistir.

Kiymaz (1997a), 1990-1995 doneminde halka agilmis 39 finansal kurulusun
ortalama diizeltilmis ilk glin getirisini %15,3 bulmustur. Kiymaz (1997b) baska bir
calismasinda ayni sirketlerin 1. ay (2. islem giiniinden itibaren) ortalama diizeltilmis
getirisini -%?2 olarak tespit etmistir. Kiyymaz (1997c¢) bir diger ¢alismasinda ise ayni
donem icin imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin (88 sirket) ortalama

diizeltilmis 1. ay (2. islem giinlinden itibaren) getirisini %4,50 olarak elde etmistir.

'8 Jay R. Ritter, “Initial Public Offerings”, Contemporary Finance Digest, c. 2, s. 1 (1998): 9.
17 Tinig, age, 791.
"0 Ritter, 1998, 9.
' Tinig, age, 792.
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Kiymaz (2000), daha sonraki ¢alismasinda 1990-1996 déneminde gergeklesmis 163

ilk halka arzin ortalama diizeltilmis ilk giin getirisini %13,1 olarak bulmustur.

Ayden & Karan (2000), 1992-1995 doneminde ilk halka arzi gerceklesmis 70
sirketin  ortalama  diizeltilmis ilk ay getirisinde diisiik fiyatlandirmaya

rastlamamuslardir.

Teker & Ekit (2003), 2000 yilinda ilk halka arz1 ger¢eklesmis 34 sirketin ortalama

diizeltilmis ilk giin getirisini %7 olarak bulmuslardir.

Unlii (2006), 1990-1995 déneminde ilk halka arzi gerceklesmis 10 bankanin

ortalama ilk giin getirisini %23,19 (ham getiri) olarak tespit etmistir.

Sevim & Akkoc¢ (2006), 1990-1999 doneminde gergeklesmis 185 ilk halka arzin

ortalama diizeltilmis ilk ay getirisini %10,69 olarak bulmuslardir.

Yal¢iner (2006), 1997-2004 doneminde gergeklesmis 93 ilk halka arzin ortalama

diizeltilmis ilk gilin getirisini %7,2 olarak bulmustur.

Kiiciikkocaoglu & Alagoz (2006), 17.12.2003-31.12.2005 tarihleri arasinda ilk
halka arzi gerceklesmis 20 sirketten, ilk halka arz sonrasi fiyat istikrar1 islemi
uygulayan 7’sinin ortalama diizeltilmis ilk giin getirisini %2,56 uygulamayan

13’{iniin ortalama diizeltilmis ilk giin getirisi %6,76 olarak belirlemislerdir.

Altan & Hotamis (2007), 2000-2006 doneminde gerceklesmis 67 ilk halka arzin
(yatirim ortakliklar1 dahil edilmemistir) ortalama diizeltilmis ilk giin, ilk hafta, ilk ay,
ilk 3 ay getirilerini sirasiyla; %6,78 ; %1,49 ; %6,64 ; %15,65 olarak tespit
etmislerdir.

Bildik & Yilmaz (2008), 1990-2000 doneminde ilk halka arzi gerceklesmis 234
sirketin ortalama ilk giin, ilk 2 giin, ilk 3 giin, ilk 4 giin, ilk 5 giin dizeltilmis
getirilerini sirasiyla;  %5,94 , %7,83 , %8,89 , %9,62 , %10,37 olarak elde

etmislerdir.

Kaderli & Demir (2008), 1992-2002 doneminde ilk halka arzi gergeklesmis 109
sirketi incelemisler (bankalar ve yatirnm ortakliklar1 dahil edilmemistir) ve 77’sinin
disiik fiyatlandiginmi tespit etmislerdir. Sadece diisiik fiyatlandirilmis sirketlerden

olusan 6rneklemin ortalama ilk giin getirisi %13,87 olarak bulunmustur.
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Kurtaran (2008), 1990-2006 doneminde gerceklesmis olan 304 ilk halka arzdan
verilerine ulasabildigi 222’sinin ortalama ilk giin getirisini %15,03 (ham getiri)

olarak bulmustur.

Dagh & Kurtaran (2008), 1993-2005 doneminde gerceklesmis ilk halka arzlardan
arastirma kapsamina aldiklar1 120’sinin (mali sektor dahil edilmemistir) ortalama ilk

giin getirisini %13,88 olarak tespit etmislerdir.

Unlii & Ersoy (2008), 1995-2008 déneminde gerceklesmis ilk halka arzlardan veri
yapisin1 uygun bularak incelemeye aldiklari 112’°sinin (yatirim ortakliklart dahil
edilmemistir) ortalama diizeltilmis ilk gilin getirisini %6,52 ve ortalama 21 giinliik

kiimiilatif diizeltilmis getirisini %5,35 olarak bulmuslardir.

Karaca (2008), 2004 yilinda ilk halka arz1 gergeklesmis 12 sirketin ortalama

diizeltilmis ilk ay getirisini -%6,8 olarak bulmustur.

Bulut & Cankaya & Er (2009), 1992-2000 doneminde gerceklesmis olan verilerine
ulasabildikleri 130 ilk halka arzin (yatirim bankalari ve yatirim ortakliklar1 dahil

edilmemistir) ortalama ilk giin getirisini %9,76 (ham getiri) olarak bulmuslardir.

Kiigiikkocaoglu & Alagoz (2009), Ocak 1993 ile Ekim 2005 tarihleri arasinda ilk
halka arz1 sabit fiyatla talep toplama yontemi uygulanarak gerceklesmis 149 sirketin
ortalama diizeltilmis ilk giin ilk hafta ilk ay ve ilk yil getirilerini sirasiyla; %7,66 ,
%9,70 , %11,26 , -%24,04 olarak tespit etmislerdir. Ayn1 déonemde ilk halka arzi
fiyat aralig1 ile talep toplama yontemi uygulanarak gerceklesmis 29 sirketin aym
zaman zarflarindaki ortalama diizeltilmis getirileri ise sirasiyla; %10,62 , %14,51 ,
%4,3 , -%50,63 olarak bulunmustur. Kiiciikkocaoglu’na (2008) ait baska bir
calismada, bu ¢alismada elde edilen sonuglara ek olarak bu donemde borsada satis
yontemiyle ilk halka arzi gerceklesen 39 sirketin ortalama diizeltilmis ilk giin ilk
hafta ilk ay ve ilk y1l getirileri sirasiyla; %15,88 , %40,47 , %43,23 , -%13,23 olarak
belirtilmistir.

Polat (2009), 1996-2004 doneminde gerceklesmis 139 ilk halka arzin ortalama

diizeltilmis ilk giin getirisini %6 olarak bulmustur.

Cihangir & Kandil (2009), 1 Ocak 2003 ile 30 Haziran 2008 tarihleri arasinda
gerceklesmis 46 ilk halka arzda diisiik fiyatlandirmaya rastlamamislardir. Calismada
diisiik fiyatlandirmanin varligi sirketlerin borsada islem gordiikleri 30. isgiiniindeki

fiyatlarina gore arastirilmistir. Bir biitiin olarak bu dénemde diisiik fiyatlandirmaya
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rastlanmasa da yillara gore incelendiginde 2003 ve 2006 yillarinda diisiik
fiyatlandirma gozlemlenmistir. Aykir1 degerlerden ayiklanmis ortalama diizeltilmis
getiriler 2003 yil1 i¢in %19,88 , 2004 y1l1 i¢in -%26,15 , 2005 yil1 i¢in -%3,45 , 2006
yilt icin %5,56 , 2007 yil i¢in -%1,43 , 2008 y1l1 i¢in -%2,62 olarak hesaplanmustir.

Uzun (2009), 2004-2007 doneminde ilk halka arzi sabit fiyatla talep toplama
yontemi uygulanarak gerceklesmis 13 sirketin 1, 5, 10, 30, 60, ve 90’ 1nc1 giinlerdeki
ortalama diizeltilmis ilk getirilerini sirasiyla; %2,43 , -%1,53 , -%4,80 , -%9,92 ,
-%15,67 , -%?20,43 olarak tespit etmistir. Ayn1 donemde ilk halka arz1 fiyat aralig
ile talep toplama ydntemi uygulanarak gerceklesmis 15 sirketin ayni giinlerdeki
ortalama diizeltilmis ilk getirilerini ise sirastyla; %10,31 , %8 , %7,11 , %4,89 ,
%2,07 , %1,69 olarak bulmustur.

Kirkulak (2010), 1995-2004 doneminde ilk halka arzi gerceklesmis 150 sirketin

ortalama ilk giin getirisini %8,26 olarak tespit etmistir.

Er (2010), 1995-2007 donemini 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi olarak dnce ayr1 ayri
sonra birlestirerek (2001 yil1 dahil edilmemistir) incelemistir. 1995-2000 doneminde
ilk halka arz1 gergeklesen 115 sirketin ortalama ilk giin getirisini %8,1 (ham getir1),
2002-2007 doneminde ilk halka arzi gergeklesen 51 sirketin ortalama ilk giin
getirisini %35,0 olarak bulmustur. iki drneklemin birlesimiyle olusan 1995-2007
doneminde ise (2001 yilim1 icermemektedir) 166 sirketin ortalama ilk glin getirisi

%06,8 olarak bulunmustur.

Olmez (2010), 2000-2007 déneminde ilk halka arz1 gerceklesmis 68 sirketin (menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 dahil edilmemistir) ortalama diizeltilmis ilk gilin getirisini

%06,7, ortalama 21 giinliik kiimiilatif diizeltilmis getirisini %7,7 olarak bulmustur.

Tiikel (2010), 2000-2007 doneminde ilk halka arzi gerceklesen ve ilk ay pozitif
getiriye sahip olan 42 sirketin ortalama diizeltilmis ilk giin getirisini %10,94 olarak

bulmustur.

Saglam & Celik (2011), 1993-2006 doneminde tek araci kurum aracilifiyla halka
acillan 40 sirketin ilk giin ve ilk ay ortalama diizeltilmis getirilerini %11,30 ve

%26,87 olarak elde etmislerdir.

Otlu & Olmez (2011), 1 Ocak 2006 — 30 Haziran 2011 tarihleri arasinda ilk halka
arz1 gerceklesmis 53 sirketin (menkul kiymet yatirim ortakliklari dahil edilmemistir)
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ortalama diizeltilmis ilk glin getirisini %6,99 , ortalama 21 giinliikk kiimiilatif

diizeltilmis getirisini %8,6 olarak bulmusturlar.

Ertas (2012), 1998-2007 doneminde ilk halka arzi gerceklesmis 113 sirketin

ortalama diizeltilmis ilk giin getirisini %9 olarak tespit etmistir.

Kaya (2012), 1 Ocak 2010 — 30 Mayis 2011 tarihleri arasinda gerceklesmis 32 ilk
halka arzin ortalama diizeltilmis ilk giin getirisini %2,4 olarak bulmustur. ilk giinden
sonraki ortalama kiimiilatif diizeltilmis getiriler 2, 3, ve 4.’lincii giin ile 1. hafta, 1, 3
ve 6’1nc1 ay igin sirastyla; %4.,2 , %6,9 , %7,0 , %7,8 , %7,5 , %11,2 , %0,4 olarak
elde edilmistir. Analiz sonuclaria gore ortalama diizeltilmis ilk glin getirisi anlaml

diizeyde degildir. Anlamli diizeyde getiri sadece 3. giinde gbzlenmistir.

Kurtaran (2013), 1994-2006 doneminde gerceklesmis ilk halka arzlardan calisma
kapsamina aldigi 205’inin ortalama ilk giin getirisini %8,32 (ham getiri) olarak

belirlemistir.

Elmas (2013), 1995-2010 doneminde ilk halka arzi gergeklesmis 227 sirketin
ortalama diizeltilmis ilk giin getirisini %8,8 olarak bulmustur. ilk giinden
uzaklasildik¢a getirinin piyasa getirisine yakinsadigini ve daha sonra piyasa getirisi

etrafinda dalgalanmakta oldugunu gozlemlemistir.

Oran & Aytirk & Akbaba (2013), Ocak 2008 - Temmuz 2013 doneminde
gerceklesmis, calisma kapsamina aldiklar1 61 ilk halka arzin (holdingler ve yatirim
ortakliklar1 dahil edilmemistir) ilk gilin ortalama getirisini %8,30 (ham getiri) olarak
tespit etmislerdir. Ilk 10, 20, 30 giinliik ortalama getirileri ise sirastyla %14 , %12 ,
%12 olarak elde edilmistir.

Bayram (2015), 1999-2009 doneminde halka agilmig 92 sirketin 1, 3 ve 5’inci
giinlerdeki ortalama diizeltilmis ilk getirilerini sirasiyla; %7,06 , %10,83 , %9,81

olarak tespit etmistir.

Cakir & Akkocg (2015), Ocak 2008 - Temmuz 2013 déneminde gerceklesmis 121 ilk
halka arzin ortalama diizeltilmis ilk giin getirisini %1,30 (anlamli diizeydedir),

ortalama 21 giinliik kiimiilatif diizeltilmis getirisini %35,89 olarak bulmuslardir.

Yildirbm & Dursun (2016), 2004-2014 doneminde halka acilmis 110 sirketin

ortalama diizeltilmis ilk giin getirisini %6 olarak tespit etmistirler.
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Cakir & Kiigiikkocaoglu & Kapucu (2017), 1993-2015 dénemini (327 sirketi
kapsamaktadir) yil bazinda sicak, soguk ve ndotr ilk halka arz piyasalar1 olarak
gruplandirarak ortalama ilk giin ve ilk ay getirilerini; sicak ilk halka arz piyasalarinda
(211 sirket) %7,52 ve %10,77 , soguk ilk halka arz piyasalarinda (20 sirket) %5,65
ve -%10,05 olarak elde etmislerdir. Ayni donemi ay bazinda sicak (32 sirket), soguk
(30 sirket) ve notr (214) ilk halka arz piyasalar1 olarak gruplandirdiklarinda ilk giin

getirileri sirasiyla; %7,3 , %2,9 , %6,3 olarak bulunmustur.

Acikgoz & Gokkaya (2017), 1998-2013 doneminde ilk halka arzi gergekleserek
Ulusal Pazar’da (Ulusal Pazar 30.11.2015 tarihinde kaldirilmistir) islem goérmeye
baslayan 173 sirketin ortalama ilk getirilerini 1, 5, 14 ve 21’inci giinlerde sirasiyla;

%6,29 , %10,84 , %9,47 , 9%9,71 (ham getiri) olarak elde etmislerdir.

Elma & Kiiciikkaplan (2017), 2005-2015 doneminde gerceklesmis 150 ilk halka
arzdan c¢aligma kapsamina aldiklart 76’sinin (bankalar, holdingler, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 dahil edilmemistir) ortalama ilk giin getirisini %4,33 (ham getiri)

olarak bulmuslardir.

Akkilic & Yildirim (2017), 2014-2016 doneminde ilk halka arzi gerceklesmis 19
sirketin ortalama kiimiilatif diizeltilmis getirisinin 4. islem giiniinde %4 oldugunu
tespit etmislerdir. Sirketlerin 2. 3. ve 4. islem giinlerindeki fiyatlarinin ilk gliniin

tizerine ¢iktigini ve bu giinlerdeki getirilerin normaliistii oldugunu gézlemlemislerdir

Yukarida deginmis oldugumuz 42 calismadan elde ettigi sonuglarda ilk giin getirisi
iceren 34’1 tablo haline getirilmistir. Bu tablo sayfa yapisina uygun olmasi agisindan
iki parca halinde verilecektir. Ilk tablo olan Tablo 6 ilk giin getirilerini
gostermektedir. Ikinci tablo olan Table 7’de ise bu 34 calismanin ayni sirayla

caligma isimleri ve tam yazar isimleri verilecektir.

Yazar/larin soy ismi ile ¢alismanin yayin yili, ¢alismanin kapsadigi donem, drneklem
biiyiikliigii/sirket sayisi, ilk giin getirisi ve sonuclara dair kisa agiklamalar iceren

Tablo 6 asagida gosterilmistir.
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Tablo 6: Borsa istanbul’da i1k Giin Getirileri

2 Ortalama
Orneklem Diizeltilmis
Cahisma Donem /SS;rll(se:t ik Giin Aciklamalar
y Getirisi
Unlii (2006) [ 1990-1995 | 10 | %23,19% |Sadece bankalar:
icermektedir.
Kiymaz (1997a) | 1990-1995 | 39 0, 15,3 |Sadecefinansal sirketleri
icermektedir.
Kiymaz (2000) | 1990 - 1996 163 % 13,1
Bildik & Yilmaz | 1590 2900 | 234 % 5,94
(2008)
Kurtaran (2008) | 1990 - 2006 222 % 15,03*
Bulut & Cankaya « | Yatium bankalari ve yatirim
& Er (2009) | 199%-2000 130 709,76 | o iakiiklar: dahil edilmemistir.
Ornelklem sadece diistik
. . fiyatlandirilmis sirketlerden
Kaderh S D01 1199222002 | 77| % 13.87%* | olumakiadir
( ) Bankalar ve yatirim
ortakliklart dahil edilmemistir.
Ilk 6rneklem sabit fiyat ile
Kiiciikkocaoglu ikinci orneklem fiyat aralig
¢ & & 01.1993 - 149 % 7.66 ile talep toplanan arzlardan
Alagdz (2009) | 102005 29 % 10,62 olusmaktadyr.
L . 01.1993 - Diger ¢alismada elde edilen
Kiigiikkocaoglu 10.2005 39 % 15,88 sonuglara ek olarak borsada
(2008) satig yonteminin sonuglarimni
icermektedir.
Dagh é‘ol()(;“aran 1993-2005 | 120 | % 13,88* |Malisekor dahil editmenmistir:
< . Tek araci kurum araciligiyla
Saglarzlz)cl&l Celik 1993 - 2006 40 % 11,30 | gercekiesen ilk halka arziar:
( ) icermektedir.
[k iki 6rneklem yil bazinda
211 % 7,52% sicak ve soguk piyasalardaki
Cakir & 20 % 5,65*% zl;c haltha;zlardan
Kiigiikkocaoglu | 1993 - 2015 32 0 T3 | omler o
& Kapucu (2017) 30 zA) 2’9: bazinda sicak, soguk ve notr
214 70 6,3 pivasalardaki ilk halka
arzlardan olusmaktadir.
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Kurtaran (2013) | 1994 - 2006 205 % 8,32%*
Kirkulak (2010) | 1995 - 2004 150 % 8,26%*
Unlii & Ersoy Yaturum ortakiklar: dahil
(2008) 1995 -2008 12 %0 6,52 edilmemigtir.
1995 - 2000 115 % 8,1% | Onceki iki rneklemin
Er (2010) 2002 - 2007 51 % 5,0* birlesimi olan son orneklem
1995 - 2007 166 % 6,8% | 2001 yini icermemektedir.
Elmas (2013) 1995 - 2010 227 % 8,8
Polat (2009) 1996 - 2004 139 % 6
Yalgier (2006) | 1997 - 2004 93 % 7,2
Ertas (2012) 1998 - 2007 113 %9
Aciketz & Orneklem sadece Ulusal
G"kli g 5017 1998 - 2013 173 % 6,29* | Pazar'da islem goren sirketleri
okkaya ( ) icermektedir.
Bayram (2015) | 1999 - 2009 92 % 7,06
Teker & Ekit o
(2003) 2000 34 % 7
Altan & Hotamig Yatirim ortakliklart dahil
(2007) 2000 - 2006 67 76,78 edilmemigtir.

.. Ik ay getirileri negatif olan
Tiikel (2010) 2000 - 2007 42 7 10,94 sirketler dahil edilmemisgtir.
= Menkul kryymet yatirim
Olmez (2010) | 2000 - 2007 68 % 6,7 ortakliklar: dahil edilmemistir.

Ik 6rneklem fiyat istikrart
Kiigiikkocaoglu | 17.12.2003 - 7 % 2,56 | islemi uygulayan ikincisi
& Alagdz (2006) | 31.12.2005 13 % 6,76 | uygulamayan sirketlerden
olusmaktadur.
Ik 6rneklem sabit fiyat ile
13 % 2,43 | ikinci orneklem fiyat aralig:
Uzun (2009) 2004 - 2007 15 % 10,31 |ile talep toplanan arzlardan
olusmaktadir.
Yildinm & o
Dursun (2016) 2004 - 2014 110 % 6
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Elma & Bankalar, holdingler ve

Kiiciikkaplan | 2005 - 2015 76 % 4,33* | gayrimenkul yatirim
(2017) ortakliklart dahil edilmemistir.
Otlu & Olmez 01.2006 - 53 % 6.99 Menkul kiymet yatirim
(2011) 06.2011 ’ ortakliklar: dahil edilmemistir.
Oran & Aytiirk 01.2008 - 61 9 8.30% Yatuim ortakliklar: ve
& Akbaba (2013) | 07.2013 o5 holdingler dahil edilmemistir.
Cakir & Akkog 01.2008 - 121 9% 1.30 Az olmaswina ragmen ilk giin
(2015) 07.2013 o5 getirisi anlamh diizeydedir.
01.01.2010 - Analiz sonuglarina gore
.01. o . S
Kaya (2012) 30.05.2011 32 % 2,4 anlaml diizeyde ilk giin

getirisi gozlenmemistir.

* Ham Getiri
** [k giin getirisinin ham veya diizeltilmis oldugu hakkinda bilgi verilmemistir.
*** Diisilik fiyatlandirma tespit edilmemistir.

Yazar/larin tam ismi, ¢aligmanin yayin yili ve ¢alismanin ismini iceren Tablo 7

asagida gosterilmistir.

Tablo 7: Tablo 6’daki Calismalarin Sirah Listesi

Yayin A
Yazar/lar vil Cahismanin Ismi
Tiirkiye’de ik defa Halka Arz Edilen Bankacilik
Ulas Unlii 2006 Sektorii Hisse Senetlerinin Uzun Dénem Fiyat
Performanslari
IMKB'de Halka Arz Edilen Mali Sektér Hisse
Halil Kiymaz 1997 Senetlerinin Performanslarini Etkileyen Faktorlerin
Incelenmesi
The Initial and Aftermarket Performance of IPOs in
Halil Kiymaz 2000 an Emerging Market: Evidence from Istanbul Stock
Exchange
Recep Bildik 2008 The Market Performance of Initial Public Offerings
Mustafa K. Yilmaz in the Istanbul Stock Exchange
Ik Halka Arzlardaki Diisiik Fiyatlandirmanin
Ahmet Kurtaran 2008 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Degerlendirilmesi
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Halil Ibrahim Bulut

Y 6netici-Sahiplik Diizeyinin Halka Arz Sonrasi

Fikret Cankaya 2009 Faaliyet Performansi ve Distik Fiyatlandirma
Biinyamin Er Uzerine Etkisi: IMKB Ornegi
Yusuf Kaderli Diisiik Fiyatlandirilmis Halka Arz Firma Kalitesinin
. . 2008 e o
Sezgin Demir Bir Gostergest mi?
Giiray Kiigiikkocaoglu IMKB’de Uygulanan Halka Arz antemlermm
X N 2009 Karsilagtirmali Analizi
Aysegiil Alagoz
. - N 2008 Underpricing in Turkey: A Comparison of the IPO
Giiray Kiiciikkocaoglu Moethods
Hiiseyin Dagh 2008 Ik Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirmay1
Ahmet Kurtaran Etkileyen Unsurlar: Tiirkiye Ornegi
Gokge Yildiz Saglam Is'tanbul Menkul Kiymetler ??rsa51 nda Diigiik
Arzum Erken Celik 2011 Fiyatlandirma ve Araﬂc1hk Turt, Arz Yili, Araci
Kurum Etkileri Uzerine Bir Aragtirma
Nimet Cakir
Giiray Kiiciikkocaoglu | 2017 [k Halka Arzda Sicak ve Soguk Piyasalar
Hakan Kapucu
Tiirkiye’deki Ik Halka Arzlarin Ilk Getirileri Ile
Ayten Turan Kurtaran 2013 Uzun Dénem Fiyat Performanslar1 Arasindaki
Iliskinin Analizi
Uzun Dénemli Al-Ve-Tut Getirileri: IMKB’de
Berna Kirkulak 2010 Halka Acik Sirketler Uzerine Bir Uygulama
Ulas Unlii [k Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa
Ersarsl Erso 2008 Doénem Performansin Belirleyicileri: 1995-2008
Y IMKB Ornegi
2001 Finansal Krizi’nin Halka Arz Piyasalarinda
Biinyamin Er 2010 Yatirim Bankasi ve Denetim Firmasi Itibar
Algilamasina Etkisi: IMKB Ornegi
Halka Agilan Sirketlerin Hisse Senetlerinde Alim-
Bekir Elmas 2013 Satim Yoluyla Kazang Elde Edilebilir mi?

BIST’den Deliller
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Initial Public Offering (IPO) Performance: A Case

Sertag Polat 2009 Study From Istanbul Stock Exchange Market
Diisiik Fiyatlama Olgusu ile Halka Arz Sekilleri ve
Kiirsat Yalginer 2006 Halka Arz Fiyat1 Arasindaki Iliskinin Analizi:
1997-2004 Dénemine Ait Bir Inceleme
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1998-2007
Vahdettin Ertag 2012 Yillart Arasinda Halka Agilan Sirketlerin Hisse
Senedi Performansi
Senay Acikgbz 2017 | Tiirkiye’de ilk Halka Arz Getirilerinin Degiskenligi
Veysel Gokkaya
Volkan Bayram 2015 Tiirkiye’de IlkﬂHalka Arzlarin Kisa Ve Uzun
Donem Performansi
Suat Teker 2003 The Performance of Ipos in Istanbul Stock
Omer Ekit Exchange in Year 2000
Mikail Altan Tinjkl.ye de Ha{ka Ik Arm Yapilan Hisse .
Tevfik Nadi Hotamis 2007 Senetlerinin Kisa Dénem Fiyat Performans Analizi
(2000-20006)
. Asimetrik Enformasyon Isiginda Halka Arzlarin
Ayga Tikel 2010 Uzun Donemli Performanslariin Degerlendirilmesi
Halka ilk Arzda Hisse Senedi Fiyatin1 Belirlemede
Sibel Olme 2010 Kullanilan Yontemler, Halka Arz Sonrasi Kisa ve
z Uzun Dénem Fiyat Performanslari: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Bir Inceleme
Giiray Kiiciikkocaoglu 2006 Halka Arzlarda Fiyat Istikrar Saglayici Islemlerin
Aysegiil Alagoz Etkinligi Uzerine Bir Inceleme
IMKB’de Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama ve Sabit
Erkin Uzun 2009 Fiyatla Talep Toplama Ydntemleri ile Ihra¢ Edilen
Hisselerin Halka Arz Sonrasi Getiri Performansi
Durmus Yildirim 2016 Borsa Istanbul’daki {1k Halka Arzlarda Ilk Giin

Aydogan Dursun

Diisiik Fiyat Anomalisi
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Orhan Emre Elma

The Effect of Initial Public Offering Valuations on

[lhan Kiigiikkaplan 2017 Equilibrium Market Value at Borsa Istanbul
Halka Ik Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa
Fikret Otlu 2011 Donem Fiyat Performanslar ile Fiyat Performansini
Sibel Olmez Etkileyen Faktorlerin incelenmesi, IMKB’de Bir
Uygulama
Jale Sozer Qran [k Halka Arz Bilmecesi: Tiirk Sermaye
Yusuf Aytiirk 2013 Pi dan Giincel Buleul
Caner Akbaba iyasasindan Giincel Bulgular
Harun Cakir [k Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat
2015 Performanslari: Borsa Istanbul’da Sektorel
Soner Akkog .
Karsilastirmali Bir Uygulama
The Short Term Performance of Initial Public
Tekiner Kaya 2012 Offerings in Istanbul Stock Exchange: 2010 - 2011

Application
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4. TLK HALKA ARZLARDA DUSUK FIYATLANDIRMA: iLK GUN ACILIS,
KAPANIS VE GUN ICi PERFORMANSI UZERINE BIST'TE BIiR
ARASTIRMA

Calismanin bu bdliimiinde, ilk kisimda ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma
olgusunun arastirilmasinda ilk giin agilis fiyatinin kullanimi ele alinacak, ikinci
kisimda diisiik fiyatlandirmanin halka agilma orani ile olan iligkisine deginilecek,
ticlincli kisimda arastirmanin amaci ve 6neminden bahsedilecek, dordiincti kisimda
arastirmanin kapsami ve smirliliklart belirtilecek, besinci kisimda arastirmanin
yontemine yer verilecek, son kisim olan altinci kisimda ise arastirmanin bulgulari

aciklanacak ve yorumlanacaktir.

4.1. Diisiik Fiyatlandirmanin Arastirilmasinda ilk Giin Acihs Fiyatinin

Kullanimi

[lk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma olgusunun varlig literatiirde kabul gérmiis bir
durumdur. Calismanin “flk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirma” kisminda, diisiik
fiyatlandirma konusu incelenmis ve diisiik fiyatlandirma olgusunun literatiirdeki
gecerliligi Tiirkiye’de ve diinyada yapilmis ¢alismalardan elde edilmis sonuglara yer
verilerek ifade edilmistir. Yine ayni kisimda diisiik fiyatlandirmanm varliginin ve
diizeyinin tespitinde genel olarak ilk giin kapanis fiyati ile hesaplanan ilk giin
getirisinin kullanildig belirtilmistir. Bu kapsamda diisiik fiyatlandirma genel olarak
ilk islem giinii kapanig fiyatinin ilk halka arz fiyatina gore yiizdesel degisimi olarak

tanimlanmaktadir.

Mevcut literatiirde olduk¢a zengin igerige sahip olan diisiik fiyatlandirma konusunda
yapilan ¢aligmalar genel olarak ilk gilin kapanis fiyatinin kullanimini icermekteyken,

ilk giin acilis fiyatinin kullanimini geri planda kalmistir'™2.

Ik giin agilis fiyatmin kullannmma dikkat ¢eken ilk ¢alisma Barry & Jennings’e
(1993) aittir. Diislik fiyatlandirmanin arastirllmasinda baslangictaki calismalarda

"2 Qi Deng, Zhong-guo Zhou, “The pricing of first day opening price returns for ChiNext IPOs”,

Review of Quantitative Finance and Accounting (Springer), c. 47, s. 2 (2016): 250.
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aylik veriler kullanilmaktayken, daha sonraki ¢calismalarda aralik gittikce daralmis ve
ilk glin kapanis fiyati kullanilmaya baglanmistir. Bu aralifi daha da daraltmayi
Oneren Barry & Jennings (1993) ilk giin kapanis getirisini, agilis getirisi ve glin i¢i
getirisi olarak ikiye ayirmiglardir. Bu kapsamda ilk giin kapanis getirisini ve kapanis
getirisinin giin i¢i getirisinden arindirilmis hali olan agilis getirisini hesaplamislardir.
Elde ettikleri sonuglara gore, 6nceki ¢alismalardaki gibi anlamli diizeyde ¢ikan ilk
giin kapanis getirisinin %90’ 1min agilis isleminde kazanildigi ve giin i¢i getirisinin
katlanilacak islem maliyetleri goz Oniinde bulunduruldugunda olduk¢a diisiik
miktarda oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore paylari sadece ilk halka arzdan
satin alanlarin diigiik fiyatlandirmadan yararlandig: ifade ederek, bu durumun diisiik
fiyatlandirmanin sadece ilk halka arzlara katilanlar1 6diillendiren bir yontem oldugu

gorlstiyle tutarli oldugunu belirtmislerdir.

Acilis fiyatinin kullanimiyla ilgili daha sonra yapilan ¢alismalarda, Chang ve Dig.
(2008) ilk giin acilis getirisini %121,78 giin i¢i getirisini %1,54 olarak tespit

etmislerdir.

Bradley ve Dig. (2009) ilk giin kapanis, acilis ve giin icin getirilerini %30,78 ,
%27,50 ve %2,35 olarak tespit etmislerdir. Giin i¢i getirisinin anlamli diizeyde
oldugunu ve istifade etmenin imkan dahilinde oldugunu belirtmislerdir.
Calismalarinda ayrica fiyatin denge seviyesine yaklasik olarak 2 saat sonra ulagtigini

ifade etmislerdir.

Chan (2010) ilk giin kapanis, a¢ilis ve giin i¢i getirilerini; %32,18 , %28,70 , %2,55

olarak tespit etmistir.

Acedo & Ruiz-Cabestre (2014) ilk giin kapanis, acilis ve giin ici getirilerini %10,25 ,
%38,03 ve %2,30 (anlaml1) olarak tespit etmislerdir.

Deng & Zhou (2016) ilk giin kapanis getirisini %34,41 ve acilis getirisini %32,03
olarak tespit ederek diisiik fiyatlandirma miktariin %93’iiniin piyasa ag¢ilir agilmaz

gerceklestigini ifade etmislerdir.

Agilis fiyatinin kullanimi iilkemiz kapsaminda incelendiginde, 2 Subat 2007
tarihinden itibaren acilis seans1t uygulamasina gecilmis ve bu tarihten itibaren agilig
fiyat1 belirlenmeye baslanmistir. Bu tarihten Oncesinde ise ilk islem fiyati agilis
fiyatinin yerine ge¢mektedir. Ulkemizde acilis seansmnin uygulanmasindan sonra

yapilmis, agilis fiyatinin kullanimini igeren herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustir.
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Acilis fiyatinin kullanimindan 6nce ulasilabilen tek calisma ise Durukan’a (2002)
aittir. Bu calismada ilk giin kapanis, agilis ve giin i¢i getirileri; %14,61 , %16,16 ve
%7,27 olarak bulunmustur. Bu sonuglardan ilk giin giin i¢i getirisi anlamli diizeyde
degildir. Acilis getirisinin kapanis getirisinden yiiksek ¢ikmasi, %7,27’lik giin i¢i
getirisinin ise anlamli diizeyde olmamasi, agilis seansinin uygulanmasindan 6nce
sabah saatlerinde gozlenen yiiksek volatilitenin ilk islem fiyati {izerindeki etkisine

baglanabilir.

4.2. Diisiik Fiyatlandirmanin Halka Acilma Oramyla iliskisi

Sirketlerin halka a¢ilma orani, yatirimcilar i¢in ilk halka arzlarda 6nemli bir gosterge
niteligindedir'®. Bu oran yatirimcilara birtakim sinyaller verebilir. Bu oranin az
olmasi sirket sahiplerinin sirketlerine olan giivenlerini ve bagliliklarin1 ifade edecegi
gibi tam tersi olarak sirketin paylarini satamama korkusuna sahip oldugunu da ifade
edebilir. Bu oranin diizeyinin piyasa tarafindan olumlu olarak algilanmasi belirsizligi
ve dolayistyla diisiik fiyatlandirmayi diisiirebilecegi gibi olumsuz olarak algilanmasi
belirsizligi ve dolayisiyla diistik fiyatlandirmay yiikseltecektir. Bu sebeplerden o6tiirii
disiik fiyatlandirma ile halka ag¢ilma oran1 arasindaki iliski iki yoOnliide

gergeklesebilmektedirl84.

Bu konuda yapilan ¢alismalara baktigimizda Fikret & Sibel (2011) ile Berna (2010)
halka ag¢ilma orami ile diisiik fiyatlandirma arasinda negatif iligki tespit etmislerdir.
Kiymaz (1997a) , Kiymaz (2000) , Ulas & Ersan (2008), Hiiseyin & Ahmet (2008) ,
caligmalarinda diisiik fiyatlandirma ile halka agilma orani arasinda anlamli bir iliski

tespit edememislerdir.

4.3. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, ilk halka arz1 gercekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat 2019 tarihleri
arasinda BIST’te islem gormeye baslamis sirketlerin verileri kullanilarak; oncelikle
ilk giin kapanista ve acilista diigiik fiyatlandirma olgusunun varligini aragtirmak,
daha sonra anlamli diizeyde anormal / normaliistii ilk giin giin i¢i getirisi elde
edilebilir mi tespit etmek ve son olarak da halka agilma oraninin diisiik fiyatlandirma

ile olan iligkisini ilk giin kapanista ve acilista ayr1 ayr1 incelemektir.

183 Hiiseyin Dagh, Ahmet Kurtaran, "flk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirmay1 Etkileyen Unsurlar:
Tiirkiye Ornegi", Muhasebe ve Finansman Dergisi (MUFAD), s. 39 (2008): 61.
184 Kiymaz, 1997a, 78.
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Calisma amacint detaylandiracak olursak, kapsam dahilindeki sirketlerin piyasa
getirisine gore diizeltilmis ilk giin kapanis (arz-kapanis), agilis (arz-agilis) ve giin i¢i
(agilis-kapanis) getirileri elde edilerek; oncelikle BIST’te diisiik fiyatlandirma
olgusunun kapanis ve agilistaki varligini ve beraberinde diisiik fiyatlandirma acilista
gbzlemlenebilir mi sorusunun cevabini arastirmak, daha sonra diizeltilmis ilk giin
giin ici getirisinin varligint ve beraberinde ilk halka arza katilmadan diisiik
fiyatlandirmadan faydalanilabilir mi sorusunun cevabini aragtirmak ve son olarak
halka agilma oranina gore gruplandirilmis sirketlerin diizeltilmis ilk giin kapanis ve
acilis getirilerini ayr1 ayri inceleyerek diisiik fiyatlandirma ile halka agilma oraninin

iligkisini arastirmaktir.

Diisiik fiyatlandirma konusu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda ilk halka arzdan sonraki
birkag yillik doneme odaklanilmis ve genel olarak kisa vadede diisiik
fiyatlandirmanin uzun vadede ise diisik performansin gegerli oldugu
gozlemlenmistir. Kisa vadede diisiik fiyatlandirmanin varligiyla ilgili elde edilen
sonuglar degiskenlik gosterse de ilk giin getirisinin pozitif ve anlamli diizeyde oldugu
literatiirde kabul gormiistiir. Diislik fiyatlandirmanin arastirilmasinda 6nemli bir
gosterge olan ilk giin getirisi ekseriyetle ilk giin kapanis fiyat1 dikkate alinarak elde
edilmektedir. Acilis fiyatinin kullanildig1 ¢alismalar bulunsa da bunlar az sayida olup
kapanig fiyatin1 da icermektedir. Bir bagka ifadeyle literatiirde ilk giin i¢in kapanis
fiyat1 6n plana ¢ikmaktayken, acilis fiyati geri planda kalmistir. Bu durum iilkemiz
icin de gecerlidir. Bu konuda ulasilabilen tek ¢alisma Durukan’a (2002) ait olup, bu
calisma agilis seansinin uygulanmasindan (2 Subat 2007) once, agilis fiyatinin ilk
islem fiyat1 olarak gerceklestigi donemde yapilmistir. Agilis seans1 uygulanmasindan
sonra belirlenen acilis fiyatinin 6zelligi belirli bir siire zarfindaki arz ve taleplerin
birlesimi sonucu olugmakta olan bir denge fiyati olmasidir. Bu fiyatin kullanimini
iceren BIST te yapilmis herhangi bir calismaya rastlanmamasindan dolay1 bu ¢alisma

bir ilk olma 6zelligi gostermektedir.

Acilis fiyatinin piyasanin agilisinda hemen belli olmasi nedeniyle bu fiyatin
kullanim1 piyasanin diisiik fiyatlandirmaya baslangictaki tepkisini inceleme imkani
saglamaktadir. Acilistaki ve kapanistaki tepkinin beraber incelenmesi diisiik
fiyatlandirma olgusunu anlamaya yonelik farkli bir boyut kazandiracaktir. Ayrica
acilis fiyati kullanilarak elde edilen giin i¢i getirisinin incelenmesi, diisiik

fiyatlandirmadan ilk halka arz sonrasinda yatirnm yapanlarin fayda saglayip

66



saglayamayacagmi ortaya koyacaktir. Calismanmn bu kapsamda BIST’te acilis
fiyatinin kullanimina dikkat ¢ekecegi ve BIST te diisiik fiyatlandirma olgusuna farkli

bir bakis agis1 kazandiracagi diisiiniilmektedir.

Acilis fiyatina dikkat ¢ekilmesi agilis fiyatinin potansiyeline de 1s1k tutacaktir. Acilis
fiyat1 kapanis fiyati ile iliskili oldugundan kapanis fiyatin1 6ngorebilme potansiyeline
sahiptir. Ayrica piyasanin diisiik fiyatlandirmaya tepki siliresinin ge¢cmisten
giinlimiize kisalma egiliminde olmasi ileride kapanis fiyatinin yerine kullanilabilme

potansiyeline isaret etmektedir.

Calisma, 12 yili kapsayan ve 137 sirketi iceren genis veri setiyle BIST te diisiik
fiyatlandirma olgusunun varligina dair mevcut literatiire en giincel sonuglar ve farkl

bakis acisiyla katki saglamay1 da hedeflemektedir.

4.4. Arastirmanin Kapsam ve Simirhihiklar

Ik halka arz1 gercekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat 2019 tarihleri arasinda BIST’te
islem gérmeye baslamis sirketler arastirmanin kapsamini olusturmaktadir. BIST te
acilis seansinin 2 Subat 2007°den itibaren uygulanmasindan yani agilis fiyatinin bu
tarihten itibaren belirlenmesinden Gtiiri, bu tarihten sonra islem gormeye baslamis
ilk halka arzlar ele alinmaktadir. Bu zaman araliginda islem gormeye baslamis
sirketler 2007-2018 doneminde ilk halka arzi gerceklesmis tiim sirketleri icermekte
olup 2007-2018 donemi disinda gerceklesmis ilk halka arzlari igermemektedir. Bir
baska deyisle ilk halka arzi gercekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat 2019 tarihleri
arasinda BIST’te islem gérmeye baslamis sirketler ile 2007-2018 doéneminde ilk
halka arz1 gerceklesmis sirketler aynidir. Bunun nedeni; 01.01.2007 oncesi ilk halka
arz1 ger¢eklesmis sirketlerin ilk islem giinlerinin 02.02.2007 ve sonrasina
sarkmamasi, 2007 yilinda ilk halka arzi gergekleserek 02.02.2007’den once islem
gormeye baslayan herhangi bir sirketin olmayisi, 01.01.2019 o6ncesi ilk halka arzi
gerceklesmis sirketlerin ilk igslem giinlerinin 02.02.2019 sonrasina sarkmamasi ve
2019 yilinda ilk halka arz1 gergekleserek 02.02.2019 tarihinden once islem gérmeye

baslayan herhangi bir sirketin olmayisidir.

Aragtirmanin kapsamini olusturan; ilk halka arzi gercekleserek 2 Subat 2007 — 2
Subat 2019 tarihleri arasinda BIST’te islem gormeye baslamis olma sartina uyan

toplamda 138 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin ilk halka arz yillarina gore
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dagilimi Sekil 2°de gosterilmektedir. Yukarida da belirtildigi gibi bu sirketler ayni
zamanda 2007-2018 doneminde ilk halka arz1 ger¢eklesmis sirketlerdir.
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Sekil 2: Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin
Ik Halka Arz Yillarina Gore Dagihm

Aragtirma kapsamindaki sirketlerin islem gordiikleri pazarlara gére dagilimlart Sekil

3’te goriilmektedir.

m YilcizPazar / Ulusal Pazar

H Ana Pazar / Il. Ulusel Pazar

m Curumsal Urtinler Pazar / Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yaoilzndinmig Urlinler Pazar
B Gelisen Isletmeler Pivasasi / Pazar
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Sekil 3: Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin
Islem Gérdiikleri Pazarlara Goére Dagilim
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Arastirma kapsamindaki bu 138 sirketten 2012 yilinda ilk halka arzi gerceklesmis
olan Osmanli Yatirrm Menkul Degerler A.S., ilk islem giiniinde a¢ilis fiyatinin
olusmamas1 sebebiyle veri setine dahil edilmemis olup toplamda 137 sirket
incelemeye almmistir. Arastirmada kullanilacak veriler BIST, SPK ve KAP’tan

temin edilmistir.

BiST’te 30 Kasim 2015 tarihine kadar ¢ift seans uygulanmis ve seans basma %10
fiyat marj1 olmak iizere giin icinde toplam %21 fiyat marj1 uygulamistir. Bu tarihten
sonra tek seans uygulamasina gec¢ilmis ve seans i¢ci fiyat marj1 %20 olarak
belirlenmistir. Fiyat marj1 bir 6nceki giiniin kapanis fiyatina gore belirlenmekte olup
ilk halka arzlarda ilk halka arz fiyat1 baz alinmaktadir. Bu oranlar acilis ve kapanis
fiyatlarina alt ve tist sinir belirlemekte olup elde edilecek olan agilis, kapanis ve giin
ici getirilerini smirlandirmaktadirlar. Ancak Onceki c¢alismalardan elde edilen
sonuclardan  yola ¢ikarak calismayr etkilemeyecek diizeyde olduklar

distiniilmektedir.

4.5. Arastirmanin Yontemi

Calismada distik fiyatlandirmanin ilk gilin acilista ve kapamistaki varligini, giin ici
getirisinin anlamliligin1 ve halka acilma oranimnin diisiik fiyatlandirmayla iliskisini
arastirmak icin sirketlerin ilk islem gilinlindeki getirilerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda ilk halka arzi gercekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat
2019 tarihleri arasinda BIST te islem gérmeye baslamis olan toplamda 138 sirketten,
uygun veri yapisina sahip olan 137’sinin oncelikle agagida belirtilmis olan getirileri

hesaplanacaktir;
e Ik giin kapanis getirisi
o [lk giin acilis getirisi ~ ve
e Ik giin giin i¢i getirisi.
Bu getirilerin hesaplanma sekli asagida belirtilmistir.

Bir i paymm ¢ zamanindaki ylizdesel getirisi (1) numarali formiille

hesaplanmaktadir'®;

'85 Elmas, i1k Halka, 115.
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P, — P P,
Rit=%1oo*(”—“)=%1oo*(—”—1) (1)
Pi—1 Pit—1

Formiilde R;; i payinin ¢ zamanindaki yiizdesel getirisini (return), P;; i paymmn ¢

186,

9

zamanindaki fiyatini (price) ifade etmektedir. Bu kapsamda

e Ik giin kapanis getirisi yani arz-kapanis arasinda olan getiri hesaplanirken
P;; i¢in ilk giin kapanis fiyati, P;;_; i¢in ilk halka arz fiyati

e ilk giin agilis getirisi yani arz-acilis arasinda olan getiri hesaplanirken P;;
i¢in ilk giin agilis fiyati, P;;_; igin ilk halka arz fiyati

e Ik giin giin igi getirisi yani agilis-kapanis arasi olan getiri hesaplanirken P;;
i¢in ilk giin kapanis fiyati, P;;_; i¢in ilk giin agilis fiyati kullanilmaktadir.

Bir bagka deyisle, ilk giin kapanis, ilk gilin a¢ilis, ilk giin giin i¢i getirileri sirasiyla

(2), (3), (4) numarali formiillerle ifade edilebilir'®’;

o . [k Giin Kapanis Fiyati )
=0 * : —
[k Giin Kapanis Getirisi = %100 ( flk Halka Arz Fiyall (2)
ilk Giin Actlis Getirisi = %100 * ( ik Giin Agihig Fiyati ) (3)
un Actls Letnst = o i1k Halka Arz Fiyati

ik Giin Kapanis Fiyat1 )

T . e T . . . . — 0 * .
[1k Glin Gtn I¢i Getirisi %100 ( flk Giin Acilis Fiyatr

(4)

Elde edilen bu getiriler ham getiri olarak ifade edilmektedir'®®

. Ham getiriler piyasa
getirisine gore diizeltilerek anormal veya normaliistii olarak da ifade edilen
diizeltilmis getiriler elde edilecektir. Ham getirilerin piyasa getirisine gore

diizeltilmesi i¢in piyasa getirisinin hesaplanmasi gerekmektedir.

'8 Christopher B. Barry, Robert H. Jennings, “The Opening Price Performance of Initial Public
Offerings of Common Stock”, Financial Management, c. 22, s. 1 (1993): 57.

'87 Kurtaran, 2013, 193

'8 Jay R. Ritter, “The "Hot Issue" Market of 19807, The Journal of Business, c. 57, s. 2 (1984): 217.
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Bir m piyasasimnin ¢ zamanindaki yiizdesel getirisinin hesaplanisi (5) numarali

formiilde gosterilmektedir'®’;

Pt — Pt P
Rmt=%100*(’”t—’"t1)=%100*( me —1) (5)
Pmt—l Pmt—l

Formiilde R,,,; m piyasasimin (market) # zamanindaki yiizdesel getirisini (return),
P+ m piyasasinin (market) ¢ zamanindaki endeksini ifade etmektedir. Caligma
sadece BIST teki paylari igerdiginden m burada her zaman BIST’i ifade etmektedir.
P+ yani endeks igin BIST 100 fiyat endeksi kullanilacaktir. Bu kapsamda bir i
payinin islem gordigi ilk giindeki piyasa getirisi hesaplanirken P,,; i¢in ilk giin
BIST 100 kapanis endeksi, P,;—q igin bir onceki giin BIST 100 kapanis endeksi

kullanilacaktir. Bir bagka deyisle ilk giin piyasa getirisi (6) numarali formiille ifade
edilebilir;

; ilk Gij deksi
[lk Giin Piyasa Getirisi = %100 * ( Lk Gin Rapaniy Bndeksi )

Bir Onceki Giin Kapanis Endeksi ( 6 )
Ik giin piyasa getirisi her sirket icin ayr1 ayr1 hesaplandiktan sonra, sirketlerin ilk
giin; kapanis, a¢ilis, giin i¢i ham getirileri ilk giin piyasa getirilerine gore diizeltilerek
normaliistii veya anormal getiri olarak da ifade edilen piyasa getirisine gore

diizeltilmig getiriler elde edilecektir. Bu getiriler asagida belirtildigi gibidir;

e Diizeltilmis ilk giin kapanis getirisi
e Diizeltilmis ilk giin agilis getirisi  ve
e Diizeltilmis ilk giin giin i¢i getirisi.

Diizeltilmis getirilerin hesaplanisi (7) numarali formiilde gésterilmektedirlgo;

ARt =Ryt — Ryt (7)

'8 Elmas, ilk Halka, 115.
1 age, 115.
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Formiilde AR;; i paymin ¢ zamanindaki diizeltilmis veya normaliistii/anormal
getirisi (abnormal return), R;; ve Ry, 6nceki formiillerde de ifade edilmis olan i
paymin ve m piyasasinin ¢ zamanindaki getirileridir. Bu kapsamda bir i paynin
diizeltilmis ilk giin kapanig/agilig/giin igi getirisi hesaplanirken R,,,; i¢in i paymnin
islem gordiigi ilk giindeki piyasa getirisi kullanilacak olup bu deger {i¢ getiri i¢cinde

aynmidir. Ry i¢in ise;

e Diizeltilmis ilk glin kapanig getirisi hesaplanirken, i paymnin ilk giin kapanis
getirisi,

e Diizeltilmis ilk giin acilis getirisi hesaplanirken, i paymin ilk giin acilis
getirisi,

e Diizeltilmis ilk giin giin ici getirisi hesaplanirken, i paymin ilk giin giin i¢i
getirisi
kullanilacaktir.

Paylarin diizeltilmis ilk giin; kapanis, acilis, giin i¢i getirileri elde edildikten sonra bu
getirilerin ortalamalar1 elde edilecektir. Ortalama getirinin hesaplanisi (8) numarali

formiilde gosterilmektedir™";

1y
ARt = ;Z ARit ( 8 )
i=1

Formiilde A—R_t n adet paym ¢ zamanindaki diizeltilmis getirilerinin ortalamasini,
> AR;; n adet payin ¢ zamanindaki diizeltilmis getirilerinin toplamimi ifade
etmektedir. Bu kapsamda n adet paymm ortalama diizeltilmis ilk giin
kapanig/agilig/giin igi getirisi hesaplanirken Y;]-; AR;; igin n adet payin diizeltilmis
ilk giin kapanig/ag¢ilig/giin ici getirilerinin toplami1 kullanilacaktir.

Bu hesaplamalar yapildiktan sonra asagida belirtilmis olan hipotezler test edilecektir.

Calismada ilk giin kapanista ve acilista diisiik fiyatlandirmanin varligini arastirmak

icin su hipotezler olusturulmustur;

P! age, 116.
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Hy: ik halka arzlara yatirim yaparak ilk islem giiniinde anormal/normaliistii

kapanig getirisi elde etmek miimkiin degildir.

H;: ik halka arzlara yatirim yaparak ilk islem giiniinde anormal/normaliistii

kapanig getirisi elde etmek miimkiindiir.
ve

Hy: ik halka arzlara yatirim yaparak ilk islem giiniinde anormal/normaliistii

acilis getirisi elde etmek miimkiin degildir.

H,: Ilk halka arzlara yatirrm yaparak ilk islem giiniinde anormal/normaliistii

acilis getirisi elde etmek miimkiindiir.

[k halka arzlarda diisiik fiyatlandirmadan kimlerin yarar saglayabilecegi konusu bir
sonraki hipotezin ¢ikis noktasidir. Diislik fiyatlandirmadan sadece ilk halka arza
katilanlar m1 yarar saglar, yoksa ilk islem giinlinde yatirnm yaparak da yarar

saglanabilir mi arastirmak i¢in su hipotez olusturulmustur;

Hy: ik halka arzlarin ilk islem giiniinde anormal/normaliistii giin i¢i getirisi

elde etmek miimkiin degildir

H;: Ilk halka arzlarin ilk islem giiniinde anormal/normaliistii giin ici getirisi

elde etmek miimkiindiir.

Hipotezler istatistiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir;
Ho: AR =0
Hy: ﬁt #0

Ortalama diizeltilmis ilk giin getirileri istatistiksel yontemlerle analiz edilerek
hipotezler test edilecektir. Oncelikle diizeltilmis ilk giin kapanis, acilis ve giin igi
getirilerine normalite testleri uygulanacak ve verilerin dagilimi incelenecektir.
Normalitenin  testinde “Kolmogorov-Smirnov” ve “Shapiro-Wilk” testleri
kullanilacaktir. Veri sayisinin 35’ten biiyiik oldugu durumlarda “Kolmogorov-
Smirnov” testinin, kii¢lik oldugu durumlarda “Shapiro-Wilk” testinin sonucu dikkate

192

aliacaktir ~°. Normalite testinin ardindan getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadigi, yani hipotezler test edilecektir. Normalite testinin sonucuna goére veriler

2 Ergiil Demir, Ozkan Saatcioglu, Fatih Imrol,. "Uluslararast Dergilerde Yayimlanan Egitim
Arastirmalarinin Normallik Varsayimlart Agisindan Incelenmesi”, Current Research in Education,
c.2,s.3(2016): 134.
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normal dagiliyorsa parametrik bir test olan “Tek Orneklem T-Testi”, veriler normal
dagilmiyorsa nonparametrik bir test olan “Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Siralar

Testi” uygulanacaktir.

Son olarak halka agilma oranmin diisiik fiyatlandirmayla iligkisi kapanistaki ve
acilistaki getiriler icin ayr1 ayr arastirilacaktir. Burada kullanilacak olan yontem
Yal¢iner’in  (2006) uygulamis oldugu yontemin uyarlanmis halidir. Oncelikle
sirketler halka acilma oranlarina gore 3 gruba ayrlacaklardir. Gruplarin
belirlenmesinde t-istatistigi kullanilarak ortalama halka ac¢ilma orani i¢in %95 giiven
araliginda alt ve st smir degerleri belirlenecektir. Halka agilma orani alt sinir
degerinin altinda olanlar diisiik, iist sinir degerinin iistiinde olanlar yiliksek, arada
kalanlar orta seklinde gruplara ayrilacaklardir. Gruplarin belirlenmesinin ardindan,
gruplarin  ortalama diizetilmis ilk giin kapamis/agilis getirileri birbirleriyle
karsilagtirarak gruplardan en az birinin getirisinin digerlerinden anlamli diizeyde
farkli olup olmadig: arastirilacaktir. Bu kapsamda asagida belirtilmis olan hipotezler

olusturulmustur;

Hy: Halka acilma oranlar1 diisiik, orta ve yiiksek olan sirketlerin ilk giin

anormal/normaliistii kapanis getirileri birbirlerine esittir.

H;: Halka a¢ilma oranlar1 diisiik, orta ve yiiksek olan sirketlerin ilk giin

anormal/normaliistii kapanis getirilerinden en az biri digerlerinden farklidir.
ve

Hy: Halka acgilma oranlan diisiik, orta ve yliksek olan sirketlerin ilk giin

anormal/normaliistii agilig getirileri birbirlerine esittir.

H;: Halka acilma oranlar1 diisiik, orta ve yiliksek olan sirketlerin ilk giin

anormal/normaliistii agilig getirilerinden en az biri digerlerinden farklidir.
Bir baska deyisle;

H,y: Gruplarin getirileri arasinda fark yoktur.

H;: Gruplardan en az ikisinin getirisi birbirinden farklidir.

Hipotezlerin test edilmesinde kullanilacak olan analiz yonteminin belirlemek icin
oncelikle gruplara ayri ayr1 normalite testi uygulanacaktir. Yine ayni sekilde
normalitenin  testinde “Kolmogorov-Smirnov” ve  “Shapiro-Wilk” testleri

kullanilacak, veri sayisinin 35’ten biiyiik oldugu durumlarda “Kolmogorov-Smirnov”
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testinin, kiiciik oldugu durumlarda “Shapiro-Wilk” testinin sonucu dikkate
alinacaktir. Normalite testinin sonuglarma gore, tiim gruplarin normal dagilmasi
durumunda parametrik bir test olan “Tek Yonli ANOVA Testi” aksi durumda

nonparametrik bir test olan “Kruskal-Wallis Testi” kullanilacaktir.

Calismada yapilan analizlerde “Microsoft Excel 2007 ve “IBM SPSS Statistics

21.0” programi kullanilacaktir.

4.6. Arastirmanin Bulgulari

Calismada elde edilen bulgular ii¢ kisimda incelenecektir. Ilk kisimda ilk giin agilista
ve kapanigta diisiik fiyatlandirmanm varligina, ikinci kisimda ilk giin giin ici
performansina, iiclinci ve son kisimda ise diisiik fiyatlandirmanin halka agilma

orantyla iligkisine dair bulgulara yer verilecektir.

4.6.1. Diisiik Fiyatlandirmanin Varhgina Dair Bulgular

Calismada disik fiyatlandirmanin ilk giin kapanistaki ve acilistaki varligim
arastirmak igin, ilk halka arzi gercekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat 2019 tarihleri
arasinda BIST te islem gormeye baslamis sirketlerin, ilk giin kapanistaki ve acilistaki

fiyat performanslar1 incelenmistir.

Ik giin kapamsta diisiik fiyatlandirmanin varligmi arastirmak igin oncelikle
sirketlerin ilk giin kapanis fiyat1 ve ilk halka arz fiyat1 kullanilarak ilk giin kapanis
(ham) getirileri, ardindan ilk giin kapanis endeksi ile bir Onceki giinlin kapanis
endeksi kullanilarak piyasa getirileri hesaplanmis ve diizeltilmis ilk giin kapanis

getirileri elde edilmistir.

Tablo 8: Ham ve Diizeltilmis Tlk
Giin Kapams Getirilerine Dair
Betimleyici Istatistikler

ilk Giin Kapanis Diiz. ik Giin

Getirileri (Ham) | Kapanis Getirileri
N 137 137
Ortalama 5,2921 5,3268
Medyan 2,5900 1,9600
Std. Sapma 9,07162 9,09578
Aralik 39,11 49,04
Minimum -17,29 -17,49
Maksimum 21,82 31,55
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Arastirmanin veri setini olusturan 137 sirketin; ham ve diizeltilmis ilk giin kapanis
getirilerine dair betimleyici istatistikler Tablo 8’de gosterilmektedir. Ham
getirilerinin, ortalamasi %5,29 medyan1 %2,59 , diizeltilmis getirilerinin ortalamasi
%5,33 medyan1 %1,96 olarak bulunmustur. Maksimum degerlerine bakildiginda elde
edilen en yiiksek ham getiri %21,82 olarak gerceklesmistir. BIST’in uygulamakta
oldugu fiyat marj1 nedeniyle, elde edilebilecek maksimum getiri teorik olarak ¢ift
seans olan donemde giinliik %21, tek seans olan donemde %20 olup, ¢ift seans olan
donemde gergeklesen bu getiri teorik sinir1 yuvarlama nedeniyle asmistir. Sirketlerin
ham getirileri incelendiginde, yuvarlama faktorii de géz oniinde bulundurularak cift
seans olan donemde 16 sirket, tek seans olan donemde 3 sirket toplamda 19 sirket
yani 137 sirketin %13,87’s1 ilk giin maksimum ham getiriye sahiptir. En yliksek
diizeltilmis getiri ise %31,55 olarak hesaplanmis olup bu sirketin ham getirisi
%21,07 olarak gerceklesmis ve piyasanin etkisi dikkat ¢ekmistir. Burada piyasa
-%10,47 ile en yiliksek diislisiinii gerceklestirmis olup bir sonraki en yiliksek diisiis
-%4,70 ile bu degerin yarisindan azdir. Minimum degerlerine bakildiginda en diisiik
ham ve diizeltilmis getiri ayn1 sirkete ait olup bu degerler -%17,29 ve -%17,49 olarak
hesaplanmistir. En diisiik ham getiri -%17,29 oldugundan BIST’in ¢ift seans icin

-%19 tek seans i¢in -%20 olan teorik taban degerine ulasan sirket bulunmamaktadir.

40+

30

20+

10

T I I ]
-20.00 -10,00 i 10,00 20,00 30,00 40,00

Sekil 4: Diizeltilmis Ik Giin Kapanis
Getirilerinin Frekansi
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Diizeltilmis ilk gilin kapanig getirilerinin dagilimi Sekil 4’te gosterilmistir. Negatif
getiriler sifir etrafinda toplanirken pozitif getiriler dagmik bicimdedir. Sirketlerin
87’s1 (%63,5) pozitif, 50°si (%36,5) negatif getiriye sahiptir. Pozitif getirilerin
ortalamast %10,11 negatif getirilerin ortalamasi -%2,99 olarak hesaplanmistir.
Sirketlerin 55’1 (%40) ortalamanin (ort: %5,33) ustiinde, 82’si (%60) ortalamanin

altinda getiri saglamistir.

Tablo 9: Diizeltilmis ilk Giin Kapams Getirilerinin Yillara Gore
Ortalamalar ile En Diisiik ve En Yiiksek Degerleri

~ ] [e)] o — o~ [20] < wn Vo] ~ 0

o o o i i — i i Ll i Ll i

o o o o o o o o o o o o

o o o o o o o o o o o o

Sirket Sayisi 9 2 1 22 27 25 18 13 6 2 3 9
Ort. Diz.

Kapanis| 7,65 10,48 13,28 5,67 6,33 3,77 6,47 290 434 -0,83 4,04 5,12

Getirisi

Maksimum | 19,39 20,76 13,28 21,82 22,72 22,59 31,55 20,30 9,33 -0,29 7,16 19,39

Minimum | -579 0,20 13,28 -17,49 -9,20 -8,08 -1,96 -6,54 -1,20 -1,38 0,58 -8,48

Sirketlerin diizeltilmis ilk giin kapanis getirilerinin yillara gore ortalamalar: ile en
diisiik ve en yiiksek degerleri Tablo 9’da verilmistir. Ortalamalar incelendiginde
2016 y1l1 disinda tiim yillarda ortalama getiri pozitiftir dolayisiyla en diisiik ortalama
bu yila aittir. Sadece 2 sirketi icermekte olan 2016 yilinin ortalamasi sifira ¢ok yakin
olmakla birlikte -%0,83 olarak gerceklesmistir. En diislik pozitif ortalama getiri
%2,90 ile 2014 yilinda gerceklesmistir. En yiiksek ortalama getiri %13,28 ile 2009
yilinda gerceklesse de bu deger sadece bir sirkete aittir. Bir sonraki en yiiksek
ortalama getiri olan %10,48 ise 2 ilk halka arzdan olusan 2008 yilinda
gerceklesmistir. En ¢ok ilk halka arzin gerceklestigi 2011 yilinin ortalama getirisi ise

%6,33’tiir. Yillara gore ortalama getirilerin siitun grafigi Sekil 5’te gosterilmistir.
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Sekil 5: Yillara Gore Ortalama Diizeltilmis
Ilk Giin Kapanis Getirileri

Diizeltilmis ilk giin kapanis getirilerinin yillara gore en yiiksek ve en diisiik
degerlerine baktigimizda en yiiksek getiri olan %31,55 degeri 2013 yilina, en diisiik
getiri olan -%17,49 degeri 2010 yilina aittir. En yiiksek getiriler arasinda sadece, 2
sirket iceren 2016 yilinin en yiiksek getirisi negatif olup bu yilda pozitif getiri elde
edilmemistir. 2008, 2009 ve 2017 yillarinda en diistik getiriler pozitif degerlere sahip
olup bu yillarda sadece 2, 1 ve 3 adet ilk halka arz gerceklesmistir. Yillara gore en

yiiksek degerler genel olarak birbirlerine yakin seviyelerde gerceklesmistir.

Diisiik fiyatlandirmanin varligin1 arastirmak i¢in, hesaplanan 95,33 ortalama
diizeltilmis ilk giin kapanis getirisinin anlamli olup olmadiginin tespit edilmesi ve bu
kapsamda elde edilen diizeltilmis ilk giin kapanis getirilerinin analiz edilmesi

gerekmektedir.

[statistiksel anlamlilig1 test etmede kullanilacak olan ydntemin se¢imi igin &ncelikle
normalite testi uygulanmistir. Normalite testinin sonuglart Tablo 10°’da

gosterilmistir.

Tablo 10: Diizeltilmis i1k Giin Kapanis Getirilerinin
Normalite Testi Sonuclarn

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Diiz. ilk Giin
S ,151 137 ,000 ,936 137 ,000
Kapanis Getirileri
a. Lilliefors Significance Correction
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Normalitenin testinde Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmig
olup, veri sayist n>35 oldugu i¢in Kolmogorov-Smirnov testinin sonucu dikkate
alinmistir. Test sonucunda p=0,000 olarak bulunmus ve p<0,05 oldugundan verilerin
normal dagildigimi séyleyen hipotez reddedilmistir. Verilerin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle analizde Wilcoxon testi kullanilmistir. Diizeltilmis ilk giin

kapanig getirilerine uygulanan Wilcoxon testinden elde edilen sonuglar Sekil 6’da

verilmistir.
40,01 o
Total N 137 ' Hypothetical
] edian
=0,000
Test Statistic 7226000 | 527
g B = (Observed
20 Median
Standard Error 465436 |2 =
10,0+
Standardized Test Statistic 5,370
. 20_| 1o 0 10 20 3|D'_| 40
Asymptotic Sig. (2sided test) 000 KAPAMNIS_DiiZ
Null Hypothesis = Test = Sig.%‘ Decision—
L rradian of ABPANIS [l Gne-Sample Reject the
Ih E,ﬂl'l-',hlf:,'-},-l'f KAPANIS_DUZ iz oxen Signed 000 null
A L Rank Test hypothesis

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 01,

Sekil 6: Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonucu (Kapanis)

Wilcoxon testinin sonucunda p=0,000 olarak bulunmus yani p<0,01 olarak tespit
edilmistir. Bu durumda H, hipotezi reddedilmistir. Yani ilk halka arzlara yatirim
yaparak ilk islem giinlinde anormal/normaliistii kapanis getirisi elde etmek
miimkiindiir. Bir bagka deyisle ilk giin kapanista diisiik fiyatlandirmanin varligi tespit
edilmis olup ortalama diizeltilmis ilk giin kapanis getirisi 0,01 anlamlilikla %5,33

olarak bulunmustur.

Calismanin devaminda aym islemler uygulanarak diisiik fiyatlandirmanin ilk giin
acilistaki varligi arastirilacaktir. Ik giin agilista diisiik fiyatlandirmanin varhigin
arastirmak icin Oncelikle sirketlerin ilk giin acilis fiyat1 ve ilk halka arz fiyati
kullanilarak ilk giin acilis (ham) getirileri, ardindan ilk giin kapanis endeksi ile bir
onceki giin kapanis endeksi kullanilarak piyasa getirileri hesaplanmis ve diizeltilmis

ilk giin a¢ilis getirileri elde edilmistir.
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Tablo 11: Ham ve Diizeltilmis i}k Giin Acihs
Getirilerine Dair Betimleyici Istatistikler

ilk Gun Agilig Diiz. ilk Giin
Getirileri (Ham) | Acilis Getirileri
N 137 137
Ortalama 3,0712 3,1058
Medyan 1,0800 1,2700
Std. Sapma 5,48675 5,63523
Arahk 30,02 31,97
Minimum -10,10 -11,37
Maksimum 19,92 20,60

Aragtirmanin veri setini olusturan 137 sirketin; ham ve diizeltilmis ilk giin agilis
getirilerine dair betimleyici istatistikler Tablo 11°de gosterilmektedir. Ham
getirilerinin, ortalamasi %3,07 medyan1 %1,08 , diizeltilmis getirilerinin ortalamasi
%3,11 medyan1 %1,27 olarak bulunmustur. Ham getiriler incelendiginde en yliksek
ham getiri %19,92 olarak gergeklesmistir. BIST in uygulamakta oldugu fiyat marjina
gore acilista elde edilebilecek maksimum ham getiri teorik olarak cift seans olan
donemde %10 tek seans olan donemde %20 olup, tek seans donemine ait bu getiri
tavan degere ulasmasina ragmen yuvarlama farki nedeniyle teorik smirin altinda
goziikmektedir. Bu sirketin kapanistaki ham getirisi ise %2,59’dur. Cift seans olan
donemde teorik sinir olan %10 degerine ulasan sirket sayis1 ise 32°dir. Toplamda 33
sirket yani 137 sirketin %24,09’u ilk giin acilista maksimum ham getiri saglamistir.
En disik ham getiri ise -%10,10 olarak ¢ift seansin uygulandigi donemde
gerceklesmis olup -%10 olan teorik sinir1 yuvarlama farki ile gegmistir. Bu sirketin
ham kapanis getirisi ise -%12,95°tir. Bu sirketin disinda teorik taban degerine ulasan
baska sirket yoktur. Sirketlerden 32’°sinin ham getirisi 0°dir yani acilis fiyati ilk halka
arz fiyatindan gerceklesmistir. Oranladigimizda sirketlerin = %23,36 piyasa
getirisinden bagimsiz olarak ilk halka arz fiyatiyla acgilis gergeklestirmistir.
Diizeltilmis getirilere baktigimizda en yiiksek getiri %20,60 olarak hesaplanmis olup
bu sirketin ham getirisi %10,12°dir. Bu sirket ayn1 zamanda en yiiksek diizeltilmis
kapanis getirisine sahip olan en yiiksek piyasa diisiisiiniin gerceklestigi giinde islem

goren sirkettir. En diisiik diizeltilmis getiri ise -%11,37 olarak hesaplanmistir.
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Sekil 7: Diizeltilmis i1k Giin Acihs
Getirilerinin Frekansi

Diizeltilmis ilk giin agilis getirilerinin dagilimi Sekil 7°de gosterilmistir. Negatif
getiriler sifir etrafinda toplanirken pozitif getiriler 0 ile 10 degerinin etrafinda
toplanmiglardir. Sirketlerin 92°si (%67,15) pozitif, 45’si (%32,85) negatif getiriye
sahiptir. Pozitif getirilerin ortalamas1 %5,75 negatif getirilerin ortalamasi -%?2,30
olarak hesaplanmistir. Sirketlerin 51’1 (%37,23) ortalamanin (%3,11) iistiinde, 86’si

(%62,77) ortalamanin altinda getiri saglamistir.

Tablo 12: Diizeltilmis i1k Giin Acihs Getirilerinin Yillara Gore
Ortalamalar ile En Diisiik ve En Yiiksek Degerleri

~ 0 [e)] o — o~ [20] < wn Vo] ~ 0

o o o - — - — Ll Ll i Ll i

o o o o o o o o o o o o

o o o o o o o o o o o o

Sirket Sayisi 9 2 1 22 27 25 18 13 6 2 3 9
Ort. Dlz.

Acilis.] 5,90 4,76 12,58 3,63 3,57 1,88 3,64 054 19 -0,59 283 3,95

Getirisi

Maksimum ] 10,54 9,76 12,58 10,79 12,42 12,29 20,60 9,86 4,11 -0,29 4,31 18,487

Minimum| -2,09 -0,24 12,58 -9,03 -11,37 -3,80 -3,47 -2,88 -1,20 -0,88 0,94 -7,82
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Sirketlerin diizeltilmis ilk giin agilis getirilerinin yillara gore ortalamalari, en diisiik
ve en yliksek degerleri Tablo 12°de verilmistir. Ortalamalar incelendiginde 2016 yili
disinda tiim yillarda ortalama getiri pozitiftir dolayisiyla en diisiik ortalama bu yila
aittir. Sadece 2 sirketi icermekte olan 2016 yilinin ortalamalar1 sifira ¢ok yakin
olmakla birlikte -%0,59 olarak gerceklesmistir. En diisiik pozitif ortalama getiri ise
%0,54 ile 2014 yilinda gerceklesmistir. En yiiksek ortalama getiri %12,58 ile 2009
yilinda gerceklesse de bu deger sadece bir sirkete aittir. Bir sonraki en yiiksek
ortalama getiri olan %5,90 ise 2007 yilinda gerceklesmistir. En ¢ok ilk halka arzin
gerceklestigi 2011 yilinin ortalama getirisi ise %3,57’dir. Yillara gore ortalama

getirilerin siitun grafigi Sekil 8’de gosterilmistir.

14,00
12,58

12,00

10,00

8,00

6,00 -

4)00 & | r 3,57 3r64

1,88 1,9
0,54

0,00 - : . : —

-0,58

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 8: Y}llara Gore Ortalama Diizeltilmis
IIk Giin A¢ihis Getirileri

Diizeltilmis ilk giin agilis getirilerinin yillara gore en yiiksek ve en diisiik degerlerine
baktigimizda en yliksek getiri olan %20,60 degeri 2013 yilina, en diisiik getiri olan
-%11,37 degeri 2011 yilina aittir. En yiiksek getiriler arasinda sadece, 2 sirket iceren
2016 yilimin en yiiksek getirisi negatif olup bu yilda pozitif getiri elde edilmemistir.
En distik getirilerin pozitif degerlere sahip oldugu 2009 ve 2017 yillar1 1 ve 3 adet
ilk halka arzi icermektedir. En yiiksek getirilerin ¢ogunlugu birbirlerine yakin
seviyelerde gerceklesmistir. En diisiik getirilerde 2010, 2011 ve 2018 yillar1 dikkat
cekmektedir. Bu yillardaki en diisliik getiriler diger yillara nazaran daha diisiik

seviyededir.
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Diisiik fiyatlandirmanin varligint aragtirmak i¢in, hesaplanan %3,11 ortalama
diizeltilmig ilk giin acilis getirisinin anlamli olup olmadigimin tespit edilmesi ve bu
kapsamda elde edilen diizeltilmis ilk giin acilis getirilerinin analiz edilmesi

gerekmektedir.

Istatistiksel anlamlilig1 test etmede kullanilacak olan ydntemin se¢imi icin dncelikle

normalite testi uygulanmistir. Normalite testinin sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13: Diizeltilmis ilk Giin Acihs Getirilerinin
Normalite Testi Sonuclan

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Diiz. ilk Giin
Acilis Getirileri 137 137 ,000 ,943 137 ,000
a. Lilliefors Significance Correction

Normalitenin testinde Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmig
olup, veri sayist n>35 oldugu i¢in Kolmogorov-Smirnov testinin sonucu dikkate
alinmistir. Test sonucunda p=0,000 olarak bulunmus ve p<0,05 oldugundan verilerin
normal dagildigin1 sdyleyen hipotez reddedilmistir. Verilerin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle analizde Wilcoxon testi kullanilmistir. Diizeltilmis ilk giin agilis

getirilerine uygulanan Wilcoxon testinden elde edilen sonuglar Sekil 9°da verilmistir.

7 40,0 -
UL — Hypothetical
I G
Test Statistic 7215000 | 5707 —
5 = Ohserved
2500 Median
Standard Error 465435 | & ' =1,270
10,0
Standardized Test Statistic 5347
g 20 1'0 0 1'0 2'0 30
Asymptotic Sig. 2sided test) 0oo ACILIS DiiZ
Null Hypothesis = Test = Sig. < Decision™
S radian Af AR € ATT an O Reject the
1 I-_|;|?_rl.~l_ul_1l1~:-.|l-ﬂll of ACILIS_DUZ equals 000 nuIJI
""" hypothesis

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 01

Sekil 9: Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonucu (Acilis)
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Wilcoxon testinin sonucunda p=0,000 olarak bulunmus yani p<0,01 olarak tespit
edilmistir. Bu durumda H, hipotezi reddedilmistir. Yani ilk halka arzlara yatirim
yaparak 1ilk islem giiniinde anormal/normaliistii acilis getirisi elde etmek
miimkiindiir. Bir bagka deyisle ilk giin agilista diisiik fiyatlandirmanin varligi tespit
edilmis olup ortalama diizeltilmis ilk giin a¢ilis getirisi 0,01 anlamlilikla %3,11

olarak bulunmustur.

Sonug olarak, ilk islem giinlinde kapanista ve acilista diisiik fiyatlandirmanin varligi
tespit edilmistir. Diisilik fiyatlandirma ilk giin kapanista %5,33 ilk giin agilista %3,11

olarak bulunmus olup sonuglar 0,01 anlamliliga sahiptir.

Ik giin kapamista diisiik fiyatlandirmanin varhigma dair elde edilen bulgular
caliymanmn “Borsa Istanbul’da Diisiik Fiyatlandirmaya Dair Bulgular” kisminda
incelenmis olan ¢alismalarin bulgulariyla tutarlilik gostermektedir. Bu ¢aligmalardan

yakin sonugclara sahip olanlar (%5,33 = %2) Tablo 14’°te gosterilmistir.

Tablo 14: ilk Giin Kapamsta Diisiik
Fiyatlandirmanin Varhgimna Dair
Benzer Sonuclara Sahip Calismalar

Calisma Fiyalt)ll:lf::ll:rma
Teker & Ekit (2003) %7
Yalgimer (2006) %7,2
Altan & Hotamus (2007) %06,78
Bildik & Yilmaz (2008) %35,94
Unlii & Ersoy (2008) %6,52
Polat (2009) %6
Olmez (2010) %6,7
Er(2010) %6,8%
Otlu & Olmez (2011) %6,99
Bayram (2015) %7,06
Yildirim & Dursun (2016) %6
Elma & Kiigiikkaplan (2017) %4,33*
Acikgoz & Gokkaya (2017) %6,29*

* Ham Getiri

84



[k giin agilista diisiik fiyatlandirmanin varligma dair elde edilen bulgular ise, anlamli
pozitif agilis getirisinin varlig1 agisindan Barry & Jennings (1993), Durukan (2002),
Chang ve Dig. (2008), Bradley ve Dig. (2009), Chan (2010), Acedo & Ruiz-
Cabestre (2014) ve Deng & Zhou’nin (2016) yaptiklar1 calismalarla tutarlilik

gostermektedir.
4.6.2. 1k Giin Giin i¢i Performansina Dair Bulgular

Calismada, ilk halka arza katilmadan diisiik fiyatlandirmadan faydalanmanin
miimkiin olup olmadigini tespit etmek i¢in, ilk halka arz1 gercekleserek 2 Subat 2007
— 2 Subat 2019 tarihleri arasinda BIST te islem gérmeye baslamis sirketlerin ilk giin
acilistan kapaniga fiyat performanslari incelenerek anlamli anormal / normaliistii giin

i¢i getirisinin varligi aragtirilmistir.

Ilk giin giin ici getirisinin varhgini arastirmak igin oncelikle sirketlerin ilk giin
kapanig fiyat1 ve ilk giin agilis fiyat1 kullanilarak ilk gilin gilin i¢i (ham) getirileri,
ardindan ilk giin kapanis endeksi ile bir dnceki giin kapanis endeksi kullanilarak

piyasa getirileri hesaplanmig ve diizeltilmis ilk giin giin i¢i getirileri elde edilmistir.

Tablo 15: Ham ve Diizeltilmis i1k Giin
Giin I¢i Getirilerine Dair
Betimleyici Istatistikler

ilk Giin Giin igi | Diiz. ilk Giin Giin

Getirileri (Ham) ici Getirileri
N 137 137
Ortalama 2,1393 2,1743
Medyan ,4300 ,7900
Std. Sapma 6,61202 6,71789
Aralik 34,08 35,91
Minimum -14,73 -15,49
Maksimum 19,35 20,42

Aragtirmanin veri setini olusturan 137 sirketin; ham ve diizeltilmis ilk glin giin ici
getirilerine dair betimleyici istatistikler Tablo 15°te gosterilmektedir. Ham
getirilerinin, ortalamasi %2,14 medyan1 %0,43 , diizeltilmis getirilerinin ortalamasi
%2,17 medyan1 %0,79 olarak bulunmustur. Maksimum degerler incelendiginde en

yiiksek ham getiri %19,35 en yiiksek diizeltilmis getiri %20,42 ve minimum degerler

85



incelendiginde en diisilk ham getiri -%14,73 en diisiik diizeltilmis getiri -%15,49
olarak hesaplanmistir. Acilista fiyat1 diismeyen yani negatif ham agilis getirisine
sahip olmayan 108 sirketin en yiiksek ham giin i¢i getirisi %19,10 en diisiik ham giin
i¢i getirisi -%14,45 ve ortalama ham giin i¢i getirisi %2,56 olarak gergeklesmistir.
Acilista fiyat1 diisen yani negatif ham agilis getirisine sahip olan 29 sirketin en
yiiksek ham giin ic¢i getirisi %19,35 en diisik ham gilin i¢i getirisi -%14,73 ve
ortalama ham giin i¢i getirisi %0,56 olarak gerceklesmistir. Ham giin ici getirileri
ham kapanig getirileri ile karsilastirildiginda; 137 sirketten 29’unun ham giin ici
getirileri ham kapanis getirilerinden daha fazla olup, bu 29 sirketten 13’1 pozitif ham
giin ici getirisi saglamistir. Bir baska ifadeyle ilk halka arza katilmayip, ilk giin
yatinm yaparak daha yiiksek ham pozitif getiri elde edilen 13 sirket (%9,49)
bulunmaktadir. Ham giin i¢i getirisi 0 olan yani acilis ve kapanis fiyat1 ayn1 olan

sirket sayis1 ise 10 olup oran olarak sirketlerin %7,3’line denk gelmektedir.

307

204

107

- 1

T I T
-20,00 -10,00 o 10,00 20,00 30,00

Sekil 10: Diizeltilmis 1k Giin Giin ici
Getirilerinin Frekansi

Diizeltilmis ilk giin giin i¢i getirilerinin dagilimi Sekil 10°da gosterilmistir. Getiriler
0 ile 10 degerlerinin etrafinda toplanmaktadir. Sirketlerin 80’1 (%58,4) pozitif, 57’si
(%41,6) negatif getiriye sahiptir. Pozitif getirilerin ortalamast %6,38 negatif
getirilerin ortalamas1 -%3,73 olarak hesaplanmistir. Sirketlerin 54’14 (%39,4)

ortalamanin (%2,17) iistiinde, 83’1 (%60,6) ortalamanin altinda getiri saglamistir.
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Tablo 16: Diizeltilmis i1k Giin Giin i¢i Getirilerinin Yillara Gore
Ortalamalari ile En Diisiik ve En Yiiksek Degerleri

~ [} (o)} o — o~ m < wn (e} ~ [ee]

o o o — — — — — — — — —

o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~

Sirket Sayisi] 9 2 1 22 27 25 18 13 6 2 3 9
Ort. Dlz.

Gun igi 1,20 4,98 1,32 1,87 2,85 1,86 3,45 1,57 3,14 -0,83 1,97 0,65

Getirisi

Maksimum|] 8,31 9,76 1,32 11,42 16,87 1581 2042 11,50 9,33 -0,29 3,64 17,08

Minimum|]-7,46 0,20 1,32 -1492 -10,65 -9,88 -649 -654 -1,20 -1,38 0,22 -15,49

Sirketlerin diizeltilmis ilk giin giin i¢i getirilerinin yillara gore ortalamalari, en diisiik
ve en yliksek degerleri Tablo 16’da verilmistir. Ortalamalar incelendiginde 2016 yili
disinda tiim yillarda ortalama getiri pozitiftir dolayisiyla en diisiik ortalama bu yila
aittir. Sadece 2 sirketi icermekte olan 2016 yilinin ortalamalar1 sifira ¢ok yakin
olmakla birlikte -%0,83 olarak ger¢eklesmistir. En diisiik pozitif ortalama getiri
%0,65 ile 2018 yilinda gerceklesmistir. En yiiksek ortalama getiri %4,98 ile 2008
yilinda gergeklesse de bu yil sadece 2 ilk halka arz gerceklesmistir. Bir sonraki en
yiiksek ortalama getiri ise %3,45 ile 18 ilk halka arzdan olusan 2008 yilinda
gerceklesmistir. En ¢ok ilk halka arzin gergeklestigi 2011 yilinin ortalama getirisi ise

%2,85°tir. Yillara gore ortalama getirilerin siitun grafigi Sekil 11°de gosterilmistir.

6,00
4,98
5,00
o i 3,14
5,60 2,85
1,97

08 ' == 2

1,20 ; u
1,00 — I 0,85
0,00 - : : | : : | : : : .a : .
-1,00
d 0,83
-2,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 11: Yillara Gore Ortalama Diizeltilmis
Ilk Giin Giin I¢i Getirileri
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Diizeltilmis ilk giin giin i¢i getirilerinin yillara gore en yiiksek ve en diisiik
degerlerine baktigimizda en yiiksek getiri olan %20,42 degeri 18 sirketi iceren 2013
yilina en diisiik getiri olan -%15,49 degeri 9 sirketi iceren 2018 yilina aittir. Sadece 2
sirketi igeren 2016 yili -%0,29 degeri ile en yiiksek getiri degeri negatif olan tek
yildir. Ote yandan 3 ve 3’ten az sirket iceren 2008, 2009 ve 2017 yillarinin en diisiik

getirileri pozitiftir.

Ik halka arzlara katilmadan diisiik fiyatlandirmadan faydalanmanin miimkiin olup
olmadigimi arastirmak admna ilk giin anormal / normaliistii giin i¢i getirileri
incelenmis ve ortalama diizeltilmis ilk glin glin ici getirisi %2,17 olarak tespit
edilmistir. Bu getirinin istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ olup olmadigmnin tespit
edilmesi ic¢in elde edilen diizeltilmis ilk giin giin i¢i getirilerinin analiz edilmesi

gerekmektedir.

Istatistiksel anlamhig1 test etmede kullanilacak olan ydntemin se¢imi igin dncelikle
normalite testi uygulanmigtir. Normalite testinin sonuglart Tablo 17°de

gosterilmistir.

Tablo 17: Diizeltilmis Ik Giin Giin I¢i Getirilerinin
Normalite Testi Sonuclari

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Diiz. ilk Glin
Gin |g| Getirileri ,123 137 ,000 ,975 137 ,013
a. Lilliefors Significance Correction

Normalitenin testinde Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmis,
veri sayist n>35 oldugu i¢in Kolmogorov-Smirnov testinin sonucu dikkate alinmastir.
Test sonucunda p=0,000 olarak bulunmus ve p<0,05 oldugundan verilerin normal
dagildigin1 soyleyen hipotez reddedilmistir. Verilerin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle analizde Wilcoxon testi kullanilmistir. Diizeltilmis ilk giin giin
ici getirilerine uygulanan Wilcoxon testinden elde edilen sonucglar Sekil 12’de

verilmistir.
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Test Statisti £.171,000 [ ] o
e atistic A7
EZD'D_ = (Jhserved
2 Median
Standard Error 465 436 | £ =0,730
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Standardized Test Statistic 3104
00— 1 o
. : : -20 -10 0 10 20 30
Asymptotic Sig. (2 sided test) ooz Gl Dz
Null Hypothesis = Test o Sig. = Decision -
R e T annale one-Sample Feject the
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Asymptatic significances are displayed. The significance level is [01.

Sekil 12: Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonucu (Giin i¢i)

Wilcoxon testinin sonucunda p=0,002 olarak bulunmusg yani p<0,01 olarak tespit
edilmistir. Bu durumda H; hipotezi reddedilmistir. Yani ilk halka arzlarin ilk islem
giiniinde anormal/normaliistii giin i¢i getirisi elde etmek miimkiindiir. Bir baska
deyisle ortalama diizeltilmis ilk gilin giin i¢i getirisi 0,01 anlamlilikla %2,17 olarak

bulunmustur.

Sonug olarak, ilk islem giiniinde anlamli diizeyde %2,17 anormal / normaliistii giin
ici getirinin varlig tespit edilmistir. Bu bulgular %1,54 giin ici getirisi tespit eden
Chang ve Dig. (2008), %2,35 giin i¢i getirisi tespit eden Bradley ve Dig. (2009),
%2,55 giin i¢i1 getirisi tespit eden Chan (2010) ve %2,30 giin i¢i getirisi tespit eden
Acedo & Ruiz-Cabestre (2014) sonuglart ile tutarlilik gdstermis ve diisiik
fiyatlandirmadan sadece ilk halka arza katilanlar fayda saglar goriisiiniin BIST te

gecerli olmadigini ortaya koymustur.

4.6.3. Diisiik Fiyatlandirmanmin Halka A¢ilma Oramyla Iliskisine Dair Bulgular

Calismada diisiik fiyatlandirmanin halka agilma oraniyla iligkisini aragtirmak igin ilk
halka arz1 gercekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat 2019 tarihleri arasinda BIST’te
islem gormeye baslamis sirketlerin halka agilma oranlar ile diizeltilmis ilk giin

kapanis ve agilis getirileri ayr1 ayr1 incelenmistir.

Diisiik fiyatlandirmanin halka agilma orani ile iliskisinin incelenmesinde sirketler

halka acilma oranlarina gore diisiik, orta ve yiiksek seklinde gruplara ayrilmis ve
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gruplarin diizeltilmis ilk glin kapanig getirileri ile diizeltilmis ilk giin agilis getirileri
ayr1 ayri analiz edilmistir. Bu yontem Yalg¢iner’in (2006) kullanmis oldugu yontemin

uyarlanmis halidir.

Tablo 18: Halka Aq1lma Oranlarina Dair
Betimleyici Istatistikler

istatistik

Ortalama 31,0017

Alt Sinir 28,4774
Ortalama igin 95% Gliven Araligi

Ust Sinir 33,5259
Medyan 29,5100
Std. Sapma 14,94049
Minimum 5,34
Maksimum 100,00
Aralik 94,66

Sirketlerin halka agilma oranlarina ait betimleyici istatistikler Tablo 18’de
gosterilmistir. En diistik halka agilma oran1 %5,34 en yiiksek halka agilma orani ise
%100 (%99,99946) olarak gerceklesmistir. Halka acilma oranlarinin ortalamasi %31

medyan1 %29,51°dir. Halka ag¢ilma oranlarinin dagilimlar1 Sekil 13’te gosterilmistir.
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Sekil 13: Halka Acilma Oranlarimin Frekansi
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Gruplarin belirlenmesinde t-istatistigi kullanilarak, ortalama halka ag¢ilma orani i¢in

%95 giiven araliginda alt ve {ist sinir degerleri belirlenmistir. Halka agilma orani alt

sinir degerinin altinda olanlar diisiik, iist sinir degerinin listiinde olanlar yiiksek,

arada kalanlar orta seklinde gruplara ayrilmiglardir. Gruplar igin alt ve {ist smir

degerleri Tablo 18’de betimleyici istatistiklerin i¢inde gegmekte olup Tablo 19°da

daha detayl olarak gosterilmistir.

Tablo 19: Halka Ac¢ilma Oranlari
icin T-Istatistigi

ORAN icin t-istatistigi

N Standart Sapma
137 14,94049
Ortalama
31,0017

Ortalama igin %95 Giliven Araliginda
Sinir Degerleri

-2,5243 +2,5243
Alt Sinir Ust Sinir
28,4774 33,5259

Sirketlerin halka agilma oranlarina gore diisiik,

orta ve yiiksek olarak

gruplandirilmas: icin alt siir deger %28,48 ve iist smir deger %33,53 olarak

belirlenmistir. Gruplara ayrilan sirketlere dair betimleyici istatistik Tablo 20°de

verilmigtir.
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Tablo 20: Halka Acilma Oranlarina Gore
Olusturulan Gruplara Dair
Betimleyici Istatistikler

Gruplar Disik Orta Yiksek

N 61 31 45
Ortalama 20,7084 30,8071 45,0889
Medyan 23,3300 30,3000 39,4800
St. Sapma 6,20094 1,60178 16,90825
Minimum 5,34 28,55 33,90
Maksimum 28,27 33,33 100,00
Aralik 22,93 4,78 66,10

Olusturulan gruplara gore; diisiik grubu 61, orta grubu 31 ve yiiksek grubu 45 sirket
icermektedir. Gruplarin halka ac¢ilma orani ortalamalar1 ve medyanlar; diisiik
grubunda %20,71 ile %23,33 , orta grubunda %30,81 ile %30,30 ve yiiksek grubunda
%45,09 ile %39,48 olarak hesaplanmistir.

[lk olarak halka agilma oranmin ilk giin kapanista diisiik fiyatlandirmaya olan etkisi
incelenecek olup bu kapsamda diisiik, orta ve yiiksek olarak gruplandirilan sirketlerin

diizeltilmis ilk giin kapanis getirileri analiz edilecektir.

Tablo 21: Diizeltilmis 1k Giin Kapams
Getirilerine Gore Gruplarin
Betimleyici Istatistikleri

Gruplar Disuk Orta Yiiksek
N 61 31 45
Ortalama 5,6711 4,7203 5,2778
Medyan 1,7736 -0,3376 2,7752
St. Sapma 8,59976 11,35835 8,15372
Minimum -9,20 -17,49 -6,60
Maksimum 22,72 31,55 22,54
Aralk 31,92 49,04 29,14
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Olusturulan gruplarin diizeltilmis ilk glin kapanis getirilerine gore betimleyici
istatistikleri Tablo 21°de verilmistir. Buna gore gruplarin getiri ortalamalar1 ve
medyanlar diisiik i¢in %5,67 ile %1,77 , orta i¢in %4,72 ile -%0,34 ve yiiksek i¢in
%S5,28 ile %2,78 olarak hesaplanmistir. Orta grubu diger gruplara kiyasla daha genis
getiri aralig1 degerine (%49,04) sahip olup ayn1 zamanda hem en yiiksek getiriye
(%31,55) hem de en diisiik getiriye (-%17,49) sahiptir. Diisiik ve yiiksek gruplarinin
getiriye dair betimleyici istatistik degerleri genel olarak birbirlerine benzerlik

gostermektedir.

Gruplarin getirilerinin birbirleriyle karsilastirilmasinda hangi testin kullanilacaginin
belirlenmesi icin Oncelikle gruplara ayri ayr1 normalite testi uygulanmustir.
Normalitenin testinde Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmis,
veri sayist 35’ten fazla olan yiiksek ve diisiik gruplarinda Kolmogorov-Smirnov
testinin, 35’in altinda olan orta grubunda ise Shapiro-Wilk testinin sonucu dikkate

alimustr.

Tablo 22: Gruplarin Diizeltilmis 1k Giin Kapams
Getirileri icin Normalite Testi Sonuclari

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Kapanis_Yiksek ,169 45 ,002 ,895 45 ,001
Kapanis_Orta ,188 31 ,007 ,935 31 ,059
Kapanis_Duslik ,183 61 ,000 ,918 61 ,001
a. Lilliefors Significance Correction

Gruplarin diizeltilmis ilk giin kapanis getirileri i¢in normalite testinin sonuglari
Tablo 22°de gosterilmistir. Buna gore test sonuclar1 yiiksek, orta ve diisiik gruplar
i¢in sirastyla 0,002 , 0,059 ve 0,000 olarak elde edilmistir. Normalite sartin1 saglayan
p>0,05 degerine bir tek orta grubu sahiptir. Tiim gruplar normal dagilmadigindan

analizde Kruskal Wallis testi kullanilmustir.
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1. The test statistic is adjusted for ties.

Sekil 14: Gruplarin Diizeltilmis Ik Giin Kapams
Getirileri icin Kruskal-Wallis Testi Sonucu

Kruskal-Wallis testinin sonucu Sekil 14’te verilmistir. Test sonucuna gore p=0,514
olarak bulunmustur. H; hipotezinin kabul edilebilmesi i¢in p<0,05 olmasi
gerektiginden H, hipotezi reddedilememistir. Gruplarin getirileri istatistiksel olarak
birbirinden farkli bulunamamistir. Bir baska deyisle halka agilma oranlarina gore
diisiik, orta ve yiiksek olarak gruplandirilmis sirketlerin diizeltilmis ilk giin kapanis

getirileri arasinda fark yoktur.

Halka acilma oraninin ilk giin agilista diisiik fiyatlandirmaya olan etkisini incelemek
icin ayni1 iglemler uygulanarak diisiik, orta ve yliksek olarak gruplandirilan sirketlerin

diizeltilmis ilk giin acilig getirileri analiz edilecektir.
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Tablo 23: Diizeltilmis 1k Giin Acilis
Getirilerine Gore Gruplarin
Betimleyici Istatistikleri

Gruplar Disuk Orta Yiksek

N 61 31 45
Ortalama 2,9510 2,1948 3,9433
Medyan 1,0227 -0,7952 3,0855
St. Sapma 5,30005 6,71917 5,26608
Minimum -11,37 -9,03 -9,48
Maksimum 12,58 20,60 18,87
Aralik 23,95 29,63 28,35

Gruplarin diizeltilmis ilk giin agilis getirilerine gore betimleyici istatistikleri Tablo
23’te verilmistir. Buna gore getirilerin ortalamasi ve medyan1 diisiik i¢in %2,95 ile
%1,02 , orta i¢cin %2,19 ile -%0,80 ve yiiksek icin %3,94 ile %3,09 olarak
hesaplanmistir. En diisiik getiri tim gruplarda birbirlerine yakin en yiiksek getiri ise
orta ve yliksek gruplarinda birbirlerine yakindir. En diisiik getiri -%11,37 ile diisiik
grubuna en yliksek getiri %20,60 ile orta grubuna aittir.

Gruplarin getirilerinin birbirleriyle karsilastirilmasinda hangi testin kullanilacaginin
belirlenmesi i¢in Oncelikle gruplara ayr1 ayri normalite testi uygulanmistir.
Normalitenin testinde Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmis,
veri sayist 35’ten fazla olan yiiksek ve diisiik gruplarinda Kolmogorov-Smirnov

testinin, 35’in altinda olan orta grubunda ise Shapiro-Wilk testinin sonucu dikkate

alimustir.
Tablo 24: Gruplarin Diizeltilmis 1k Giin Acili
Getirileri icin Normalite Testi Sonuclari
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Acilis_Yiiksek ,139 45 ,029 ,951 45 ,053
Acilis_Orta ,235 31 ,000 ,862 31 ,001
Acilis_Duslik ,170 61 ,000 ,923 61 ,001
a. Lilliefors Significance Correction
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Gruplarin diizeltilmis ilk gilin acilis getirileri i¢in normalite testinin sonuglar1 Tablo
24’te gosterilmistir. Buna gore test sonuglar yiiksek, orta ve diisiik gruplari igin
sirastyla 0,029 , 0,001 ve 0,000 olarak elde edilmistir. Normalite sartin1 saglayan
p>0,05 grup yoktur. Tiim gruplar normal dagilmadigindan analizde Kruskal Wallis

testi kullanilmstir.
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Sekil 15: Gruplarin Diizeltilmis Tlk Giin A¢ilis
Getirileri icin Kruskal-Wallis Testi Sonucu

Kruskal-Wallis testinin sonucu Sekil 15’te verilmistir. Test sonucuna gore p=0,064
olarak bulunmustur. H; hipotezinin kabul edilebilmesi i¢in p<0,05 olmasi
gerektiginden H, hipotezi reddedilememistir. Gruplarin getirileri istatistiksel olarak
birbirinden farkli bulunamamistir. Bir baska deyisle halka agilma oranlarina gore
diisiik, orta ve yiiksek olarak gruplandirilmis sirketlerin diizeltilmis ilk giin acilis

getirileri arasinda fark yoktur.

Sonug olarak, halka agilma oranlarina gore gruplandirilan sirketlerin diizeltilmis ilk
giin kapanig getirileri arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Ayn1 sekilde halka

acilma oranlarina gore gruplandirilan sirketlerin diizeltilmis ilk giin agilis getirileri
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arasinda da anlamli bir fark bulunamamustir. Bir baska deyisle halka a¢ilma oraninin
diistik fiyatlandirmaya etkisi gézlenmemistir. Elde edilen bulgular Kiymaz (1997a),
Kiymaz (2000), Ulas & Ersan (2008), Hiiseyin & Ahmet (2008) sonuglariyla
tutarlilik gostermektedir.
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5. SONUC

Sirketler yasam dongiileri igerisinde belli bir asamaya geldiklerinde biiylimelerinin
devamliligini saglamada finansman sikintisi yasayabilirler. Bu durumda ilk halka arz
yolunu tercih ederek diisilk maliyetli ve yliksek vadeli bir finansman kaynagina
erisebilir ve ilk halka arzin beraberinde getirdigi diger avantajlardan da
faydalanabilirler. Sirketlerin bu tercihi yapmalar1 kolay olmamakla birlikte ilk halka

arz siirecinin en zor asamasi olarak nitelendirilmektedir.

Sirketlerin ilk halka arza karar vermelerinin ardindan karsilarina ¢ikacak en 6nemli
asama pay fiyatinin belirlenmesidir. Pay fiyati, ilk halka arzin basarisini ve elde
edilecek olan finansmanin miktarin belirlemektedir. Ilk halka arz konusunda fiyat
performansi lizerine yapilmis olan ¢alismalarda ilk halka arzlarin sagladiklari yiiksek
getiriler dikkat ¢cekmis ve pay fiyatinin diisiik olarak belirlendigi tespit edilmistir. Bir
baska ifadeyle paylarin zamandan ve mekdndan bagimsiz olarak diisiik

fiyatlandiklar literatiirde kabul gérmiistiir.

Diisiik fiyatlandirma iizerine yapilan ¢alismalarda fiyat performanslar farkli zaman
araliklarinda incelenmekte olup genel olarak ilk halka arzdan ilk giin kapanisa kadar
olan donem 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada ilk halka arzdan ilk giin kapanisa
kadar olan donemin yani sira ilk halka arzdan ilk giin agilisa kadar olan donem ile ilk
giin agilistan ilk giin kapanisa kadar olan donemde incelenmistir. Bu dénemler ilk
halka arzdan ilk giin kapanisa kadar olan dénemin ilk giin acilis fiyat1 kullanilarak
2’ye ayrilmasiyla elde edilmektedir. Elde edilen bu donemler ilk halka arzin ilk giin

acilig getirisi ile ilk gilin giin i¢i getirisini temsil etmektedirler.

Ik giin agilis fiyat1 kullamilarak, ilk giin agilis getirisi ile ilk giin giin ici getirisinin
elde edilmesi yeni bir uygulama olmayip, son donemlerde one ¢ikmaya baslamistir.
Ik giin acilis getirisi piyasanin diisiik fiyatlandirmaya ilk tepkisini gostermektedir.
Bu getirinin kapanigtaki getiriyle birlikte degerlendirilmesi diigiik fiyatlandirmay1
anlamaya yonelik farkl1 bir bakis agis1 kazandirmaktadir. ilk giin giin ici getirisi ise
diisiik fiyatlandirmadan, ilk halka arz sonrasinda yatirim yapilarak fayda saglanip

saglanamayacagini ortaya koymaktadir.
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Bu kapsamda acgilis fiyatmin &nemine dikkat cekmek ve BIST’ten bulgular elde
etmek icin ilk halka arz1 gergekleserek 2 Subat 2007 — 2 Subat 2019 tarihleri arasinda
BIST te islem gormeye baslamis sirketlerin verileri kullanmilarak, ilk giin kapanista ve
acilista diisiik fiyatlandirmanin varhig ile ilk giin giin i¢i getirisinin varlig
arastirilmig, ardindan halka agilma orami ile ilk giin kapanista ve acilistaki diisiik

fiyatlandirmanin iligkisi ayr1 ayr1 incelenmistir.

Ik giin diisiik fiyatlandirmanin varligina dair yapilan arastirmanin sonucuna gore
piyasa getirisine gore diizeltilmis (normaliistii) ilk gilin kapanis getirisi %5,33 , piyasa
getirisine gore diizeltilmis ilk giin acilis getirisi %3,11 olarak bulunmustur. Sonuglar
anlamli olup BIST te ilk giin kapanista ve acilista diisiik fiyatlandirmanin varligindan
s0z edilebilir. Elde edilen sonuglar 6nceki c¢alismalar goz oniinde bulundurularak
incelendiginde, anlamli diizeyde pozitif kapams getirisinin varligi BIST’te yapilan
diger calismalarla tutarlilik gdstermis ve bu getirinin diizeyi bir¢ok calismaya
benzerlik gostermistir. Acilis getirisi de benzer sekilde, anlamli diizeyde pozitif
getirinin varligr acisindan onceki ¢alismalarla tutarlilik gostermistir. Burada dikkat
ceken nokta, diger c¢alismalarda kapanistaki diisiik fiyatlandirmanin biiyiikk bir
kisminin agilis getirisinden olustugu gdzlenmekteyken, BIST’te kapanista tespit
edilen diisiik fiyatlandirmanin %58,35’inin acilista fark edilebildigidir. Aradaki fark,
piyasanin diisiik fiyatlandirmanin varligini hemen algilayamadigini gostermekte ve

giin ici getirisine isaret etmektedir.

Ik giin giin ici getirisinin varligma dair yapilan arastirmanin sonucuna gore, piyasa
getirisine gore diizeltilmis ilk gilin giin i¢i getirisi %2,17 olarak bulunmustur. Sonug
anlaml diizeyde olup, BIST te ilk giin giin i¢i getirisinin varligindan séz edilebilir.
Elde edilen bu sonug, diger calismalarla anlamh diizeyde pozitif glin i¢i getirisinin
varligi acisindan tutarlilik gostermekle birlikte getirinin diizeyi agisindan da
benzerlik gostermektedir. Bu sonu¢ ilk halka arza katilmadan da diisiik

fiyatlandirmadan faydalanilabilecegini gostermektedir.

Halka agilma oranmin diisiik fiyatlandirmayla iliskisine dair yapilan arastirmada,
halka a¢ilma oranlarina gore gruplandirilmis sirketlerin ilk giin kapanistaki diisiik
fiyatlandirma miktarlar1 arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Aym
sekilde ilk gilin acilistaki diisiik fiyatlandirma miktarlar1 arasinda da anlamli bir

farklilik tespit edilmemistir. Bu sonuglara gore halka agilma oraninin kapanista ve

99



acilistaki duigiik fiyatlandirmaya anlamli diizeyde etkisi bulunamamistir. Bu

sonuglarm tutarlilik gosterdigi BIST te yapilmis galigmalar mevcuttur.

Sonug olarak BiST te diisiik fiyatlandirmanin varlig1 arastirilmis ve ilk giin kapanista
ve agilista anlamlh diizeyde diisiik fiyatlandirmanin oldugu ve kapanistaki diisiik
fiyatlandirmanin tamaminin olmasa da yaridan fazlasinin agilista fark edildigi tespit
edilmistir. Ayrica ilk giin anlamhi diizeyde giin i¢i getirisinin var oldugu ve
yatirimcilarin ilk halka arza katilmadan diisiik fiyatlandirmadan faydalanabilecegi
gorilmiistiir. Son olarak halka agilma oraninin ilk giin diisiik fiyatlandirmaya anlamli
diizeyde bir etkisi bulunamamustir. Bu sonuglar1 degerlendirdigimizde BIST te diisiik
fiyatlandirmanin miktar1 diger piyasalara kiyasla ¢cok fazla olmasa da hem ilk halka

arza katilarak hem de katilmadan faydalanilabilecek seviyededir.

Ileride yapilacak calismalarda, agilis fiyatnin kapanis fiyatiyla iliskili olmasindan
yola ¢ikarak kapanis fiyatin1 6ngérmek amaciyla modeller kurulabilir. Fiyat istikrari
uygulanmasinin ilk giin performansina etkileri incelenebilir. Agilig getirisi negatif
olan ancak kapanig getirisi pozitif olan, yani agilista fiyati diismesine ragmen
kapanista diisiik fiyatlandirildigi tespit edilen sirketlerin, bir baska deyisle diisiik
fiyatlandirmanin iizerinde giin ici getirisi elde etme imkani sunan sirketlerin, diger

sirketlerden ayirt edici 6zellikleri arastirilabilir.

100



KAYNAKCA

Acedo, Miguel A., Francisco J. Ruiz-Cabestre, “Secondary Price Formation of IPOs
on the First Trading Day in The Spanish Market”, Revista de Economia
Aplicada, c. 22, s. 65 (2014): 71-97.

. “Total and Primary Underpricings in the IPO Market: Are They Explained
by the Same Variables?”, Spanish Journal of Finance and Accounting, c. 48,
s. 2 (2018): 134-159.

Acikgdz, Senay, Veysel Gokkaya, “Tiirkiye’de Ilk Halka Arz Getirilerinin
Degiskenligi”, Ege Akademik Bakis Dergisi, c. 17, s. 1 (2017): 33-58.

Akkilig, M. Emin, H. Hiseyin Yildirnm, “Halka Ik Arzlarda Optimum
Fiyatlandirmanin Hisse Senetlerinin Getirisi Uzerine Etkisi: 2014-2016 Borsa

Istanbul Ornegi”, Journal of Economics, Finance and Accounting — (JEFA),
c.4,s. 1(2017): 37-47.

Allen, Franklin, Gerald R. Faulhaber, “Signalling by underpricing in the IPO
market”, Journal of Financial Economics, c. 23, s. 2 (1989): 303-323.

Altan, Mikail, Finansal Piyasalar Kurumlar, Araclar, Analiz, Konya: Aybil
Yaymevi, 2014.

Altan, Mikail, Tevfik Nadi Hotamus, “Tiirkiye’de Halka Ilk Arz1 Yapilan Hisse
Senetlerinin Kisa Donem Fiyat Performans Analizi (2000-2006)”, Sel¢cuk
Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, c. 10, s. 1-2
(2007): 21-46.

Altin, Hakan, "Ilk Halka Arzlar ve Ilk Halka Arzlarda Fiyat Istikrar1 Saglayic
Islemlerin Analizi". Doktora Tezi. Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2010.

Ayden, Tolga, Mehmet Baha Karan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ilk
Halka Arzlarn Uzun Vadeli Fiyat Performanslarmin Olgiilmesi”, Gazi
Universitesi IIBF Dergisi, c. 2, s. 3 (2000): 87-96.

Ayoglu, Tolga, Sermaye Piyasas1i Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka
Arza Aracilik Sézlesmeleri. Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2008.

Baron, David P., “A Model of the Demand for Investment Banking Advising and

Distribution Services for New Issues”, The Journal of Finance, c. 37, s. 4
(1982): 955-976.

101



Barry, Christopher B., Robert H. Jennings, “The Opening Price Performance of
Initial Public Offerings of Common Stock”, Financial Management, c. 22, s.
1 (1993): 54-63.

Baspinar, Ahmet, "Halka Arzlarda Olusan Fiyat Anomalilerine Baghh Cikar
Mliskileri". Doktora Tezi. Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008.

Bayram, Volkan, “Tiirkiye’de ilk Halka Arzlarm Kisa ve Uzun Donem
Performansi1”. Doktora Tezi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2015.

Beatty, Randolph P., Jay R. Ritter, “Investment banking, reputation, and the
underpricing of initial public offerings”, Journal of Financial Economics, c.
15, s. 1-2 (1986): 213-232.

Benveniste, Lawrence M., Paul A. Spindt, “How investment bankers determine the
offer price and allocation of new issues”, Journal of Financial Economics, c.
24, 5.2 (1989): 343-361.

Berk, Niyazi, Finansal Yoénetim. 11. bs. istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2015.

Bildik, Recep, Mustafa K. Yilmaz, “The Market Performance of Initial Public
Offerings in the Istanbul Stock Exchange”, BDDK Bankacihk ve Finansal
Piyasalar Dergisi, c. 2, s. 2 (2008): 49-75.

Bodie, Zvi, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 10. bs. USA New York:
McGraw-Hill Education, 2014.

Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul'da islem Gorme, (istanbul, Kasim
2017),
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka arz ve borsada islem g
orme.pdf [31.12.2018].

Yatirnmecillar icin  Borsa Istanbul, (istanbul, Nisan 2014),
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Y atirimcilar icin Borsa.pdf
[31.12.2018].

Bradley, Daniel J., John S. Gonas, Michael J. Highfield, Kenneth D. Roskelley, “An
Examination of IPO Secondary Market Returns”, Journal of Corporate
Finance, c. 15, s. 3 (2009): 316-330.

Brau, James C., Stanley E. Fawcett, “Initial Public Offerings: An Analysis of Theory
and Practice”, The Journal of Finance, c. 61, s. 1 (2006): 399-436.

Brealey, Richard A., Stewart C. Myers, Franklin Allen, Principles of Corporate
Finance, 11. bs. USA New York: McGraw-Hill/Irwin, 2014.

102



Bulut, Halil Ibrahim, Fikret Cankaya, Biinyamin Er, “Y&netici-Sahiplik Diizeyinin
Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performansi ve Diisiik Fiyatlandirma Uzerine
Etkisi: IMKB Ornegi”, Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, c. 11, s. 1 (2009): 101-120.

Carter, Richard, Steven Manaster, “Initial Public Offerings and Underwriter
Reputation”, The Journal of Finance. c. 53, s. 1 (1998): 285-311.

Cecchetti, Stephen G., Kermit L. Schoenholtz, Money, Banking, and Financial
Markets, 4. bs. USA New York: McGraw-Hill Education, 2015.

Chalk , Andrew J., John W. Peavy, “Initial Public Offerings: Daily Returns, Offering
Types and the Price Effect”, Financial Analysts Journal, c. 43, s. 5 (1987):
65-69.

Chambers, Nurgiil, Firma Degerlemesi, 2.bs. istanbul: Beta Yayinevi, Ekim 2009.

Chan, Yue-Cheong, “Retail Trading and IPO Returns in the Aftermarket”, Financial
Management, c. 39, s. 4 (2010): 1475-1495.

Chang, Eddy, Chao Chen, Jing Chi, Martin Young, “IPO Underpricing in China:
New Evidence From the Primary and Secondary Markets”, Emerging
Markets Review, c. 9s. 1 (2008): 1-16.

Cihangir, Mehmet, ilkut Elif Kandil, “Tiirkiye’de Borsaya Yeni Kote Isletmelerin
Halka ik Arzda Uyguladiklar1 Diisiik Fiyatlandirma Olgusunun Test Edilmesi
ve Nedenleri Uzerine Bir Degerlendirme”, Muhasebe ve Finansman Dergisi
(MUFAD), s.44 (2009): 165-178.

Corelli, Angelo, Inside Company Valuation, Switzerland: Springer International,
2017.

Coskun, Metin, Para ve Sermaye Piyasalari: Kurumlar, Araclar, Analiz. Ankara:
Detay Yaymcilik, 2010.

Cakir, Harun, Soner Akkog, “Ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslari:
Borsa Istanbul’da Sektérel Karsilastirmali Bir Uygulama”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, c. 15, s. 4 (2015): 159-170.

Cakir, Nimet, Giiray Kiigiikkocaoglu, Hakan Kapupu, “Hk Halka Arzda Sicak ve
Soguk Piyasalar”, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 16.
Ulusal Isletmecilik Kongresi Ozel Sayisi (2017): 695-708.

Cetin, Nusret, Hatice Ebru Toéremis, Zeynep Cantimur, 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun Sistematik Analizi. Ankara: Yetkin Yayinevi, 2014.

Cimen, Aysegiil, Borsa Istanbul’da ilk Halka Arz Edilen Sirketlerde Diisiik

Fiyatlandirma Anomalisi Uzerine Bir Inceleme. Bursa: Ekin Yaymnevi,
2018.

103



Dagli, Hiiseyin, Finansal Yonetim. 4. bs. Trabzon: Derya Kitabevi, 2007.

Dagli, Hiiseyin, Ahmet Kurtaran, "Ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirmay:
Etkileyen Unsurlar: Tiirkiye Ornegi", Muhasebe ve Finansman Dergisi
(MUFAD), s. 39 (2008): 58-66.

Damodaran, Aswath, Damodaran on Valuation. 2.bs. USA New Jersey: Wiley,
2006.

. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset. USA New Jersey: Wiley, 2012.

Deloitte-TKYD, Aile Sirketleri icin Adim Adim Kurumsal Yonetim. Tirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi ve Deloitte ortak yayini, Kurumsal Yonetim Serisi,
2007. http://www.tkyd.org/tr/yayinlar-tkyd-yayinlari.html [31.12.2018].

Demir, Ergiil, Ozkan Saatcioglu, Fatih Imrol, "Uluslararas1 Dergilerde Yayimlanan
Egitim Arastirmalarmin  Normallik Varsayimlart Acisindan Incelenmesi",
Current Research in Education, c. 2, s. 3 (2016): 130-148.

Deng, Qi, Zhong-guo Zhou, “The pricing of first day opening price returns for
ChiNext IPOs”, Review of Quantitative Finance and Accounting
(Springer), c.47,s.2 (2016): 249-271.

Dickinson, Keith. Financial Markets: Operations Management. UK West Sussex:
Wiley, 2015.

Dikbas, Kadir. Alternatif Finansman Modeli Olarak Halka Arz. istanbul: Miisiad
Yayinlari, 2006.

Durukan, M. Banu. “The Relationship Between IPO Returns and Factors Influencing
IPO Performance: Case of Istanbul Stock Exchange”. Managerial Finance. c.
28,s.2(2002): 18-38.

Elma, Orhan Emre, Ilhan Kiiciikkaplan, “The Effect of Initial Public Offering
Valuations on Equilibrium Market Value at Borsa Istanbul”, International
Journal of Business and Management Invention, c. 6, s. 9 (2017): 64-78.

Elmas, Bekir, Ik Halka Arz: Teori ve Uygulama. Ankara: Gazi Kitabevi, 2012.

. “Halka Agcilan Sirketlerin Hisse Senetlerinde Alim-Satim Yoluyla Kazang
Elde Edilebilir mi? BIST’den Deliller”, Maliye Finans Yazlari, c. 27, s. 99
(Nisan 2013): 39-58.

Elmas, Bekir, Maysam Amanianganeh, "BIST’de Halka Acilan Sirketlerde Diisiik
Fiyatlama Anomalisine Etki Edebilen Degiskenlerin Analizi: 1995 — 2010
Donemi", Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, c. 15, s. 2 (2013): 217-
241.

104



Er, Blinyamin, “2001 Finansal Krizi’nin Halka Arz Piyasalarinda Yatirim Bankas1 ve
Denetim Firmast Itibar Algilamasia Etkisi: IMKB Ornegi”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar Dergisi, c. 47, s. 550 (2010): 83-95.

Er, Biinyamin, Yusuf Giineysu, Tolga Ergiin, "Halka Arz Olan Firmalarin Hisse
Senedi Fiyatlarinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemlerin Karsilastirmali
Analizi", Uluslararasi Iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, s.18 (2017):
157-166.

Ertas, Vahdettin, "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1998-2007 Yillari
Arasinda Halka Acilan Sirketlerin Hisse Senedi Performansi". Doktora Tezi.
Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2012.

Ertugrul, Murat, “Deger-Fiyat Ayrimi ve Isletme Degeri: Kuramsal Bir Bakis”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, c. 3, s. 2 (Ekim 2008): 143-
154.

Fazzini, Marco, Business Valuation: Theory and Practice. Switzerland: Palgrave
Macmillan, 2018.

Fernandez, Pablo “Company Valuation Methods: The Most Common Errors in
Valuation”. IESE Business School, Working Papers no:449, University of
Navarra, 2007.

Foerster, Stephen, Financial Management Concepts and Applications. USA New
Jersey: Pearson Education, 2015.

Gokalp, Namik Kemal, Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Yontemler, Uygulama
ve Analizi. [stanbul: Beta, 2014.

Hitchner, James R.. Financial Valuation: Applications and Models. 4.bs. USA
New Jersey: Wiley, 2017.

Ibbotson, Roger G., “Price Performance of Common Stock New Issues”, Journal of
Financial Economics, s. 2, (1975): 235-272.

Ibbotson, Roger G., Jeffrey F. Jaffe, “Hot Issue" Markets”, The Journal of Finance,
c. 30, .4 (1975):1027-1042.

Ibbotson, Roger G., Jody L. Sindelar, Jay R. Ritter, “Initial Public Offerings”,
Journal of Applied Corporate Finance, c. 1, s. 2 (1988): 27-45.

International Valuation Standards Council, International Valuation Standards
2013. UK London, 2013.

Kaderli, Yusuf, Sezgin Demir, “Diisiik Fiyatlandirilmis Halka Arz Firma Kalitesinin
Bir Gostergesi mi?”, Muhasebe ve Finansman Dergisi (MUFAD), s. 37
(2008): 107-115.

105



Karaca, Serdar, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2004 Yilinda Halka 1k Arz
Edilen Hisse Senetlerinin Uzun Donem Fiyat Performanslari”, Muhasebe
Bilim Diinyas1 Dergisi, c. 10, s. 1 (2008): 197-218.

Kaya, Tekiner, “The Short Term Performance of Initial Public Offerings in Istanbul
Stock Exchange: 2010 -2011 Application”, Journal of Business, Economics
& Finance, c. 1,s. 1 (2012): 64-76.

Khurshed, Arif, Initial Public Offerings: The Mechanics and Performance of
IPOs. Great Britain: Harriman House, 2011.

Kirkulak, Berna, “Uzun Donemli Al-ve-Tut Getirileri: IMKB’de Halka Agik
Sirketler Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi, c. 10, s. 2
(2010): 465-486.

Kiymaz, Halil, “IMKB’de Halka Arzedilen Mali Sektor Hisse Senetlerinin
Performanslarin1 Etkileyen Faktorlerin incelenmesi”, IMKB Dergisi, c. 1, s. 2
(1997): 69-90.

. “IMKB’de Halka Arzedilen Mali Sektdr Hisselerinin Uzun Donem
Performanslart: 1990-1995 Uygulamasi”, Hazine Dergisi, s. 7 (1997): 1-18.

“IMKB’de Halka Arzedilen Hisse Senetlerinin Uzun D&nem
Performanslar1 ve Bunlar1 Etkileyen Faktorler: Imalat Sektorii 1990-1995
Uygulamas1”, IMKB Dergisi, c. 1, s. 3 (1997): 47-73.

. “The Initial and Aftermarket Performance of IPOs in an Emerging Market:
Evidence from Istanbul Stock Exchange”, Journal of Multinational Financial
Management, s. 10 (2000): 213-227.

Kocarpan, Bern.g, “Hisse Senetlerinin Ilk Halka Arzinda Diisiik Fiyatlandirma”,
Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, s. 11-12-13 (1995):
199-207.

Korkmaz, Turhan, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi Temel Konular. Bursa: Ekin
Yaymevi, 2017.

Kurtaran, Ahmet, “Ilk Halka Arzlardaki Diisiik Fiyatlandl}:manm 1stanl?u1 Menkul
Kiymetler Borsasinda Degerlendirilmesi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, c. 22, s. 1, (2008): 407-419.

Kurtaran, Ayten Turan, "Tiirkiye’de ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarinin
Sektorler Itibariyle Karsilastirmali Analizi". Doktora Tezi, Karadeniz Teknik
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2012.

. "Tiirkiye’deki Ilk Halka Arzlarin Ilk Getirileri Ile Uzun Dénem Fiyat

Performanslar1 Arasindaki iliskinin Analizi" , Uluslararasi iktisadi ve Idari
Incelemeler Dergisi, s. 11 (2013): 185-209.

106



Kurumsal ~Yonetim Endeksi, Borsa Istanbul, BIST Pay Endeksleri.
http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-
yonetim-endeksi [31.12.2018]

Kiiclikkocaoglu, Giiray, “Underpricing in Turkey: A Comparison of the IPO
Methods”. International Research Journal of Finance and Economics. s. 13
(2008): 162-182.

Kiiciikkocaoglu, Giiray, Aysegiil Alagoz, “Halka Arzlarda Fiyat Istikrar1 Saglayici
Islemlerin Etkinligi Uzerine Bir Inceleme”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi,
c.8 (2006): 1-19.

Kiiciikkocaoglu, Giiray, Aysegiill Alagoz, “IMKB’de Uygulanan Halka Arz
Yontemlerinin Karsilagtirmali Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. 24, s. 2, (2009): 65-86.

Ljungqvist, Alexander, “IPO Underpricing”, Handbooks in Finance: Empirical
Corporate Finance. ed. B. Espen Eckbo. Netherland: Elsevier, 2007: 375-422.

Logue, Dennis E., “On the Pricing of Unseasoned Equity Issues: 1965-1969”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, c. 8,s. 1 (1973): 91-103.

Loughran, Tim, Jay R. Ritter, Kristian Rydqvist, “Initial Public Offerings:
International Insights”, Pacific-Basin Finance Journal, s. 2 (1994): 165-199

. “Initial Public Offerings: International Insights”, Pacific-Basin Finance
Journal, s. 2 (1994): 165-199 (6 Mart 2019°da giincellenmis versiyonu)

Madura, Jeff, Financial Markets and Institutions. 11. bs. USA Stamford: Cengage
Learning, 2015.

McDonald, J. G., A. K. Fisher, “New-Issue Stock Price Behavior”, The Journal of
Finance, c. 27,s. 1 (1972): 97-102.

Miller, Robert E., Frank K. Reilly, “An Examination of Mispricing, Returns, and
Uncertainty for Initial Public Offerings”, Financial Management, c. 16, s. 2
(1987): 33-38.

Mishkin, Frederick S., Stanley G. Eakins, Financial Markets and Institutions. 8.
bs. USA New Jersey: Pearson Education, 2015.

Neuberger, Brian M., Carl T. Hammond, “A Study of Underwriters' Experience with
Unseasoned New Issues”, The Journal of Financial and Quantitative
Analysis, c. 9, s. 2 (1974): 165-177.

Oran, Jale Sozer, Yusuf Aytiirk, Caner Akbaba, "llk Halka Arz Bilmecesi: Tiirk

Sermaye Piyasasindan Giincel Bulgular", Bankacilar Dergisi, c. 24, s. 87
(2013): 79-97.

107



Olmez, Sibel, "Halka ilk Arzda Hisse Senedi Fiyatim Belirlemede Kullanilan
Yontemler, Halka Arz Sonrasit Kisa ve Uzun Donem Fiyat Performanslari:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Bir Inceleme". Doktora Tezi, Inonii
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010.

Otlu, Fikret, Sibel Olmez, "Halka Ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Dénem
Fiyat Performanslar Ile Fiyat Performansini Etkileyen Faktorlerin Incelenmest,
IMKB’de Bir Uygulama", Akademik Yaklasgimlar Dergisi, c.2,s. 2 (2011):
14-44.

Oztiirk, Hakki, Sirket Degerlemesinin Esaslari: Teorik ve Pratik Yaklasimlar.
[stanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2009.

Pamuk¢u, Ayse, Evren Oztiirk, “Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Borsa
Istanbul'a Arz Olma Kriterleri”, Ida Academia Muhasebe ve Maliye Dergisi,

c. 1,s. 2 (Temmuz 2018): 21-35.

Parasiz, M. Ilker, Finansal Kurumlar ve Piyasalar. 2. bs. Bursa: Ezgi Kitabevi,
2012.

Pazarzi, Georgia, “Critical Review of the Literature Regarding IPO Underpricing”,
International Journal of Economic Research, c. 11, s. 2 (2014): 277-289.

Polat, Sertag, “Initial Public Offering (IPO) Performance: A Case Study From
Istanbul Stock Exchange Market”. Doktora Tezi, Isik Universitesi, 2009.

Reilly, Frank K., “Further Evidence on Short-Run Results for New Issue Investors”,
The Journal of Financial and Quantitative Analysis, c. 8, s. 1 (1973): 83-90.

. “New Issues Revisited”, Financial Management, c. 6, s. 4 (1977): 28-42.

Reilly, Frank K., Kenneth Hatfield “Investor Experience with New Stock Issues”,
Financial Analysts Journal, c. 25, s. 5 (1969): 73-80.

Ritter, Jay R,. “The "Hot Issue" Market of 1980, The Journal of Business, c. 57, s.
2 (1984): 215-240.

. “The Long-Run Performance of Initial Public Offerings”, The Journal of
Finance, c. 46, s. 1 (1991): 3-27.

. “Initial Public Offerings”, Contemporary Finance Digest, c. 2, s. 1
(1998): 5-30.

Ritter, Jay R., Ivo Welch, “A Review of IPO Activity, Pricing, And Allocations”,
The Journal of Finance, c. 57, s. 4 (2002): 1795-1828.

Rock, Kevin, “Why new issues are underpriced”, Journal of Financial Economics,
c. 15,s.1-2 (1986): 187-212.

108



Roosenboom, Peter "Valuing and Pricing IPOs", Journal of Banking & Finance, s.
36, (2012): 1653-1664.

Ross, Stephen A., Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Corporate Finance. 10.
bs. USA New York: McGraw-Hill/Irwin, 2013.

Saglam, Gokce Yildiz, Arzum Erken Celik, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Diisiik Fiyatlandirma Ve“Aracﬂlk Tiirii, Arz Y1l1, Aract Kurum Etkileri Uzerine
Bir Aragtirma”, Dogus Universitesi Dergisi, c. 12, s. 2 (2011): 289-303.

Sarikamig, Cevat, Nurhan Aydin, Sevil Giiven, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal
Kurumlar. 2. bs. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2002. (Aktaran:
Namik Kemal Gokalp, Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Yontemler,
Uygulama ve Analizi. istanbul: Beta, 2014.

Sermaye Piyasasi Araglarinin Satist Tebligi (II-5.2), Resmi Gazete, 28691,
Haziran 2013.

Seri:IV No:56 sayilh Kurumsal Yonetim Ilkelerinin  Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Teblig Hakkinda Basin Duyurusu, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Mevzuat Duyurulari,
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20111230/0 [31.12.2018]

Sermaye Piyasas1 Kanunu (6362 S.K.), Resmi Gazete, 28513, Aralik 2012.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Halka Arz Bilgilendirme Kitap¢ig. Ankara: T.C.
Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, Haziran 2016.
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/73 [31.12.2018]

Sevim, Serafettin, Soner Akkog, “Ilk Halka Arzlarin Uzun Vadeli Performanslari ve
Ucuz Fiyat Olgusu: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Sektorel
Karsilastirmali Bir Uygulama”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, s.16 (2006): 107-124.

Sipahi, Baris, Serhat Yanik, Yusuf Aytiirk, Sirket Degerleme Yaklasimlar: ilkeler
Yontemler Uygulamalar. 2. bs. Ankara: Seckin Yayinevi, 2016.

Smith Jr., Clifford W., “Investment Banking and the Capital Acquisition Process”,
Journal of Financial Economics, c. 15, s. 1-2 (1986): 3-29.

Stoll, Hans R., Anthony J. Curley, “Small Business and the New Issues Market for
Equities”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, c. 5, s. 3

(1970): 309-322.

Taner, Berna, G. Cenk Akkaya, Sermaye Piyasas1 Faaliyet Alam ve Menkul
Kiymetler. Ankara: Detay Yayincilik, 2009.

Taulli, Tom, High-Profit IPO Strategies. 3. bs. USA New Jersey: Wiley, 2013.

109



Teker, Suat, Omer Ekit, ‘i.The Performance of IPOs in Istanbul Stock Exchange in
Year 20007, Dogus Universitesi Dergisi, c. 4, s. 1 (2003): 117-128.

Tini¢/Tinic, Seha M., “Anatomy of Initial Public Offerings of Common Stock”, The
Journal of Finance, c. 43, s. 4 (1988): 789-822.

Trugman, Gary R., Understanding Business Valuation. 4. bs. USA New York:
Wiley, 2012.

Tiikel, Ayca, “Asimetrik Enformasyon Isifinda Halka Arzlarin Uzun Donemli
Performanslarinin Degerlendirilmesi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Ekonometri ve Istatistik Dergisi, s. 12 (2010): 102-121.

Tiirk Dil Kurumu, Tktisat Terimleri Sozliigii, www.tdk.gov.tr [31.12.2018]

Uzun, Erkin, “IMKB’de Fiyat Aralig: ile Talep Toplama ve Sabit Fiyatla Talep
Toplama Yontemleri ile Ihra¢ Edilen Hisselerin Halka Arz Sonrasi Getiri
Performans1”, IMKB Dergisi, c. 11, s. 43 (2009): 55-84.

Ulkemizdeki Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Gelistirilmesi Amaciyla Seri:IV
No:41 Sayili Teblig Yayimlanmistir, Sermaye Piyasast Kurulu, Mevzuat
Duyurular, http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/2008319/0 [31.12.2018]

Unlii, Ulas, “Tiirkiye’de Ilk Defa Halka Arz Edilen Bankalehk Sektorii Hisse
Senetlerinin Uzun D6énem Fiyat Performanslari”, Erciyes Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, s. 27 (2006): 119-147.

Unlii, Ulas, Ersan Ersoy, “Jlk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa Dénem
Performansin  Belirleyicileri: 1995-2008 IMKB Ornegi”, Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. 23, s. 2 (2008):
243-258.

Warren Buffett Quotes, WILEY, The Warren Buffett Way, About Warren Buffett,
https://www.wiley.com/WileyCDA/Section/id-817927.html [31.12.2018]

Yalgin, Hasan, Sirket Degerlemesi: Teori ve Uygulama. Istanbul: Uygulama
Yayncilik, Haziran 2014.

Yalcmer, Kiirsat, “Diisiik Fiyatlama Olgusu ile Halka Arz Sekilleri ve Halka Arz
Fiyati Arasindaki iliskinin Analizi: 1997-2004 Dénemine Ait Bir inceleme”,
Gazi Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. 7, s. 2
(2006): 145-158.

Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (I1I-37.1), Resmi Gazete, 28704, Temmuz 2013

Yildirim, Durmus, Aydogan Dursun, “Borsa Istanbul’daki Ilk Halka Arzlarda Ilk

Giin Diisik Fiyat Anomalisi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, c. 30, s. 1 (2016): 189-202.

110



Zengin, Asiye Nur, Ayse Altiok Yilmaz, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve
Standartlar1”, Uluslararasi1 Sosyal Arastirmalar Dergisi, c. 10, s. 48 (2017):
684.

111



EKLER

EK 1. Tablo 3’te Kisaltilarak Verilen Sirket Unvanlarimin Tam Hali

Tablo 3’te Kisaltilarak Verilen Sirket Unvanlarimin Tam Hali

Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim ve Ticaret A.S.
Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri A.S.

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.

Bakanlar Medya A.S.

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Bomonti Elektrik Miihendislik Miisavirlik Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.

Enerjisa Enerji A.S.

Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.

Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S.

Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

Iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S.

Izmir Firga Sanayi ve Ticaret A.S.

Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.

Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Lider Faktoring A.S.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

MLP Saglik Hizmetleri A.S.

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Pegasus Hava Tagimacilii A.S.

Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Pergamon Status Dis Ticaret A.S.

Plaspak Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

Rodrigo Tekstil Turizm Insaat Gida Ticaret ve Sanayi A.S.
Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

RTA Labaratuvarlari Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S.
Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat ve ithalat A.S.
Sanel Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
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Say Reklamcilik Yap1 Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S.

Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S.

Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Seyitler Kimya Sanayi A.S.

Sok Marketler Ticaret A.S.

Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Te-Mapol Polimer Plastik ve insaat Sanayi Ticaret A.S.

Tepa Tibbi ve Elektronik Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S.
Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.

Tuggelik Aliiminyum ve Metal Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit Ticaret A.S.

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

Verusa Holding A.S.

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

Via Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

Yayla Enerji Turizm ve Insaat Ticaret A.S.

Ek 2. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin ilk Giin Performanslarinin

Hesaplanmasinda Kullanilan Veriler

LK iLK iLK BiR iLK
RKE iLK iSLEM | iSLEM ONCEKi | ISLEM
StESKiTU%l\i,‘;ﬁ)” ISLEM HﬁlﬁlZ(A GUNU | GUNU | GUNUN [ GUNU
GUNU FivaTi | ACILIS | KAPANIS | KAPANIS | KAPANIS
FiYATI | FiYATI | ENDEKSIi | ENDEKSI
2007 | TEKFEN HOLDING A.S. 23.11.2007 5,70 6,20 6,00 52.199,33 | 52.331,29
ALBARAKA TURK
Rl I M BANKASI AS. 29.06.2007 4,10 452 4,96 46.181,38 | 47.093,67
IS YATIRIM MENKUL
2007 || SEERLER AS. 18.05.2007 2,80 3,08 3,20 45.860,04 | 46.073,29
TURKIYE HALK
2007 | & ANKASI AS. 10.05.2007 8,00 8,40 8,90 45.102,68 | 45.055,57
TAV HAVALIMANLARI
2007 | o1 DING AS. 23.02.2007 10,00 11,00 11,00 43.829,12 | 43.591,72
SAF GAYRIMENKUL
2007 | YATIRIM ORTAKLIGI AS. | 02.03.2007 1,10 1,21 1,34 39.588,24 | 40.550,34
(SAGLAM GYO A.S.)
SINPAS GAYRIMENKUL
R - TIRIM ORTAKLICT AS. 22.06.2007 7,60 7,40 7,45 45.952,39 | 45.705,10
AVRASYA PETROL VE
TURISTIK TESISLER
2007 | YATIRIMLAR A.S. 04.05.2007 1,10 1,12 1,03 45.077,67 | 44.818,05
(MERKEZ B TiPi MKYO
AS)
OYAK YATIRIM
2007 | QRTAKLIGT AS. 04.05.2007 1,10 1,13 1,06 45.077,67 | 44.818,05
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2008

TURK
TELEKOMUNIKASYON
AS.

15.05.2008

4,60

4,60

4,62

42.522,74

42.624,17

2008

EURO TREND YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

15.05.2008

1,00

1,10

1,21

42.522,74

42.624,17

2009

RAN LOJISTIK
HIZMETLERI A.S.

06.11.2009

2,86

3,20

3,22

47.298,04

46.969,89

2010

KOZA ALTIN
ISLETMELERI A.S.

12.02.2010

36,80

33,25

34,75

51.381,04

51.063,82

2010

TSKB GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

09.04.2010

1,05

1,10

58.412,05

59.185,30

2010

LATEK LOJISTIK
TICARET A.S.

27.04.2010

3,96

3,86

4,14

59.043,16

58.217,40

2010

AKFEN HOLDING A.S.

14.05.2010

12,50

13,10

13,60

57.929,65

55.747,88

2010

AKSA ENERJI URETIM
AS.

21.05.2010

4,90

4,90

4,76

54.449,88

54.111,60

2010

MANGO GIDA SANAYI
VE TICARET A.S.

24.05.2010

3,60

4,00

54.111,60

54.558,16

2010

IHLAS GAZETECILIK A.S.

14.06.2010

1,65

1,69

55.131,63

55.688,81

2010

ANEL ELEKTRIK PROJE
TAAHHUT VE TICARET
AS.

16.06.2010

5,30

56.421,32

56.402,91

2010

EURO YATIRIM
HOLDING A.S. (EURO
YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S.)

21.06.2010

1,71

1,89

2,08

57.034,47

57.277,18

2010

IDEALIST
GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

01.07.2010

1,27

54.839,46

54.534,28

2010

CEMAS DOKUM SANAYI
AS.

02.07.2010

2,14

54.534,28

55.636,45

2010

REYSAS GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

12.07.2010

1,00

57.150,90

57.569,84

2010

EKizZ KIMYA SANAYI VE
TICARET A.S. (EKiZ YAG
VE SABUN SANAYIi A.S.)

20.07.2010

6,45

58.114,43

58.227,81

2010

GEDIK YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S.

29.07.2010

1,74

60.404,33

60.737,28

2010

MARTI GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

24.09.2010

1,39

64.192,60

64.241,48

2010

TORUNLAR
GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

21.10.2010

7,30

69.364,54

70.450,31

2010

[HLAS YAYIN HOLDING
AS.

05.11.2010

1,30

70.905,39

70.779,15

2010

KATMERCILER ARAC
USTU EKIPMAN SANAYI
VE TICARET A.S.

11.11.2010

6,00

70.561,03

70.084,95

2010

UYUM GIDA VE IHTIYAC
MADDELERI SANAYi VE
TICARET A.S.

22.11.2010

8,75

8,42

69.998,07

67.926,47

2010

EMLAK KONUT
GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

02.12.2010

1,80

66.156,19

66.939,08




2010

DO & CO
AKTIENGESELLSCHAFT
(DO&CO RESTAURANTS
& CATERING AG)

02.12.2010

43,18

47,60

49,20

66.156,19

66.939,08

2010

DESPEC BILGISAYAR
PAZARLAMA VE
TICARET A.S.

08.12.2010

7,15

7,26

67.873,47

67.704,61

2011

HATEKS HATAY TEKSTIL
ISLETMELERI A.S.

17.01.2011

4,25

4,68

5,15

67.879,62

66.831,36

2011

KILER ALISVERIS
HIZMETLERI GIDA
SANAYI VE TICARET A.S.

27.01.2011

6,10

6,72

7,40

65.960,95

65.038,59

2011

LOKMAN HEKIiM
ENGURUSAG SAGLIK,
TURIZM, EGITIM
HIZMETLERI VE INSAAT
TAAHHUT A.S.

01.02.2011

4,13

4,55

4,71

63.278,07

64.822,62

2011

BiZiM TOPTAN SATIS
MAGAZALARI AS.

03.02.2011

27,50

65.307,14

63.727,95

2011

BERKOSAN YALITIM VE
TECRIT MADDELERI
URETIM VE TICARET A.S.

04.02.2011

1,89

63.727,95

65.309,00

2011

UTOPYA TURIZM
INSAAT ISLETMECILIK
TICARET A.S.

24.02.2011

3,47

3,36

63.131,68

60.760,82

2011

BIMEKS BILGI ISLEM VE
DIS TiCARET A.S.

14.04.2011

4,50

4,95

4,53

68.203,43

67.959,50

2011

KILER GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

20.04.2011

6,10

6,70

6,30

67.742,07

68.054,04

2011

AKFEN GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

11.05.2011

2,28

2,28

2,21

67.259,99

65.643,34

2011

YAPRAK SUT VE BESI
CIFTLIKLERI SANAY] VE
TICARET A.S.

13.05.2011

6,00

6,00

6,58

66.535,13

64.585,22

2011

BILICI YATIRIM SANAYI
VE TICARET A.S.

17.05.2011

2,70

2,65

2,66

65.417,92

65.385,38

2011

KRON
TELEKOMUNIKASYON
HIZMETLERI A.S.

27.05.2011

3,30

3,42

63.755,35

62.407,42

2011

DAGI GIYIM SANAYI VE
TICARET A.S.

01.06.2011

2,42

2,90

63.046,02

63.224,65

2011

CLK HOLDING A.S.
(KARKIM SONDAJ
AKISKANLARI ENERJI
MUHENDISLIK
HIZMETLERI SANAYI VE
TICARET A.S.)

02.06.2011

7,18

7,90

7,54

63.224,65

63.112,60

2011

ATAC INSAAT VE
SANAYI A.S.

08.06.2011

12,50

12,50

12,40

64.463,23

64.067,11

2011

ERICOM
TELEKOMUNIKASYON
VE ENERJI
TEKNOLOJILERI A.S.

09.06.2011

3,68

4,15

64.067,11

63.670,08

2011

SARAY MATBAACILIK
KAGITCILIK
KIRTASIYECILIK
TICARET VE SANAYI A.S.

24.06.2011

3,20

3,87

61.589,91

62.072,64
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2011

GLOBAL MENKUL
DEGERLER A.S.

29.06.2011

62.819,08

63.002,88

2011

MEPET METRO PETROL
VE TESISLERI SANAY1
TICARET A.S.

25.07.2011

59.802,32

61.047,65

2011

OZBAL CELIK BORU
SANAYI TICARET VE
TAAHHUT AS.

28.07.2011

4,10

4,08

3,92

61.181,55

62.530,88

2011

AKSEL YATIRIM
HOLDING A.S. (MATAS
MATBAACILIK AMBALAJ
SANAYI VE TiCARET

AS)

01.08.2011

3,51

62.295,68

61.926,61

2011

EURO KAPITAL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

15.08.2011

1,00

0,93

1,11

52.188,65

53.485,34

2011

VANET GIDA SANAYI iC
VE DIS TICARET A.S.

24.08.2011

2,02

2,23

2,02

52.411,48

53.055,09

2011

INFO YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. (INFO
YATIRIM A.S.)

11.10.2011

1,75

1,93

1,87

58.327,63

58.664,09

2011

ADESE ALISVERIS
MERKEZLERI TICARET
AS.

03.11.2011

7,75

6,98

7,42

55.721,42

56.522,77

2011

MMC SANAYI VE TiCARI
YATIRIMLAR A.S.
(GENTRA LOJISTIK A.S.)

05.12.2011

2,90

3,45

54.769,25

55.195,81

2011

A.V.0.D. KURUTULMUS
GIDA VE TARIM
URUNLERI A.S.

06.12.2011

2,50

2,50

55.195,81

54.679,11

2012

OZAK GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

15.02.2012

2,50

2,50

59.662,13

59.847,64

2012

OSMANLI YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S.
(OSMANLI MENKUL
DEGERLER A.S.)

27.02.2012

2,50

2,75

59.737,53

58.821,82

2012

TARAF GAZETECILIK
SANAYI VE TICARET A.S.

02.03.2012

4,30

4,30

4,64

60.725,88

60.902,41

2012

NiGBAS NiGDE BETON
SANAYI VE TICARET A.S.

05.03.2012

2,04

2,25

2,46

60.902,41

59.685,48

2012

HITIT HOLDING A S.

09.03.2012

3,60

3,60

3,51

59.673,75

59.280,43

2012

BEYAZ FILO OTO
KIRALAMA A.S.

28.03.2012

4,50

4,50

447

62.490,95

61.815,10

2012

SANIFOAM SUNGER
SANAYI VE TICARET A.S.

18.04.2012

2,50

2,70

2,41

60.652,56

60.131,94

2012

OYLUM SINAI
YATIRIMLAR A.S.

04.05.2012

2,30

2,79

59.285,68

59.015,69

2012

PRIZMA PRES
MATBAACILIK
YAYINCILIK SANAYI VE
TICARET A.S.

15.05.2012

4,00

4,40

3,97

57.853,86

57.453,05

2012

ORGE ENERJI ELEKTRIK
TAAHHUT A.S.

15.05.2012

3,56

3,40

3,27

57.853,86

57.453,05

2012

TEKNOSA iC VE DIS
TICARET A.S.

17.05.2012

7,75

7,80

7,58

58.100,85

57.331,17
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2012

MEGA POLIETILEN
KOPUK SANAYI A.S.

18.05.2012

2,00

1,93

2,08

57.331,17

56.935,76

2012

POLISAN HOLDING A.S.

24.05.2012

2,25

2,24

2,14

55.734,34

54.916,61

2012

MCT DANISMANLIK A.S.
(MCT MUSAVIRLIK
DANISMANLIK VE DIS
TICARET A.S.)

30.05.2012

3,62

3,62

4,02

55.449,51

55.125,29

2012

AR TARIM ORGANIK
GIDA AS.

31.05.2012

2,08

2,29

55.125,29

55.099,33

2012

TGS DIS TiCARET A.S.

07.06.2012

5,60

5,50

56.248,45

56.695,71

2012

FLAP KONGRE TOPLANTI
HiZMETLERI OTOMOTIV
VE TURIZM A.S. (FLAP
KONGRE VE TURIZM
HIZMETLERI A.S.)

29.06.2012

4,90

5,00

5,70

60.822,57

62.543,49

2012

AKDENIZ GUVENLIK
HIZMETLERI A.S.

03.07.2012

10,90

11,10

12,35

61.951,16

62.721,31

2012

ETILER GIDA VE TICARI
YATIRIMLAR SANAYi VE
TICARET A.S. (ETILER
INCI BUFE GIDA SANAYI
VE DIS TICARET A.S.)

16.07.2012

2,81

2,81

2,66

62.662,16

62.675,31

2012

DENGE YATIRIM
HOLDING A.S.

02.08.2012

3,35

3,32

64.081,17

63.777,91

2012

KARAKAS ATLANTIS
KIYMETLI MADENLER
KUYUMCULUK
TELEKOMUNIKASYON
SANAYI VE TICARET A.S.

03.08.2012

2,50

2,52

63.777,91

65.303,64

2012

ULASLAR TURIZM
YATIRIMLARI VE
DAYANIKLI TUKETIM
MALLARI TICARET
PAZARLAMA A.S.

06.08.2012

1,90

1,91

2,22

65.303,64

65.576,79

2012

ATLANTIK PETROL
URUNLERI SANAYI VE
TICARET A.S.

15.10.2012

4,50

4,55

4,44

69.603,13

69.769,73

2012

TAZE KURU GIDA
SANAYI VE TICARET A.S.

19.10.2012

8,95

8,68

8,28

70.355,84

70.774,02

2012

TUMOSAN MOTOR VE
TRAKTOR SANAYI A.S.

05.12.2012

4,00

4,02

4,02

75.522,65

76.038,35

2012

AVRUPA YATIRIM
HOLDING A.S. (BAYSAN
TRAFO RADYATORLERI
SANAYI VE TiCARET

AS)

07.12.2012

4,25

4,40

4,23

75.785,58

76.242,20

2013

HALK GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

22.02.2013

1,35

77.269,15

75.898,69

2013

SERVET GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

24.04.2013

2,73

2,78

2,72

84.023,36

84.780,38

2013

PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI A.S.

26.04.2013

18,40

18,60

18,75

84.943,49

85.112,29

2013

ROYAL HALI iPLIK
TEKSTIL MOBILYA
SANAYI VE TICARET A.S.

03.05.2013

445

443

445

88.669,73

89.093,70

2013

ODAS ELEKTRIK URETIM
SANAYI TICARET A.S.

21.05.2013

5,00

5,00

5,04

90.165,14

91.190,82
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2013

PANORA GAYRIMENKUL

YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

23.05.2013

4,70

4,68

93.178,87

91.351,40

2013

TAC TARIM URUNLERI
HAYVANCILIK GIDA
SANAYI VE TICARET A.S.

27.05.2013

3,40

3,67

91.016,31

90.546,75

2013

BAKANLAR MEDYA A.S.

03.06.2013

4,84

5,86

85.990,01

76.983,66

2013

AKYUREK TUKETIM
URUNLERI PAZARLAMA
DAGITIM VE TICARET
AS.

06.06.2013

2,60

2,55

79.636,79

75.895,26

2013

MENBA HOLDING A.S.
(TEPA TIBBI VE
ELEKTRONIK URUNLER
SANAYI VE TICARET

AS)

27.06.2013

3,00

3,51

73.851,53

75.761,53

2013

SAY REKLAMCILIK YAPI
DEKORASYON PROJE
TAAHHUT SANAYi VE
TICARET A.S.

28.06.2013

2,20

2,42

2,28

75.761,53

76.294,51

2013

RODRIGO TEKSTIL
SANAYI VE TICARET A.S.
(RODRIGO TEKSTIL
TURIZM INSAAT GIDA
TICARET VE SANAYI
AS)

13.08.2013

2,35

2,61

75.374,51

75.514,24

2013

SEKURO PLASTIK
AMBALAJ SANAYI A.S.

07.10.2013

2,69

2,69

2,71

76.206,97

75.901,17

2013

iZ HAYVANCILIK TARIM
VE GIDA SANAYI
TICARET A.S.

12.11.2013

2,73

2,73

2,74

72.139,95

71.904,60

2013

VERUSA HOLDING A.S.

19.11.2013

11,30

12,45

13,70

75.597,68

74.617,72

2013

YAYLA ENERJi URETIM
TURIZM VE INSAAT
TICARET A.S.

22.11.2013

4,80

5,28

5,82

74.679,25

75.638,05

2013

SAN-EL MUHENDISLIK
ELEKTRIK TAAHHUT
SANAYI VE TICARET A.S.

02.12.2013

3,98

3,80

3,86

75.748,27

74.951,23

2013

TEMAPOL POLIMER
PLASTIK VE INSAAT
SANAYI TICARET A.S.

16.12.2013

6,62

6,70

74.064,98

74.843,38

2014

PLASPAK KIMYA
SANAYI VE TICARET A.S.

21.01.2014

2,66

2,80

65.763,63

66.318,69

2014

POLITEKNIK METAL
SANAYI VE TICARET A.S.

06.03.2014

8,36

8,50

63.444,72

64.004,20

2014

ARBUL ENTEGRE
TEKSTIL ISLETMELERI
AS.

28.04.2014

2,00

2,09

2,36

71.388,74

72.398,54

2014

KORFEZ GAYRIMENKUL

YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

06.05.2014

1,27

1,39

74.760,79

75.190,31

2014

RTA
LABORATUVARLARI
BiYOLOJIK URUNLER
ILAC VE MAKINA
SANAYI TICARET A.S.

02.06.2014

13,00

12,80

12,55

79.289,80

78.648,83

2014

BOMONTI ELEKTRIK
MUHENDISLIK
MUSAVIRLIK INSAAT
TURIZM VE TiCARET A.S.

13.06.2014

2,05

2,03

2,14

79.834,33

79.011,62
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2014

TUGCELIK ALUMINYUM
VE METAL MAMULLER]
SANAYI VE TiICARET A.S.

16.06.2014

4,05

79.011,62

77.645,72

2014

LIDER FAKTORING A S.

19.06.2014

3,00

78.092,89

79.057,25

2014

iZMIR FIRCA SANAYI VE
TICARET A.S.

07.07.2014

1,87

77.534,77

78.951,06

2014

PERGAMON STATUS DIS
TICARET A.S.

12.11.2014

7,50

7,20

78.403,38

80.394,94

2014

AVIVASA EMEKLILIK VE
HAYAT A.S.

13.11.2014

47,00

47,15

80.394,94

80.876,10

2014

ULUSOY UN SANAYI VE
TICARET A.S.

20.11.2014

3,04

81.461,62

82.511,89

2014

ULUSOY ELEKTRIK
IMALAT TAAHHUT VE
TICARET A.S.

21.11.2014

13,90

82.511,89

83.281,80

2015

HEDEF GIiRiSIM
SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

03.02.2015

89.712,79

87.508,52

2015

OZERDEN PLASTIK
SANAYI VE TICARET A.S.

18.02.2015

2,71

2,81

2,84

84.424,89

85.441,66

2015

SENKRON GUVENLIK VE
ILETISIM SISTEMLERI
AS.

04.03.2015

5,25

5,20

5,25

84.303,92

82.067,23

2015

BANTAS BANDIRMA
AMBALAJ SANAYI
TICARET A.S.

18.05.2015

2,40

2,40

2,40

87.604,89

88.651,88

2015

SEYITLER KiIMYA
SANAYI A.S.

03.08.2015

2,80

2,80

3,00

79.909,68

78.164,09

2015

VERUSATURK GIRISIM
SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

17.11.2015

2,36

2,46

2,58

81.046,42

81.152,85

2016

CUHADAROGLU METAL
SANAYI VE PAZARLAMA
AS.

18.02.2016

2,00

2,00

72.805,12

73.446,47

2016

VIA GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

11.05.2016

13,60

13,60

78.802,38

79.027,81

2017

MISTRAL
GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

19.01.2017

5,50

5,50

82.779,25

82.300,32

2017

FONET BILGI
TEKNOLOIJILERI A.S.

04.05.2017

3,50

3,62

3,72

93.862,74

93.038,49

2017

MAVI GiYIM SANAYI VE
TICARET A.S.

15.06.2017

43,00

44,00

44,50

99.636,27

98.737,01

2018

SAFKAR EGE
SOGUTMACILIK KLIMA
SOGUK HAVA TESISLERI
[HRACAT ITHALAT A.S.

16.01.2018

1,98

1,99

2,37

112.159,21

114.418,36

2018

TRABZON LIMAN
ISLETMECILIGIi A.S.

24.01.2018

15,50

18,00

18,60

118.400,06

119.648,37

2018

ENERJISA ENERJI A.S.

08.02.2018

6,25

6,95

6,58

115.570,19

114.263,53

2018

MLP SAGLIK
HIZMETLERI A.S.

13.02.2018

19,00

18,88

18,75

114.821,60

114.494,50

2018

PEKER GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

21.02.2018

5,50

5,47

113.432,85

116.315,98
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2018

TREND GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

23.02.2018 1,52 1,41 1,40 116.840,94

117.521,50

2018

KAFEIN YAZILIM
HIZMETLERI TiCARET 16.05.2018 4,45 4,58 5,34 101.540,39

AS.

102.157,88

2018

SOK MARKETLER
TICARET A.S.

18.05.2018 10,50 10,47 10,00 101.869,35

102.410,30

2018

FORMET CELIK KAPI
SANAYI VE TICARET A.S.

22.05.2018 7,33 8,79 7,52 102.257,65

103.327,74

Ek 3. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Halka Acilma Oranlari

YIL SIRKET UNVANI / (ESKi UNVANI) ORAN
2007 | OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 100,00
2008 | EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A S. 99,00
5007 | AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A.S. (MERKEZ 08.83
B TiPi MKYO A.S.) >
2015 | HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 74,75
2011 | EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 70,26
2017 | MAVI GiYIM SANAYi VE TICARET A.S. 55,00
2007 | SAF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (SAGLAM GYO A.S.) 50,00
2011 | BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TiCARET A.S. 50,00
2010 | MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 49,09
2007 | SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 49,00
2013 | IZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA SANAYI TICARET A.S. 44,95
2011 | VANET GIDA SANAYI i¢C VE DIS TICARET A.S. 44,75
2011 | MMC SANAYI VE TICARI YATIRIMLAR A.S. (GENTRA LOJISTIK A.S.) 44,12
2015 | VERUSATURK GIiRiSIM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 42,31
2018 | FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S. 42,23
2017 | FONET BILGi TEKNOLOJILERI A.S. 41,67
2011 | ERICOM TELEKOMUNIKASYON VE ENERJi TEKNOLOJILERI A.S. 40,90
2010 | CEMAS DOKUM SANAYI A.S. 40,00
2011 | BiziM TOPTAN SATIS MAGAZALARI AS. 40,00
5011 | CLKHOLDING A.S. (KARKIM SONDAJ AKISKANLARI ENERJI 40.00
MUHENDISLIK HIZMETLERI SANAYI VE TICARET A.S.) :
2015 | SENKRON GUVENLIK VE ILETISIM SISTEMLERT A.S. 40,00
2015 | BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S. 39,50
2010 | ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S. 39,48
2010 | DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S. 39,34
2018 | KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TiCARET A.S. 38,89
2010 | REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 38,53
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2011

KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A.S.

38,40

2010 | TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 38,33
2012 | SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S. 37,91
2012 | DENGE YATIRIM HOLDING A S. 37,50
2014 | ARBUL ENTEGRE TEKSTIL ISLETMELERT A.S. 37,04
2013 ﬁléYUREK TUKETIM URUNLERi PAZARLAMA DAGITIM VE TiCARET 35.80
2012 | AR TARIM ORGANIK GIDA A.S. 35,78
2018 | SOK MARKETLER TICARET A.S. 35,71
2013 | VERUSA HOLDING A S. 35,00
2011 | INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (iNFO YATIRIM A.S.) 35,00
2018 | MLP SAGLIK HiZMETLERI A S. 35,00
2011 | DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. 34,95
2007 | TEKFEN HOLDING A S. 34,50
2011 | KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 34,50
2013 | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S. 34,50
5011 | AKSEL YATIRIM HOLDING A.S. (MATAS MATBAACILIK AMBALAJ 3450
SANAYI VE TICARET A.S.) >
2011 | OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A S. 34,08
2010 | MANGO GIDA SANAYI VE TICARET A S. 34,00
2014 | RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE MAKINA 33.90
SANAYI TICARET A.S. ’
2013 | SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLER] 1333
[HRACAT ITHALAT A.S. ’
2012 | TGS DIS TICARET A.S. 33,33
2011 | BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. 33,09
2010 | IHLAS GAZETECILIK A.S. 33,00
202 ETILER GIDA VE TICARI YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S. 33.00
(ETILER INCi BUFE GIDA SANAYi VE DIS TICARET A.S.) :
2012 | TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 33,00
2014 | PERGAMON STATUS DIS TICARET A.S. 32,89
2012 | ATLANTIK PETROL URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S. 32,50
2018 | PEKER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 32,00
2010 1128)& CO AKTIENGESELLSCHAFT (DO&CO RESTAURANTS & CATERING | 1.87
2011 | BIMEKS BILGI iSLEM VE DIS TICARET A.S. 31,67
2012 | ULASLAR TURIZM YATIRIMLARI VE DAY ANIKLI TUKETIM MALLARI 31.37
TiICARET PAZARLAMA A S. ’
2012 | OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S. 30,99
2014 | iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A S. 30,62
2014 | PLASPAK KIMYA SANAYI VE TiCARET A.S. 30,43
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2013 | BAKANLAR MEDYA A.S. 30,30
2012 | MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI A.S. 30,25
2018 [ TRABZON LIMAN iSLETMECILIGI A.S. 30,00
2014 | ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S. 30,00
2010 | UYUM GIDA VE [HTIYAC MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. 30,00
2010 | KOZA ALTIN iSLETMELERI A S. 30,00
2012 | ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT A.S. 30,00
2007 | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 29,73
2011 | SARAY MATBAACILIK KAGITGILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE 2951
SANAYI AS. ’
2013 RODRIGO TEKSTIL SANAY1 VE TICARET A.$. (RODRIGO TEKSTIL 2041
TURIZM INSAAT GIDA TICARET VE SANAYI A.S.) ’
2011 | AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 29,41
2010 | IHLAS YAYIN HOLDING A S. 28,75
2013 | ROYAL HALI IPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. 28,75
2013 | SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT SANAYI VE TICARET A.S. 28,70
2013 | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S. 28,57
2010 EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. (EKiZ YAG VE SABUN SANAY i 28,55
AS)
2011 | A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S. 28,27
2013 | HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 28,00
2014 | ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. 27,81
2013 | TAG TARIM URUNLERiI HAYVANCILIK GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 27,27
2013 | YAYLA ENERJI URETIM TURIZM VE INSAAT TICARET A.S. 26,74
5012 | AVRUPA YATIRIM HOLDING A.§. (BAYSAN TRAFO RADYATORLERI 26.69
SANAYI VE TICARET A.S.) 2
2010 | LATEK LOJISTIK TICARET A.S. 26,67
2012 | PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A.S. 26,47
2012 | TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYT A S. 26,09
2011 | YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYI VE TICARET A.S. 26,06
2016 | CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S. 25,96
2009 | RAN LOJISTIiK HIZMETLERI A.S. 25,20
2010 [ TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25,16
2012 | KARAKAS ATLANTIS KIYMETLI MADENLER KUYUMCULUK 25.09
TELEKOMUNIKASYON SANAYI VE TiICARET A.S. ’
5010 | EURO YATIRIM HOLDING A.S. (EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER 25.00
AS)
2010 | IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25,00
2014 [ KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25,00
2010 [ EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25,00
2011 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 25,00
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2012 | OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25,00
2016 | VIA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25,00
2017 | MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 25,00
2013 | SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 25,00
2013 | PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 25,00
2012 | HITIT HOLDING A.S. 25,00
2018 | TREND GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25,00
2007 | TURKIYE HALK BANKASI A.S. 24,98
2010 | KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S. 24,00
5013 | SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON PROJE TAAHHUT SANAYi VE Ty
TICARET A.S. ’
2013 | TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S. 23,81
2014 ZUSG(;EHK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TICARET 23.33
5013 | MENBA HOLDING A.$. (TEPA TIBBI VE ELEKTRONIK URUNLER SANAYI [, 08
VE TiCARET A.S.) .
2011 | UTOPYA TURIZM INSAAT iSLETMECILIK TICARET A.S. 22,00
2013 | SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYIA.S. 21,61
2015 | SEYITLER KIMYA SANAYI A S. 21,43
2007 | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. 20,57
2011 |LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK, TURIZM, EGITiM HIZMETLERT 20,00
VE INSAAT TAAHHUT A.S. ’
2018 | ENERJISA ENERJi A S. 20,00
2014 BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK INSAAT TURIZM VE 20.00
TiICARET A.S. ’
2014 | POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S. 20,00
2015 | OZERDEN PLASTIK SANAYT VE TICARET A.S. 19,98
2014 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 19,67
2012 | NIGBAS NIGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S. 18,52
2007 | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S. 18,40
2011 | ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TICARET A.S. 16,78
2012 | TARAF GAZETECILIK SANAYI VE TICARET A.S. 16,67
2012 | FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI OTOMOTIV VE TURIZM A S. 16.00
(FLAP KONGRE VE TURIZM HiZMETLERI A.S.) ’
2011 | HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A S. 15,48
2010 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15,00
2011 | KIiLER ALISVERIS HIZMETLER{ GIDA SANAYi VE TICARET A.S. 15,00
2012 | MCT DANISMANLIK A §. (MCT MUSAVIRLIK DANISMANLIK VE DIS 15.00
TiICARET A.S.) ’
2008 | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. 15,00
2014 | LIDER FAKTORING A.S. 15,00
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2012 | AKDENIZ GUVENLIK HIZMETLERI A.S. 12,30
2012 | TEKNOSA IC VE DIS TiCARET A.S. 11,50
2012 | BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A S. 9,73
2011 | MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI TICARET A.S. 9,09
2010 | AKFEN HOLDING A.S. 7,12
2011 | ATAC INSAAT VE SANAYI AS. 6,16
2010 | AKSA ENERJI URETIM AS. 5,47
2012 | POLISAN HOLDING A.S. 5,34
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