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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

HALKA ARZLARDA ANORMAL GETIRIYE ETKi EDEN
FAKTORLERIN TESPITi

DETERMINATION OF FACTORS AFFECTING ABNORMAL RETURN
ON INITIAL PUBLIC OFFERINGS

Serkan USANMAZ’
Arif Orcun SOYLEMEZ™

Oz

Sirketlerin alternatif finansman arayiginin artis gosterdigi giiniimiizde sirket paylarmin halka arzi gittikce
daha fazlailgi gormektedir. S6z konusu artan ilgiye paralel olarak hisse senetlerinin halka arz performansinin
Ol¢iilmesi ve halka arz sonrasi hisse performansina etki eden faktorlerin tespiti literatiirde 6nem
kazanmaktadir. Bu galisma 2000-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da gergeklesen 189 halka arzda, Borsa
Istanbul endeks getirisinin {istiinde getiri elde edilmesine etki eden faktdrlerin tespitini hedeflemektedir.
S6z konusu faktorlerden; halka arz yontemlerinin, aracilik gekillerinin, halka arz zamanlamasinin ve halka
arz sonrasinda hisselerin islem gorecegi pazarlarin kisa ve orta vadede hisse performans: tizerindeki etkileri
aragtirllmigtir. Kisa vadeli performans 6l¢iimil olarak halka arz sonrasi birinci ve besinci giin anormal
getirileri ele alinirken, orta vadeli performans 6l¢iimii halka arz sonrasi birinci ay ve birinci yil anormal
getirileri ele alinmistir. Calismada halka arz yonteminin, kisa veya orta vadede halka arz performansi ile
arasinda iliski bulunmadig1 saptanmigtir. Ayni sekilde aracilik gekillerinin, halka arz zamanlamasinin ve
halka arz sonrasinda hisselerin islem gorecegi pazarlarin kisa ve orta vadede hisse performansinda anormal
getiri tizerinde etkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Halka arz, halka arz performansi, halka arzlarda normal tstii getiri, halka arz yontemi,
sermaye piyasasi, aracilik sekli, hisse pazari, halka arz zamanlamasi

JEL Siniflandirmasi: G10, G11, G19, G30

Abstract

Companies’ increased search for different financing options rendered initial public offerings of the company
shares focally important. In line with the rising interest in IPOs, measuring the IPO performance of stocks
and determining the factors affecting post-IPO performance gained importance in literature. This study
aims to determine the factors that affected the IPO returns in excess of the Borsa Istanbul index return in the
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189 public offerings that took place in Borsa Istanbul between 2000-2015. The factors that are analyzed for
the short and mid-term stock performance include the IPO method, intermadiation method, IPO timing
and the market where stocks would be traded after IPO. As for short-term performance measurement,
abnormal returns on the first and fifth days after the public offering are considered, while for medium-
term performance measurement, abnormal returns in the first month and first year are considered. It’s
determined in the study that there is no relationship between IPO method and short and mid-term IPO
performance. Also, it has been determined that intermediation method, public offering timing and post-
public offering markets do not have any effect on abnormal returns on stock performance in the short and
medium term.

Keywords: Public offering, public offering performance, abnormal return in public offering, public offering
methology, capital market, intermediary model, stock market, public offering timing

JEL Classification: G10, G11, G19, G30

1. Giris

Ozellikle 1980’li yillarda artig gosteren sirket hisselerinin halka arzi, séz konusu sirketlere kredi
kullaniminin yaninda alternatifbir finansman olanagi saglarken, yatirimcilarinda tasarruflarinibanka
mevduatinin yaninda degerlendirebilecekleri alternatif bir platform sunmaktadir. Kiiresellesmenin
artig gosterdigi 2000’li yillarda yatirimeilar tasarruflarini sadece ikamet ettikleri tilkelerde degil, ayn:
zamanda farkli piyasalarda da degerlendirme olanagina kavusmalari sebebiyle ilk halka arzlarin
yatirimcilar nezdindeki cazibesi daha da artmig bulunmaktadir.

S6z konusu artan cazibe ile birlikte halka arzlarin yapilarini inceleyen ampirik ¢alismalarda da artis
goriilmektedir. Halka arzlara iligkin gergeklestirilen ¢aligmalarin en 6nde gelen alanini halka arzlarin
kisa, orta ve uzun vadede anormal getiri saglayip, saglamadig1 ve s6z konusu anormal getiriye yol
acan faktorlerin tespit edilmesi olusturmaktadir. Gergeklestirilen ¢ok sayidaki ¢aliymada halka arz
getirilerinin ayn1 donemdeki dahil olduklar: endekslerin getirilerini gectikleri goriilmektedir. Halka
arzlardaki yiiksek getirinin birkag gerekgesi ortaya ¢ikmakla birlikte en ¢ok 6ne ¢ikan husus ise halka
arzda uygulanan dustik fiyatlamadir.

Ozellikle talep toplama yoluyla gerceklesen halka arzlarda hisse senetlerinin nihai fiyat1 talep
toplamanin ardinda belirlenmekte olup, hisse senedinin islem gérmeye baslamasi ile fiyatlama
arasinda gecen siirede borsa endeksindeki asag1 ve yukar1 yonlii degisiklikler dikkate alinmamaktadir.

Gergeklesen halka arzlarda kullanilan yontem ve araglar halka arzlarin bagarisinda 6nem arz edip
etmedigi hususu da aragtirmacilar tarafindan siklikla ele alinan konular arasinda yer almaktadir. S6z
konusu ¢aligmalar genel olarak halka arzlarda disiik fiyatlama olup olmadig1 ve olmasi durumunda
ise hangi etkenlerin diisiik fiyatlamada etkin oldugunun arastirilmasi yoniindedir.

Diisiik fiyatlamaya etki eden faktorlerin tespitine yonelik yapilan ampirik ¢alismalar arasinda Logue
(1973), Ibbotson (1975), Ritter (1991), Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994), Lyn ve Zycowich (2003)
ile Jelic ve Briston (2003) calismalar1 sayilabilirken, Borsa Istanbul'da yer alan halka arzlar1 ele alan
caligmalar arasinda Kiymaz (2000), Kii¢itkocaoglu ve Alagoz (2009) ile Bildik ve Yilmaz (2008)
galigmalari sayilabilir.
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Ljungqvist (2007) tarafindan gerceklestirilen calismada halka arzlardaki distik fiyatlama dért ana
grup altindan ele alinmigtir. Bunlar i) Asimetrik bilgi, ii) Kurumsal yapilar teorisi, iii) Kontrol teorisi

ve iv) Davranissal teoridir.

Asitmetrik bilgi ile halka arza taraf olan sirket, yiiklenimi gerceklestiren kurum, satis islemini yapan
kurumlar ve yatirimcilar arasinda bir grubun digerlerinden daha fazla bilgi sahibi olmasi sebebiyle
fiyat olusumuna miidahale edebilmesidir. Ozellikle bazi yatirimcilarin halka arza iliskin digerlerinden
daha fazla bilgi sahibi olmasi durumunda arzda hisselere daha yiiksek talep gosterebilmekte ve
bunun sonucunda fiyat seviyesinde denge noktas: ortadan kalkabilmekte ve halka arzda yiiksek getiri
olusabilmektedir. Bu yaklagima gore yatirimcilarin timiimiin esit diizeyde bilgilendirilmesi ile halka
arzlardaki diistik fiyatlama olgusu en aza inmektedir. Ancak halka arz 6ncesi yatirimcilar arasi bilgi
farkliliginin artig gosterdigi durumlarda ise halka arzdaki diisiik fiyatlama da artis gostermektedir
(Ritter 1984).

Halka arzlarin disiik fiyatlamasinin gerekeeleri arasinda yer alan kurumsal yapilar teorisi 3 temel
noktaya dayanmaktir. Logue (1973) ve Ibbotson (1975) ¢alismalarinda belirtildigi tizere halka arz
sonrasinda hisse performansindan memnun olmayan yatirimcilarin sirkete ve yoneticilerine dava
acmalarinin 6niine gegmek amaciyla sirketler halka arzlarinda diisiik fiyatlamayi tercih etmektedirler.
Halka arzlardaki diisiik fiyatlamay: agiklamaya yonelik bir diger kurumsal yaklasim ise halka arz
sonrasinda halka arz1 gergeklestiren araci kurum tarafindan yapilan fiyat istikrari islemlerinin yiiksek
fiyatlamali halka arzlara oranla, diisiik fiyatlamali halka arzlarda daha basarili olmasidir. Halka
arzlardaki diigiik fiyatlamay: acgiklayan kurumsal yaklasgimlardan sonuncusu ise vergi avantajinin
olusup olugsmamasidir. Sirketin kargilasacag vergi yukimliligiine bagh olarak halka arz fiyatinin

yiiksek veya diisiik olmasi s6z konusu olabilmektedir.

Halkaarzlarda diisiik fiyatlamayiaciklayan bir diger yaklasim ise hisse sahipligi ve kontrol mekanizmasi
yaklagimidir. S6z konusu yaklagim, diigiik fiyatlamay1 2 ayr1 bakis agistyla agiklamaktadir. Ik
yaklasima gore sirketlerde hisse sahipleri ile yoneticiler arasinda motivasyon farklilig: olabilmektedir.
Yoneticiler, halka arz sonrasinda hisse sahipliginin ¢ok sayida hissedar arasinda paylastirilmasi ile
sirket tizerinde kontrol saglayacak hissedar yapisini arzulayabilirler. Diistik fiyatlama ile yiiksek talep
saglanarak halka arz sonrasinda daginik bir ortaklik yapis1 hedeflenebilmektedir (Grossman ve Hart,
1980).

Halka arzlarda diisiik fiyatlamay: agiklamaya calisan bir diger yaklagim ise davranigsal yaklagim
olarak da nitelendirilebilecek yatirimcilarin irrasyonel davraniglarla halka arz sonrasinda islem
yapip, hisse fiyatlarini yukari ¢ikarmasi veya halka arz1 gergeklestiren firmanin yoneticilerinin gesitli
sebeplerle araci kuruma diigiik fiyatlamanin azaltilmasi konusunda yeterince baski yapmamasidir.
Halka arz edilen firmalarda fiyatlamanin ilk halka arz sirasinda olusmasi bu tip irrasyonel yatirimei

davraniglarinin siklikla olusabilmesi yol agmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Halka arz performansina iligkin ilk caligmalar arasinda yer alan Ritter (1991) ABD'de 1975-1984 yillar1
arasinda gerceklestirilen 1,526 halka arzi1 incelemis, 3 yillik uzun vadeli performanslarinin ilgili borsa
getirisinin altinda kaldigini tespit etmistir. Ayn1 sekilde gen¢ firmalarin da hisse performansinin
diisiik oldugu gozlemlenmistir.

Loughran ve Ritter (1995) gerceklestirdikleri ¢aligmada 1970 - 1990 yillar1 arasinda halka arz
olan sirketlerin 5 yillik performanslarinin halka arz olmayan sirketlerin gerisinde kaldigim
gozlemlemislerdir.

Loughran Ritter, ve Rydqvist (1994) farkl iilkelerde gerceklestirilen halka arzlarin kisa ve uzun
vadeli performanslar1 incelenmis, sabit fiyatlama yoluyla gerceklestirilen halka arzlarin, diisiik
fiyatlama yoluyla gerceklestirilen halka arzlardan daha fazla oldugu gézlemlenmistir. Ayrica halka
arz fiyatlamasina yonelik diizenleyici kurumlarin daha az miidahalesinin oldugu Dogu Asya
piyasalarinda diisiik fiyatlamanin azaldig1 goriilmektedir.

Jenskinson, Ljungqvist ve Wilhelm (2000) tarafindan 1992 - 1999 yillar1 arasinda 61 borsada
gerceklestirilen 2051 halka arz, fiyat araligi ve sabit fiyatla talep toplama yontemlerine gore
incelenmiglerdir. Fiyat aralig1 yoluyla gerceklestirilen halka arzlarin, sabit fiyat ile gergeklestirilen
halka arzlara gore iki misli yiiksek maliyet icerdigi ancak s6z konusu maliyete ragmen daha az oranda
diisiik fiyatlama icerdigi tespit edilmistir. Diger taraftan araci kurumlara sagladig: satis kolaylig: ve
diisiik maliyeti dolayisiyla sabit fiyatla talep toplama yontemi hala siklikla kullanilan bir yontem
oldugu goriilmistiir.

Pandey (2005) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada 1999-2002 yillar1 arasinda Hindistanda
gergeklestirilen 84 halka arz incelenmistir. Caligmada sabit fiyatlama yoluyla gerceklestirilen halka
arzlarin, fiyat aralig: ile gerceklestirilen halka arzlara gore yiiksek fiyath ve yiiksek oranda oldugu
tespit edilmistir. Diger taraftan fiyat aralig: ile gerceklestirilen halka arzlarda daha yiiksek degerleme
ile daha az hissenin halka arz edildigi ve daha ytiksek hasilat elde edildigi tespit edilmistir. Calismada
yine sabit fiyatlama yoluyla gergeklestirilen halka arzlarda daha fazla disiik fiyatlama gergeklestigi
ve getirilerinin talep toplama yoluyla gerceklestirilen halka arzlara gore daha yiiksek performans
gosterdigi tespit edilmistir. Halka arz performansini etkileyen bir diger faktoriin ise piyasalar
tarafindan sicak (“hot”) olarak nitelendirilen sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin halka arzlarinin
daha yiiksek performans gosterdigi saptanmigtur.

Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993) Brezilyada 1980 — 1990 yillar1 arasinda gergeklestirilen 62 halka
arzin incelenmis, yatirnmcilar tarafindan halka arz sonrasinda elde edilen kisa vadeli getirilerin
sebebi olarak piyasalarin halka arz edilen hisse senetlerin fiyatlamasini kisa vadede degil, ancak uzun
vadede olustugu tespit edilmistir.

Miller (1977) ise halka arz sonrasindaki hisse performansina iliskin olumlu beklentide olan
yatirimcilarin halka arzdan hisse aldigini, ancak halka arz edilen hisseye iliskin belirsizliklerin
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fazla oldugu durumda talebin diisiik oldugu ifade edilmistir. S6z konusu belirsizliklerin azalmasi
sonucunda halka arza iligkin talepte artis olmakta ve halka arzlarda hisse fiyat: ile sonrasindaki
performans arasindaki fark azalmaktadir. Bu durum halka arz 6ncesi belirsizlik ile halka arz

performansi arasinda negatif bir iligkinin bulundugunu ortaya koymaktadar.

Ibbotson, Sindelar ve Ritter (1994) tarafindan 1960 — 1994 yillar1 arasinda gergeklestirilen 10.626
halka arzi1 kapsayan ¢alismada kiigiik boyutlu halka arzlarda diisiik fiyatlamanin daha yogun oldugu
ve halka arz sonrasinda kisa vadeli anormal getirinin daha yiiksek oldugu, buna kargilik uzun vadeli
getirinin negatif oldugu, diger taraftan bityiik tutarli halka arzlarda ise halka arz sonrasi kisa vadeli
fiyat hareketlerinin daha az oldugu ve uzun vadeli getirinin daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir.
Yine ayn1 ¢alismada ortaya konan bir diger husus ise halka arzlarin yogun oldugu dénemde diistik
fiyatlamanin daha fazla oldugu ve halka arz sonrasi uzun vadeli performanslarinda dalgalanmalarin
daha yogun oldugu, ancak halka arzlarin yogun olarak gerceklesmedigi dénemde halka arz
sonrasi hizl fiyat ylikselislerinin daha seyrek oldugu ve uzun vadeli getirinin daha stabil oldugu

gozlemlenmistir.

Jelic ve Briston (2003), Polonya borsasinda 1991 - 1990 yillar: arasinda gergeklestirilen halka arzlar:
inceledikleri ¢aliymada yine kisa vadeli diizeltilmis getirinin %27 diizeyinde oldugu gézlemlenmis

ancak halka arzi takip eden 3. y1l getirilerinin ise — %37 ile — %26 arasinda degistigi saptanmaistir.

Friesen ve Swift (2009) tarafindan yapilan calismada 1993 - 2000 yillar1 arasinda ABDde
gergeklestirilen 221 halka arz incelenmis ve halka arzin ilk yilinda hisse performansinin ve anormal
getirinin pozitif oldugu, ancak halka arzi takip eden on ikinci aydan sonra hisse performansinin
negatife dondtgi ve takip eden 18 aylik dénemde s6z konusu fiyat diizeltmesinin devam ettigi

gorilmustiir.

Levis (1993) tarafindan 1980 - 1988 yillar1 arasinda Ingilterede gerceklestirilen 712 halka arzda ilk giin
getirisinin %14,3 oldugu tespit edilmistir. Yine ayni ¢aligmada sermaye artirimu ile gerceklestirilen
halka arzlarin ilk giin getirilerinin (%15,28), mevcut hisse satist ile gerceklestirilen halka arzlara

(%11,5) gore daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Borsa Istanbuldaki halka arzlari ele alan ¢alismalardan Kiymaz (2000) tarafindan 1990-1996
yillarindaki halka arzlar1 kapsayan ¢aligmada halka arzlarda diisiik fiyatlamaya etki eden en 6nemli

faktorlerin halka arz edilen sirketlerin yasi ve halka arz tutarimin biiytikliigi oldugunu saptanmustir.

Kiigiikkacoglu ve Alagdz (2009) tarafindan yapilan 1993-2005 yillari arasinda Borsa Istanbulda
gergeklestirilen 178 adet halka arzi1 ele alan ¢aligmada fiyat aralig: ile talep toplama yontemlerine
gore gerceklestirilen halka arzlarin ilk giin getirilerinin, sabit fiyatlama yoluyla talep toplamaya
gore olan getirilerin iistiinde oldugu saptanmustir. Ayrica talep toplama yonetimi ile gerceklestirilen
halka arzlarin, borsada satig yontemine gore orta ve uzun vadede daha diisiik getiri sagladig: tespit

edilmistir.
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Bildik ve Yilmaz (2008) tarafindan gergeklestirilen galismada 1990 — 2000 yillar1 arasinda Borsa
Istanbulda gerceklestirilen 244 halk arzda, s6z konusu hisselerin islem goren diger hisselere gore
kisa vadede pozitif getiri elde ettigi, ancak halka arz1 takip eden 24 ayin sonunda diger hisselere gore

%13, 36 ayin sonunda ise %84 diizeyinde daha diisiik getiri elde ettigi gozlemlenmistir.

3. Halka Arzda Anormal Getiriye Etki Eden Faktorler

Halka arzin basarisini etkileyen ¢ok sayida etken bulunmaktadir. S6z konusu etkenlerden bazilar:
hisselerini halka arz edilen sirket ile dogrudan iligkili mikro etkenler olabilecegi gibi, genel
ekonomik durum, hisselerin islem gorecegi borsada yasanan dalgalanmalar gibi makro etkenlerde
olabilmektedir. Stiphesiz halka arzlarin bagarisini etkileyen en 6nemli faktorlerden bir tanesi sirketin
degerlemesinde kullanilan varsayimlardir. Ancak diger taraftan halka arz yontemi, aracilik sekli, satig
yontemi, halka arzin zamanlamasi ve halka arz sonrasi hisse senetlerinin islem goérecegi pazar da
halka arzin bagarisinda 6nem arz edebilmektedir. Calismada halka arz performansina kisa ve orta

vadede etki edip, etmedigi incelenen faktorler agagida yer almaktadr.

3.1. Halka Arz Yontemi

Halka arz yontemi, halka arz ile hangi paylarin satilacagini igermektedir. Halka arz yontemi temel
olarak 3 sekilde yapilabilmektedir:

a. Mevcut Hisselerin Halka Arzi: Mevcut hissedarlarin elinde bulunan hisselerin satis1 yoluyla halka
arz gergeklesmektedir. Mevcut hisselerin satis1 yoluyla sirkete herhangi bir finansman girisi

saglanmamakta olup, hissedarlara fon girisi gerceklesmektedir.

b. Sermaye Artirimi Yoluyla Yeni Hisselerin Halka Arzi: Sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilen
halka arzlarda, Sirket yeni hisseler ihra¢ edilerek s6z konusu hisseler halka arz edilmektedir.
Halka arzdan, mevcut hissedarlara herhangi bir fon girisi bulunmamakta olup, elde edilen gelir

ile sirkete fon girisi saglanmaktadir.

c. 2’si Bir arada Halka Arz: Mevcut Hisse Satigt ve Sermaye Artirimi yoluyla yeni hisse satiginin
birlikte gerceklestirildigi karma halk arz ile hem mevcut hem de sermaye artirimi ile yeni hisse
satist bir arada gerceklesmektedir. S6z konusu karma yontem ile hem sirkete hem de ortaklara

fon girisi saglanmaktadr.

3.2. Aracilik Sekli

Aracilik yiiklenimi, ihraci gerceklestirilen aracit kurumun ihrag edilen toplam hisse adedine es bir
talep gelmemesi durumunda satis1 gergeklesmeyen hisselerin tamamini veya belirli bir kismini araci
kurumun satin almasi veya tigiincii kisilere satmay1 taahhiit etmesidir. Aract kurum halka arzda
yeterli talep gelmemesi durumunda s6z konusu satilamayan hisseleri satin alabilir veya satis i¢in
sadece gayret gosterebilir. Aracilik yiiklenimi bu bakimdan 2 alt kategoriye ayrilmaktadir.
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a. En Iyi Gayret: Satig siireci icinde satilmayan paylarin ihragciya iadesi veya daha onceden satin
almayi taahhiit etmis ti¢lincii kisiye satilmasidar.

b. Bakiyeyi Yiiklenim: Satis siiresi igerisinde satisi gergeklesmeyen paylarin tiimiiniin veya bir
kisminin aract kurum tarafindan satin alinmasi veya t¢lincii kisilere satiginin aract kurum
tarafindan taahhiit edilmesidir.

3.3 Halka Arzin Zamanlamasi

Halka arzin yogun oldugu yillarda ve donemsellik arz eden is kollarindaki girketlerin halka arzinda
zamanlama 6nem arz edebilmektedir. Diger taraftan diizenleyici kurumlar da halka arzda kullanilacak
mali tablolarin dénemine iliskin diizenleme de getirmektedir. Ozelikle yilsonu mali verileriyle
gerceklestirilecek halka arzlarin son gerceklesme tarihinin takip eden yilin 15 Mayis tarihi olmasi
sebebiyle yilin 2. ceyreginde yiiksek adette halka arz goriilebilmektedir. Bu durumda ¢ok sayida
yiiksek tutarli halka arzlarin oldugu durumlarda yatirimcilar halka arzlar arasinda se¢im yapmakta
ve fonlarini belirli sayida halka arza kanalize edebilmektedir. Cok sayida yiiksek montanl halka
arzlarin oldugu durumlarda goriilebilecek bir diger husus ise halka arz sonrasinda yatirimecilarin
hisseleri kisa siire portfdylerinde tutma yoluna gidebilecekleridir.

3.4. Islem Gériilecek Pazar

Halka arz sonrasinda Sirketlerin hangi pazarda islem goérecegi, halka arzin buytklagi, Sirket'in
finansal yapusi, halka arz tutar1 gibi etkenler goz 6niine bulundurularak Borsa Istanbul yénetimince
aciklanan kriterler dogrultusunda belirlenmektedir. Arastirma déneminde ilgili pazarlara iliskin
kotasyon sartlarinda degisiklik olusmus ve bazi pazarlarin isimlerinde de degisiklik olmustur. Ancak
caligmanin pratigi acisindan halka arz sonrasinda hisselerin dort temel pazarda iglem gordiigi
ongorilmistiir. S6z konusu pazarlar;

a. Ulusal Pazar
b. Ikinci Ulusal Pazar
c. Gelisen Isletmeler Piyasast

d. Kurumsal Uriinler Pazar1

4. Veri Seti ve Metodoloji

Borsa Istanbulda Ocak 2000 — Aralik 2015 yillar1 arasinda 189 sirketin halka arz1 gergeklesmistir. S6z
konusu halka arzlara iligkin bilgiler Borsa Istanbul A.Sden temin edilmistir. Borsa Istanbuldan temin
edilen veri seti, halka arz yontemini, aracilik seklini, zamanlamasini ve halka arz sonrasi paylarin islem
gorecegi pazarin yani sira halka arz tutarini, halka arz tarihini ve halka arz fiyatini da icermektedir.
Halka arz edilen sirketlerin hisse fiyatlarindaki gtinlitk degisim Finnet Elektronik Yaymcilik Data
fletisim San. Tic. Ltd. Sti’nin saglamis oldugu platformdan temin edilmistir. Performans 6lgiimiinde
ele alinan hisse fiyati, 6l¢iime konu giindeki kapanis fiyat1 olarak ele alinmistir.
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Sekil 1: Borsa Istanbul A.S. 2000-2015 Yillar itibariyle Halka Arz Dagilimi

Yillar itibariyle Halka Arz Sayilan
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Kaynak: Borsa Istanbul A.S.

2000 - 2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda gerceklestirilen halka arzlara bakildiginda, dalgali
bir seyir izlendigi goriilmektedir. 2000 yilindaki yiiksek halka arz dalgasindan sonra gergeklesen
ekonomik kriz ile 2001-2003 yillar arasinda sinirl sayida halka arz ger¢eklesmistir. 2004 — 2007 yillar
arasinda Sirketlerin tekrar halka arz yoneldigi gortilmekle birlikte, 2008 — 2009 diinya ekonomisindeki
daralma sonucunda Borsa Istanbulda da halka arzlar durma noktasina gelmistir. Ancak 2010 yiliyla
birlikte yiikselen seviyede bir halka arz adedi tekrar gozlemlenmektedir.

4.1 Hisse Senedi Performansinin Hesaplanmasi

Halka arz fiyati ile islem gordagi ilgili giiniin kapanis fiyat: arasindaki getiri ylizdesel fark olarak ele
alinmis ve s6z konusu getiri Ham Getiri olarak adlandirilmistir. Bu yaklagim dogrultusunda 5. giiniin
getirisi halka arz fiyat: ile 5. gliniin kapanis fiyat: arasindaki ytizdesel fark olarak hesaplanmuistir.
 _Bi= R

It = -:J'
S6z konusu denklemde r, ilgili donemdeki ham getiriyi, P, halka arz fiyatini, P, tiinci giindeki
kapanus fiyatini ifade etmektedir.

Hisse senedinin Anormal Getirisi (“Abnormal Return”) ise hisse senedinin ham getirisinin,
ayn1 dénem igerisinde Borsa Istanbul endeksindeki degisim karsisinda elde ettigi farklilig: ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle Anormal Getiri, ilgili hisse senedi getirisinden ayni1 donem igerisinde
Borsa Istanbul endeksinin elde ettigi getirinin ¢ikartilmasiyla bulunan getiridir.

Fe — Fo _ Mie — My
PI'I} jl"TI'I}'

ane =
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Séz konusu denklemde ar,, ilgili dsnemdeki Anormal Getiriyi, M, t'inci giindeki Borsa Istanbul
endeks degerini, M, ise halka arz giiniindeki Borsa Istanbul endekse degerini ifade etmektedir.

Anormal Getiri hesaplamas: formiile edildiginde agagidaki sekilde ifade edilmekte olup, MR hisse
senedi ile ayn1 dénemdeki Borsa Istanbul getirisini belirtmektedir.

arp = 1 — MRy
Hissesenetlerininanormalgetiriperformanslarinin 6l¢imiidértdonem iizerinden degerlendirilmistir.
Kisa vadeli olarak ele alinan déonemler;
o Halka arzi takip eden ilk islem giintindeki kapanis fiyatiyla olusan performans,
o Halka arzi takip eden besinci islem giintindeki kapanis fiyatiyla olusan performans,
o Uzun vadeli olarak ele alinan donemler ise;
o Halka arzi takip eden 1. ayin sonundaki islem giiniindeki kapanis fiyatiyla olusan performans,
o Halka arzi takip eden 1. yilin sonundaki islem giiniindeki kapanis fiyatiyla olusan performans,
o seklindedir.
Calismada hisse performans 6lgiimii 1 yilla sinirlandirilmistir. S6z konusu smirlandirmanin temel

gerekgesi ise Tiirkiyedeki gerek yabanci gerekse de yerli yatirimcilarin hisse senedi sahiplik siirelerinin
kisa olmas1 ve ekonomik ve mali kosullarin 1 yil icerisinde ¢okea degisiklik gosterebilmesidir.

Ancak bagta ABD olmak {izere yapilan ¢aligmalarda, Loughran (1993), halka arz performansina etki
eden faktorlerin {i¢ yillik bir zaman diliminde dahi etkin oldugu tespit edilmistir

4.2 Aykari (“Ug”) Degerlerin Tespiti ve Veri Setinden Cikarilmasi

Aykar1 degerler, bir veri setindeki drneklemlerden 6nemli olgiide farkli olanlar: igerdigi i¢in veri
modellerinde hatayi arttirabilmektedir. Ozellikle ¢ok sayida degiskenin bulundugu veri setlerinde
aykir1 degerlerin de yer almasi durumunda ana kiitleye iligkin parametrelerin 6ngoriilmesi zor
olmakta ve analiz sonuglarinda 6nemli él¢iide sapmaya neden olabilmektedir.

Yukaridaki yer alan sebepler dolayisiyla veri setinin bagimli degiskenler olan 1. Giin Anormal
Getiri Performansi, 5. Giin Anormal Getiri Performansi, 1. Ay Anormal Getiri Performansi ve 1. Yil
Anormal Getiri Performansi veri setlerinde yer alan aykir1 degerler Box-Plot analizi ile tespit edilmis
ve ilgili bagimli degiskene iliskin analize konu veri setinde ¢ikarilmigtir.

5. Halka Arz Anormal Getirilere iliskin Ampirik Bulgular

2000 - 2015 yillar1 arasinda gergeklestirilen halka arzlar incelendiginde 1.glin ortalama anormal
getiri %5,73 ile incelenen diger dénemlerin {izerinde oldugu goriilmistiir. Ancak s6z konusu
donemde halka arz edilen sirketlerin halka arzi takip eden birinci yilinda ortalama olarak Borsa
Istanbul endeksine gore %13,34 oraninda diisiik getiri sagladig1 gozlemlenmektedir.
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Ayni sekilde incelemeye konu dénemlerde zaman araligi genisledikce, en diisitk ve en yiiksek
deger arasindan farkin arttifi gortilmekte olup, 1. yil anormal getirileri istatistiki degerleri
gozlemlendiginde en diigiik anormal getiri ile en yitksek anormal getiri arasindaki degerin %243’
buldugu goérilmektedir.

Tablo 1: Anormal Getirilere liskin Ozet Istatistiki Degerler

Gozlem Minimum | Maksimum Ortalama Standart Carpiklik Yigilma
Sayis1 Getiri Getiri Getiri | Std.Hata | Sapma Degeri Degeri
L. Giin Anormal | . -19.00 32.00 573 0.73 10.01 0.36 0.35
Getiri
5. Giin Anormal | -24.00 31.00 3.59 0.88 11.44 0.49 -0.14
Getiri
1. Ay Anormal 173 -51.00 59.00 2.49 151 19.85 0.42 0.31
Getiri
1. il Anormal 180 | -109.00 134.00 1334 3.23 43.30 0.45 0.12
Getiri

Enyiiksek anormal getirinin ilk islem giiniinde elde edilmesinin bir sebebi halka arz esnasinda talepte
bulunmakla birlikte, ytiksek talep tutar1 dolayisiyla hisse alimi gergeklestiremeyen yatirimcilarin, ilk
islem giiniinde s6z konusu hisselere talepte bulunmalari sebebiyle hisse fiyatlarindan yiikselmeye yol
acabilmeleridir. S6z konusu yiiksek talep, halka arz edilen hisselerin uzun vadeli getirileri dikkate
almarak gerceklestirilebilecegi gibi, halka arzin digiik fiyatlandigr inanciyla yatirnmeilarin hisse

fiyatinin ilk iglem giiniinde yiiksek fiyatlamasindan da kaynaklanabilmektedir.

5.1 Test Sonuglar1

Halka arz yontemleri arasinda halka arz performans: arasinda bir farkliik olup, olmadiginin

saptanmasi amactyla uygulanan ANOVA testinin sonuglar1 agagida belirtilmistir.

Tablo 2: Halka Arz Yontemlerinin ANOVA Testi

Ortak Sermaye 2'si Bir
Satis1 Arttirimi Arada Toplam AVOVA
N 35 29 64 188 F—Istal:rlst.1g1 An.l'amhl.lk
L. Giin Anormal Degeri Yiizdesi
oL Ortalama 6.54 4.92 6.4 573
Getirl Standart 0.55 0.57
ancar 8.88 10.52 993 10.01 ' '
Sapma
N 3 79 61 17 F-IS'[a:[lSt'lgl An'liamhllll(
5. Giin Anormal Degeri Yiizdesi
s Ortalama 5.66 2.95 4.66 4.06
Getirl Standart 0.59 0.56
aneat 10.42 13.64 13.45 13.01 ' '
Sapma
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N 3 79 62 173 F—Istavtlst.lgl An‘liamhl.lk
1. Av Anormal Degeri Yiizdesi
Y Ortalama 3.34 3.09 2.82 249
Getiri Standart 0.23 0.8
ancar 18.89 2071 19.45 19.85 ' '
Sapma
N 34 85 61 180 F—Istautlst.lgl An.l'amhl.lk
1. Yil Anormal Degeri Yiizdesi
Getiri Ortalama -15.8 -12.65 -12.93 -13.34
0.07 0.95
Std. Sapma 36.46 47.7 40.91 43.3

Gergeklestirilen analizde, halka arz geklinin ilgili donemin getirisinde bir farklilik olusturmadig:
goriilmustiir. Diger bir ifadeyle, halka arz sekillerinin 1.giin anormal getiride farklilik yaratmadig:
gorillmustiir. Ayni sekilde halka arz sekilleri arasinda 5. glin anormal getirisinde bir farklilik olmadig:
ve yine 1. ay anormal getirileri arasinda halka arz sekline bagl bir farklilik yaratmadig: gortlmiistiir.

S6z konusu durum 1. yil anormal getirilerinde halka arz sekline bagl bir farklilik olmadigini ortaya

koymaktadir.
Tablo 3: Halka Arz Aracilik Sekli ANOVA Testi
L Kismen i .
Bakiveyi | pokiyeyi | E"W 1 poplam AVOVA
Yiiklenim RS Gayret
Yiiklenim
N 102 2% 60 188 F-Istavtlst‘lgl An}amlll}k
L. Giin Degeri Yiizdesi
’ . .| Ortalama 5.87 7.35 4.88 5.73
Anormal Getiri Stand 055 0.58
andart 10.57 836 975 10.01 ' '
Sapma
N 9 " 56 172 F—Istautlst.lgl An.l.amhl.lk
5. Giln Degeri Yiizdesi
Anormal Getiri (grtal(ziima 2.78 6.33 5.18 4.06 0 15
andart 13.14 10.00 1388 | 1301 ' '
Sapma
N 59 39 75 173 F—Ista{tlst}gl An.l.amhl}k
L. Av Anormal Degeri Yiizdesi
Y Ortalama |  -4.22 0.39 8.85 248
Getiri Standart 0.9 0.41
andar 21.08 13.21 1997 | 1985 ' '
Sapma
N 9 25 56 173 F-Ista'tlst.1g1 An'l'amhl}k
L. Vil Anormal Degeri Yiizdesi
. Ortalama 0.59 432 4.79 2.49
Getir Standart 0.02 0.98
anear 2173 17.20 1758 | 19.85 ' '
Sapma

Halka Arz Aracilik Sekilleri arasinda halka arz performansi arasinda bir farklilik olup, olmadiginin

saptanmasi amactyla uygulanan ANOVA testinin sonuglar1 yukarida belirtilmistir.
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Gergeklestirilen inceleme sonunda aracilik sekillerinin 1.giin anormal getiride farklilik yaratmadig1
gorusmustiir. Ayni sekilde aracilik sekilleri arasinda 5. giin anormal getirisinde bir farklilik olmadig:
ve yine 1. ay anormal getirileri arasinda aracilik sekline bagli bir farklilik yaratmadig1 goriillmistiir.
S6z konusu durum 1. yil anormal getirilerinde aracilik sekline bagl bir farklilik olmadigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 4: Halka Arz Zamanlama ANOVA Testi

1. Ceyrek | 2. Ceyrek | 3. Ceyrek | 4. Ceyrek | Toplam AVOVA
N 18 85 29 36 188 F-Istavtlst‘lgl An'l'amhl.ﬂ(
1. Giin Degeri Yiizdesi
Anormal Ortalama 7.34 6.73 3.55 3.42 5.73
Getiri 1.73 0.16
Standart |, o) 10.28 8.06 9.35 10.01
Sapma
N 35 75 27 35 172 F-Istavtlst.lgl An'liamhl}k
5. Giin Degeri Yiizdesi
Anormal Ortalama 3.94 4.16 2.44 5.2 4.06
Getiri 0.23 0.88
Standart |, 1131 1257 1384 | 1301
Sapma
N 36 - 2% 34 173 F-Istautlst.lgl Anhl'amhl}k
1. Av Anormal Degeri Yiizdesi
" Ortalama | 2.5 1.45 392 371 248
Getiri Standart 0.16 0.93
tandart 5401 17.58 20.79 19.66 | 19.85 ' '
Sapma
N 9% 49 2% 15 180 F»Istautlst.lgl An.liamhl'lk
1. Yil Anormal Degeri Yiizdesi
L Ortalama -12.44 -21.67 -7.73 -1.27 -13.34
Getiri Standart 054 0.64
andar 419 4528 48.62 33.22 433 ' '
Sapma

Gergeklestirilen analizde, halka arz zamanlamasinin ilgili donemin getirisinde bir farklilik
olusturmadig1 goriilmiistiir. Sermaye piyasalarinda gergeklestirilen islemlerde zamanlama 6nem
arz etmekte olup, belirli donemlerde yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki araglara ilgisinin
azalacagi diisiincesi hakimdir. Ornek vermek gerekirse, Borsa Istanbulda onemli bir islem
hacmine sahip yatirimcilar, yil sonlarinda portféylerinde yer alan hisse ve sermaye piyasasi
araglarini satip, elde edilen getirileri portfoy yatirimcilar: ile paylasabilmektedirler. Pozisyon
kapatmak olarak da isimlendirilen bu islem sonucunda, yatirimci ilgisi azalabilmekte olup,
hisse senedi ve diger sermaye piyasasi araglarinda fiyat diistisleri gozlemlenebilmektedir. Bu
kapsamda yilin son ¢eyreginde yapilacak halka arzlara yatirimer ilgisinin diisiik olmas: s6z
konusu olabilmekte, bu durumda hisse senedinin halka arz sonrasi fiyat performansina olumsuz
yonde etki edebilmektedir. Ancak gerceklestirilen analiz sonucunda halka arzin gerceklestirildigi
doneme bagl hisse performanslari arasinda 1.giin, 5. giin, 1. ay ve 1. yil performanslarinda bir
farklilik olmadig: gorillmektedir.
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Tablo 5: Halka Arz Islem Gériilecek Pazar Fark Testleri

1I. . Kurumsal
Ulusal Ulusal GIP Urtinler Toplam ANOVA
Kruskal- Anlamhilik
N 2 2 2 1 1
1. Giin ’ > 8 6 88 Wallis Yiizdesi
Anormal Ortalama 6.46 6.1 3.36 4.5 573
Getiri - 0.56
Standart | 004 | 1057 | 862 7.73 10.01
Sapma
Kruskal- Anlamlilik
5. Giin N 8 48 2 = 172 Wallis Yiizdesi
Anormal Ortalama 3.92 6.13 0.04 5.2 4.06
Getiri 1.28 0.28
Standart 1) o3 | 181 | 13.00 15.64 13.01
Sapma
Kruskal- Anlamlilik
L AvA i N 84 5 28 16 173 Wallis Yiizdesi
Oy AnOImAL g lama | -055 | 551 | 5.68 431 2.49
Getiri Standart 13 028
G 1951 | 1958 | 19.89 2176 19.85 ' ‘
Sapma
N 9 9 | 2% 15 1go | Fristtistigi | Anlambbk
L. Vil Anormal Degeri Yiizdesi
L Ortalama -12.44 -21.67 -7.73 -1.27 -13.34
Getiri Standart 116 033
AT 4189 | 4528 | 48.62 3322 433 : :
Sapma

Gergeklestirilen analizde, halka arz sonrasinda halka arz edilen sirketin hisselerinin islem gorecegi
pazara iliskin ilgili donemin getirisinde bir farklilik olusturup, olusturmadigina bakilmistir. Borsa
[stanbul biinyesinde yer alan pazarlarin bazilarinda daha fazla sayida yatirimei islem yaparken, bazi
pazarlarda islem goren hisselerde daha az alim satim islemi yapildig1 goriilmektedir. Bu kapsamda
fazla islem yapilan pazarlardaki hisselerde talep yonlii fiyat artislar1 goriilebilecegi gibi, spekiilatif
islemlerden kaynakl fiyat hareketlerinin daha az olacag1 6ngoriilmektedir. Ancak halka arz sonrasi
islem goriilen pazarlardaki performanslara bakildiginda, pazarlar arasi 1.giin, 5. giin, 1. ay ve 1. y1l

getirilerinde bir farklilik olusmadig1 goriilmektedir.

6. Sonug

S6z konusu galigmada sirketlerin halka arzlarinda kisa ve orta donemde, Borsa Istanbul endeksinin
tizerinde getiri elde etmeye etki eden faktorler incelenmeye ¢alisilmistir. Yapilan analiz sonucunda
halka arz edilen sirketlerin kisa ve orta donem performanslarinda halka arz yonteminin, aracilik
seklinin, halka arz zamanlamasinin veya halka arz sonrasinda islem goriilecek pazarin bir farklilik

yaratmadig1 gozlemlenmistir.
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Hi¢ kuskusuz halka arz performansini etkileyen ¢ok sayida bagka faktor yer almaktadir. S6z konusu
faktorlerden bazilar1 halka arz yapisi igerisinde kontrol edilebilecek faktdrler olmakla birlikte bazilar:
makro ekonomik degiskenler, Borsanin genel performansi ve halka arz edilen sirketin operasyonel
ve finansal performansi veya faaliyet gosterilen sektoriin dinamikleri ile iligkilidir.

Uzun vadeli hisse performansina etki eden en 6nemli faktor halka acik sirketlerin finansal ve
operasyonel performansidir. Ancak ¢alismanin 1 yillik performans ile sinirlandirilmas: sebebiyle
1 yilin tizerindeki performansa etki eden faktorler ¢calismaya dahil edilmemistir. Ancak halka arz
sonrasinda yayimlanan ara dénem finansal verilerin de halka arz sonrasi hisse performansina etki
edebilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.

Halka arzlarin genel olarak yiikselen piyasalarda gerceklestigi géz 6ntinde bulunduruldugunda,
halka arzlardaki hisse fiyatlamalar1 da yiikselen piyasalardaki halka acik sirketlerin hisse fiyat1 goz
oniinde bulundurularak yapilmaktadir. Ozellikle halka arz sonrasi finansal piyasalarda olusabilecek
dalgalanmalardan yeni halka acilan sirketlerin hisse senetleri daha fazla etkileyebilecegi goz oniinde
bulundurulmalidir.
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Extended Abstract

Post TPO performance of the companies has been widely analyzed in the financial literature in
recent years. With this article, we examine the determinants of the abnormal return in initial public
offerings (“IPO”) in Borsa Istanbul between 2000 and 2015.

There are four main theories to explain the underpricing phenomenon. These are i) Asymmetric
Information Theory, ii) Institutional Environment Theory, iii) Corporate Control Motives, iv)
Behavioral Models.

Numerous studies also addressed the post IPO performance of the companies in recent years. Logue
(1973), Ibbotson (1975), Ritter (1991), Loughran, Ritter and Rydqvist (1994), Lyn and Zycowich
(2003) and Jelic Briston (2003) show IPOs overperform in the short run tend to underperform in
the long run. Similar studies, Kiymaz (2000), Kii¢iikocaoglu and Alagoz (2009), Bildik and Yilmaz
(2008), have been conducted for the IPOs at Borsa Istanbul. According to Kiymaz (2000), company
age and IPO size are the main factors explaining underpricing. Bildik and Yilmaz (2008) also found
IPOs in Borsa Istanbul beat the market in the short run but again underperform in the long period.

A sample of 189 IPOs that went public at Borsa Istanbul between 2000 and 2015 is analyzed for the
determination of factors affecting abnormal return for a period of one day, five days, one month and
one year.

Four factors are evaluated to assess whether any of these would be justifying stock’s abnormal return
in the short and long run. Those factors are;

1. 1) IPO Method, which comprises sale of existing shares, sale of new shares and mix of sale of
existing shares and new shares together.

2. Intermediary Method, which comprises best effort, fully underwriting and partial underwriting
IPO Timing, which comprises quarters of year as Q1, Q2, Q3 and Q4

3. Market which indicates the market stock will be traded in the post-IPO period. Those markets
are Equity Market, II. Equity Market, Emerging Companies Market and Qualified Investors
Market.

Stock performance is measured with the formula (1) where r, is the holding period return, P, is the
price of stock for the day t and P is the price at the initial public offering.
Pip— Pig

Pin

(1)

fr =

Abnormal Return is measured with formula (2) where ar, is the Abnormal Return for the holding
period t and MR, is the Borsa Istanbul return for the same period of time.

are = 1 — MR )

Findings suggest that there is no evidence between abnormal return and IPO methods. Our results also
suggest that there is no evidence between abnormal return and intermediary method. Furthermore,
our findings suggest that there is no evidence between abnormal return and IPO timing. Lastly, the
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empirical findings suggest that there is no evidence between abnormal return and market which
stock would be traded after the IPO.
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