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GIRIS

Glinlimiiz is yasaminda, kiiresel rekabetin yasaniyor olmasi, bir girketin
varligin1 ve gelisimini siirdiirebilmesi agisinda son derece onemlidir. Bu ¢ergevede,
sitketin gerekli olan yatirimlar1 yapmasi gerekmektedir. Bu yatirimlarin
finansmaninda kullanilan yontemlerinden biri olan ilk kez halka arz (IPO) veya
donemsel halka arz (SPO), finans teorisinin en Onemli konularindan birini
olusturmaktadir.

Halka arzi, kisa donem finansal iglem olarak diigiinenler , halka arzin genis
kapsamli etkisini goz ardi etmis olacaklardir. Halka arzin yapilmasi sirket agisindan
bir doniim noktasidir. Halka arzin ger¢eklesmesiyle sirket bliylimesini hizlandirabilir,
piyasaya yeni iriinler sunabilir, yeni piyasalara girebilir veya calisanlarinin
verimliligini artirabilir.

Halka arz, sirket degerinin belirlenmesinde kullanilan en énemli yontemden
biridir. Bu degerleme islemi, basarili 6zel bir isletmenin, basarili kurumsal bir sirkete
doniismesiyle sonuclanir. Kurumsal bir sirket elde ettigi kari, sirket paydaslarina
dagitmakla zorundadir. Halka arz bu silirecin sadece bir pargasidir. Halka arz
genellikle 90-120 giin arasi siirmekle birlikte, bu siire¢ sirketler agisindan 1-2 yil
once baslar ve siire¢ devam eder.

Bu siirecte, olusabilecek problemleri dnceden gérmek ve sirket bu doniim
noktasindan gegmesini saglamak, tamamen sirket yonetimine kalmistir. Halka arzin
basarist biiyiik olgiide sirket yonetiminin olusturacagi giivene ve yaratacagi inanca
baglidir.

Sektorlerindeki basarili sirketler IPO siiresini bagarili bir sekilde yonetirler.

Sirket halka arzdan Once ne kadar giiclii ise halka arz sonrasinda da o kadar basaril



olmaktadir. Buna karsin halka arzin riski, sirket baslangicta ne kadar az rekabetci ise
o kadar yiiksek olmaktadir. Basarili sirketler, halka arz siirecinden ¢ok &nce
kurumsallagsma islemlerine baslarlar ve halka arzi bir siire¢ olarak goriirler. Halka
arzda, girisimin ne kadar erken yliriirliige konulursa, halka arzlardan elde edilecek
basarinin o kadar biiylik olacagi gercegi olduk¢a onemli bir konudur. Bu tiir
girisimleri halka arzdan bir yil 6nce veya daha erken baglatanlarin basariya ulasma
sans1 daha ytiksektir.

Halka ag¢ilma her sirket i¢in uygun olmayabilir. Bu siirecin icerisinde sirket
sayisiz riskle karsilagir. Halka arza yonelik yetersiz planlama ve yetersiz halka
hazirlik halka arzin basarisini tehlikeye atacaktir. Halka arz edilmis bir sirketin
yonetimsel zorlulari, yonetim kurullarimi  halka agilmaktan vazgecirebilir.
Dolayisiyla, halka arzin sirket agisindan dogru bir strateji olup olmadig1 dnceden
belirlenmelidir. Buna gore, halka arzin yararlari ve sakincalar1 derinlemesine
incelenmelidir.

Halka acilip agilmamanin veya ne zaman agilmak gerektigi kararinin bir
parcasi olarak, sirket sadece maliyetleri ve halka agilmanin sonuglarini degil ayni
zamanda finansman i¢in gerekli olacak alternatif kaynaklari da diisiinmek
zorundadir. Sirket gergeklestirecegi yatirimlarda, hangi finansman kaynaginin
secilecegini, sirketin finansal ihtiyaclarinin onceligine, gerekli olan sermaye
miktarina, finansman kaynaginin vadesine, hissedarlarin amagclarina ve sirketin
goreceli biiytikliigiine bagl olarak belirleyecektir.

Bir sirketin halka acilabilecek kadar biiyiikk ve karli olup olmadigim
belirleyebilecek genel kural ve yaklagim bulunmamaktadir. Ancak daha 6nceki halka

arz islemleri incelendiginde, yatirnmcilarin yeni halka ag¢ilmisg bir sirketten



beklentileri arasinda, sirketin buyiikliigli, sirketin biiylime potansiyeli, sirketin
karlilig1 ve yonetim kabiliyeti yer almaktadir.

Calismanin konusu “Ilk Halka Arzlar ve ilk Halka Arzlarda Fiyat Istikrari
Saglayici Islemlerinin Analizi” olarak belirlenmistir. Calismanim amaci, Tiirkiye’de
2003 yili sonu itibartyla uygulamaya konulan, ilk halka arzlardaki fiyat istikrari
saglayict islemlerin etkisinin arastirilmasidir. Bu ¢ercevede, incelenecek donem
Tiirkiye’de 2004 - 2009 yillart arasinda gercgeklestirilmis olan ilk halka arzlardir.

Calismanin birinci boliimii, ilk halka arz siirecinin kavramsal agiklamalari
lizerinedir. Ikinci boliim, ilk halka arzlarm kuramsal (teorik) yaklagimlar1 iizerinedir.
Ugiincii bliim ¢alismanin uygulama kismini olusturmaktadir.

Uygulama agamasinda 2004-2009 yillar1 arasinda analize konu olan 40 sirket,
fiyat istikrar1 uygulamasi Ongoériisiinde bulunan ve fiyat istikrar1 uygulamasi
Ongoriisiinde bulunmayan sirketler olarak iki gruba ayrilarak incelemeye tabi
tutulmustur. Uygulama iki agsamadan olugsmaktadir. Birinci asamada hisse senetlerine
yonelik getiri analizi yapilmistir. Ikinci asamada ise iki grup hisse senedine ¢oklu
regresyon analizi uygulanarak gerekli yorumlar yapilmistir. Calisma, sonug¢ ve

oneriler kismiyla tamamlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

ILK HALKA ARZLARIN KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. BASLANGIC ASAMASINDAKI BiR SIRKETIN FINANSAL
YASAM DONGUSU

Gliniimiiz kosullarinda ¢ogu sirket, yasamina sahis sirketi veya ortaklik
olarak baslarken, zaman igerisinde kurumsallasmay1 tercih eder. Baglangic
asamasinda, sirketin sermayesine karsilik gelen hisselerinin ¢oguna, sirketin kurucu
yoneticileri ve anahtar ¢alisanlar1 sahiptir. Baslangi¢ agsamasindaki girketlerin ytliksek
bliylime oranlari ve iirlin gelistirme maliyetleri nedeniyle, serbest nakit girisleri
genellikle negatiftir. Bu nedenle ¢ok hizli biiylime kaydedilen bu yillar igerisinde
sermaye artirimina ihtiya¢ duyarlar.

Eger kurucu hissedarlar/yoneticiler, kendilerine ait finansal kaynaklarin
tamamin1 girkete yatirmis ise bu durumda disaridaki sermaye kaynaklarina
yonelmeleri gerekir.

Baslangi¢c asamasindaki ¢ogu sirket i¢in, disardan finansman, melekler denen
bir veya iki bireysel yatirimciya blok hisse senedi satisi yoluyla gelir. Melekler,
50.000 ile 400.000 dolar araliginda bir yatirima karsilik, hisse senedi ve gerektiginde
yonetim kurulunda s6z sahibi olurlar. Melekler, sirketin stratejik yOniini
etkileyebileceginden, sirkete sadece nakit yerine deneyim ve sanayi alaninda faydal
olabilecek bilgilerde saglarlar (Ehrhardt ve Brigham, 2005: 650).

Sirket biiylidiikce, finansman gereksinimleri, bireysel yatirimcilarin

ellerindeki kaynaklari asabilir. Bu durumda, sirket bir risk sermayesi fonuna



yonelebilir. Bir risk sermayesi fonu genellikle kurumsal yatirinmcilardan olusan 30
milyon ila 80 milyon dolarlik kaynak saglayan, sinirlt sorumlu bir ortakliktir. Bir risk
sermayesi fonunun, risk sermayecileri (RS) olarak adlandirilan ydneticileri,
genellikle, belli bir sanayi alaninda oldukca bilgili ve deneyimlidir. Bunlar, yiizlerce
sirketi inceler ve sonunda, portfoy sirketi olarak ifade edilen bir sirkete fon temin
ederler.

Risk fonu, portfoy sirketlerinden hisse senedi satin alir ve yOnetim
kurullarinda yer alirlar. Risk sermayesi fonunun genellikle, 6nceden belirtilen yedi
ila on yillik émrii vardir. Bu omiir sona erdiginde ya portfoy sirketlerin hisselerini
satip, fondan elde edilen kéarlar1 yatirnmcilara tahsis ederek ya da sirket hisselerini

dogrudan yatirimcilara tahsis ederek dagilir (Ehrhardt ve Brigham, 2005: 650).

1.2. HALKA ACILMA KARARI: ILK HALKA ARZLAR

Halka acilmak, bir sirketin hisselerini disaridaki yatirimcilara satmak ve daha
sonra hisselerin piyasalarda igslem gérmesine izin vermektir. Bir baska deyisle, halka
acilmak, az sayidaki sirket ortaklarina ait hisse senetlerinin 6nemli bir kisminin halka
satilmasi olarak ifade edilmektedir (Brigham ve Houston, 2004: 310).

Halka ac¢ilmak her sirkete uygun olmayabilir. Sayisiz risk ve kayip s6z
konusudur. Kayiplar biiyiik olabilir. Kotii zamanlama, yetersiz planlama ve yetersiz
hazirlanma ilk halka arz1 (IPO) tehlikeye sokar.

Halka ag¢ilmis bir sirket yonetiminin dnemi ve zorluklari bir¢ok yoOnetim
kurulunu halka agilmaktan alikoyabilir. IPO’nun sirket i¢in en iyi strateji oldugu
kesinlestirilmelidir. Bu nedenle halka agilmanin sirket i¢in en iyi strateji olup

olmadigina karar vermek i¢in bunun yarar ve sakincalar1 dikkatlice incelenmelidir.



Halka agilmanin avantajlar1 su sekilde 6zetlenebilir (Ehrhardt ve Brigham
2005; Horn ve Wachowicz, 2005; Brigham ve Houston, 2004; Brigham, 2004;
Ogden, vd., 2003; Ross vd., 2002; De Mortos, 2001; Brealey ve Myers, 2000;
Douglas vd., 1998; Kolb ve Rodriguez, 1996; Samuels vd., 1995; Brigham ve

Gapenski, 1993 ):

1.2.1. Halka A¢illmanin Avantajlar

1. Sirket kurucularina portfoyii cesitlendirme olanagi verir. Bir girket
biiyliylip deger kazandik¢a, genellikle kuruculari sahip olduklari zenginliklerinin
biiylik ¢ogunlugunu sirkete baglamis olurlar. Bir halka arzda hisselerinin bir kismini
satarak, sahip olduklar1 hisselerini ¢esitlendirebilirler ve boylece sahsi portfoylerinin
riskliligini azaltabilirler.

2. Likiditeyi artirir. Bir aile sirketinin veya hisseleri ¢ok az sayida kiginin
elinde bulunan bir sirketin hisseleri likit degildir hazir piyasas1 yoktur. Eger hisse
senedi sahiplerinden biri, nakit elde etmek i¢in bazi hisseleri satmak isterse, hazir bir
alict bulmak kolay degildir. Bir alicti bulunsa bile, islemin {iizerinden
gergeklestirilecegi belirlenmis bir fiyat yoktur. Halka agik sirketlerde, bu tiir sorunlar
yoktur.

3. Sirkete yeni nakit saglamay1 kolaylastirir. Ozel miilkiyetli bir sirket,
sermaye karsilig1 yeni hisse senetleri satarak nakit saglamak isterse ya mevcut hisse
sahiplerine bagvurmalidir ya da zengin yatirnmcilar bulmak i¢in aragtirma yapmak
durumundadir. Bununla birlikte, yabancilarin hisseleri ¢ok az kisinin elinde bulunan

sirketlere para yatirmalarini saglamak genellikle olduk¢a zordur. Ciinkii yabancilar,



oylama {iizerinde kontrol sahibi olmadiklarinda (yilizde 50’sinden fazlasina sahip
olmay1 gerektirir), sirket icerisindeki hissedarlar/yoneticiler kontrolii ellerine alabilir.

Sirket icerisindekiler temettiileri 6deyebilir veya 6demeyebilir, kendilerine
asirt yiuksek maaslar odeyebilirler, sirketle gizli anlagmalara yapabilirler. Sirket
icerisindekiler, yabancilarin, sirketin ger¢ek kazang rakamlarini veya gercek degerini
ogrenmelerine engel olabilir. Hisseleri ¢ok az sayida kiginin elinde bulunan bir
sirkette yabanci bir hissedarin sirket icerisindeki bir hissedara kiyasla daha az riskle
kars1 karsiya kaldigi ¢ok az durum vardir. Bu nedenle, bu tiir sirketler i¢in yeni 6z
sermaye artirimi saglamak giictiir. Beraberinde hem halka bilgi verilmesi hem de
ilgili sermaye kurulu diizenlemesini getiren halka acilma, bu sorunlar1 biiyiik oranda
azaltir, kisileri sirkete yatirim yapmaya daha istekli hale getirir ve bdylece sermaye
artirnmu sirket agisindan daha kolay hale gelir.

4. Sirket icin bir deger olusturur. Birgok nedenden dolay1 bir sirket degerini
piyasa icerisinde belirlemek faydalidir. Halka agik bir sirketin belirlenmis bir degeri
vardir. Benzer sekilde, eger bir sirket, kilit noktalardaki ¢aliganlarina tesvik amagh
hisse senedi opsiyonlari' vermek istiyorsa bu opsiyonlarin tam degerini bilmek
faydalidir. Calisanlar daha ¢ok sermaye karsiligi hisselere veya bu hisseler tizerinde
opsiyonlara sahip olmay1 tercih ederler. Bu opsiyonlar islem gorebilir, halka
satilabilir bu nedenle likittir.

5. Sirket birlesmesine yonelik goriismeler baslatir. Bir sirket, satin alindiginda
veya bir baska sirketi satin alma arayisi igerisinde oldugunda belirlenmis bir piyasa

fiyatina sahip olmak yararlidir.

' Hisse senedi alim satim konusunda mevcut hissedarlara verilen bir ayricaliktir.



6. Potansiyel piyasalar1 artirir. Cogu sirket, halka agik bir sirket haline
geldikten sonra, potansiyel miisterilere {irlinleri ve hizmetlerini satmanin daha kolay
oldugunu bildirmektedir.

Halka a¢ilmanin dezavantajlari su sekilde 6zetlenebilir (Ehrhardt ve Brigham
2005; Horn ve Wachowicz, 2005; Brigham ve Houston, 2004; Brigham ve Daves,
2004; Ogden, vd., 2003; Ross vd., 2002; De Mortos, 2001; Brealey ve Myers, 2000;
Douglas vd., 1998; Kolb ve Rodriguez, 1996; Samuels vd., 1995; Brigham ve

Gapenski, 1993; Ross vd., 1996 ):

1.2.2. Halka A¢illmanin Dezavantajlar:

1. Rapor hazirlama maliyeti s6z konusudur. Halka acik bir sirket, ilgili
menkul kiymet piyasasina ve diger devlet kuruluslarina ii¢ aylik ve yillik raporlar
hazirlamak zorundadir. Bu raporlar, 6zellikle kiiglik sirketler i¢in maliyetli bir yiik
olabilir.

2. Bilgi verme durumu ifsa s6z konusudur. Yonetim, faaliyet verilerini rapor
etme fikrinden hoslanmayabilir. Bunun nedeni, bu bilgilerin rakiplerin eline gecebilir
olmasidir. Benzer sekilde, sirketin sahipleri, kisilerin onlarin net degerini bilmelerini
istemeyebilir; clinkii halka acik bir sirket, yoOneticileri, idarecileri ve baglica
hissedarlarinin sahip oldugu hisse senedi sayisin1 aciklamak zorundadir. Bu
durumda, sirket igerisindekilerin sahip oldugu hisse senedi sayisini, hisse senedi
basina fiyat ile ¢arparak bu kisilerin net degerini hesaplamak herhangi biri i¢in son
derece kolaydir.

3. Sahsi islemler. Hisseleri ¢ok sayida kisinin elinde bulunan sirketlerin

sahipleri-yoneticileri; yliksek maas O0demeleri, adam kayirma, isletme ile sahsi



islemler (bir kira sozlesmesi gibi) ve gercekten gerekli olmayan ek iicretler dahil
olmak tizere ¢esitli tiirlerde, sorgulanabilir ancak yasalara uygun bir kisim sahsi
islemler gerceklestirmek i¢in pek ¢ok olanaga sahiptir. Genellikle sahsi vergi
yikiimliiliklerini minimize etmek {izere kullanilan bu tir sahsi islemlerin
belirlenmesi halka agik bir sirket i¢in daha zordur.

4. Aktif olmayan piyasa / diislik fiyat durumu yasanabilir. Sirket ¢ok kii¢iik
ise ve hisse senetleri siklikla iglem gormiiyorsa hisse senetleri gercekten likit
olmayacaktir ve hisselerin piyasa fiyati, hisselerin gercek degerini ifade etmeyebilir.
Menkul kiymetler analistleri ve borsa simsarlart kolay bir bigimde hisseyi takip
edemeyecektir. Cilinkii hisseyi takip etme masraflarint telafi edecek miktarda
simsarlik komisyonlar iiretecek kadar islem olmayacaktir.

5. Kontrol. Halka ac¢ik sirketlerde ihale arzlar1 ve vekillik miicadeleleri sz
konusu olabilir ve yoneticiler halka acik bir sirket icerisinde gergeklestirilen
oylamalar iizerinde kontrol sahibi degildir. Dolayisiyla bu tiir bir sirketin
yoneticilerinin sirketin kontrol edilmesi konusunda kaygilar1 olmalidir. Ayrica, bu tiir
yoneticilerin iizerinde, belli miktarda yillik kazang saglama baskisi vardir. Bu durum
hissedarlarin uzun vadeli ¢ikarlar1 agisindan en iyisinin, kazanglarini yakin vadede
azaltan ancak gelecek yillarda ylikselten bir strateji benimsemek oldugu durumlarda
bile sdz konusu olabilecektir.

6. Yatirimct iligkilerinin siirdiiriilmesi s6z konusudur. Halka agik sirketler
yatirimeilari, giincel gelismelerden haberdar etmek durumundadir. Halka agilmig
sirketlerin ¢ogunda finansal yoneticinin (CFO), bir hafta igerisinde iki giiniini,

yatirimet1 ve analistlerle gegirdiklerine rastlanilmaktadir.



1.2.3. Halka Ac¢ilma Konusunda Sonuclar

Bir sirketin ne zaman halka ac¢ilmasi gerektigi konusunda, kesin ve belirli
kurallar yoktur. Bu konu sirket ve hissedarlarin kendilerine 6zgii sartlar1 temelinde
alinmasi1 gereken basli basina bir karardir. Bir sirket, yeni sermaye saglamak i¢in
yakin zamanda ihrag ettigi hisselerini satarak veya mevcut hisse senedi sahiplerinin
hisselerini satisa ¢ikarmasi yoluyla halka agilmaya karar verirse, temel konu
hisselerin hangi fiyat iizerinden halka arz edileceginin belirlenmesidir.

Sirket ve mevcut hisse sahipleri, fiyatt miimkiin oldugunca yiiksek belirlemek
isteyecektir ¢linkii arz fiyatt ne kadar yiiksek olursa mevcut hissedarlar belirlenen
miktardaki paray1 elde etmek icin hisselerinin o kadar az bir kismindan vazgegmek
durumunda kalacaktir. Ote yandan potansiyel alicilar ise fiyatin miimkiin oldugunca

diistik olmasini isteyeceklerdir.

1.3. HALKA ACILMA SURECI
Sonraki kisimlarda anlatildigi gibi halka agilma siireci, halka agilma karari
almaktan ¢ok daha karmagik, maliyetli ve zaman alict bir siirectir. Bu siireg

literatlirde asagidaki gibi agiklanmaktadir.

1.3.1.Yatiriom Bankasimin Secilmesi

Finansal piyasalarin fonksiyonel etkinligini ¢esitli mali kuruluslarin varligin
gerektirir. Bu finansal mali kuruluglardan bir tanesi de yatirim bankasidir. Yatirim
bankasi yeni menkul kiymetlerin halka arzinda araci rolii oynar. Temel fonksiyonu,
sirketten satin aldiklar1 menkul kiymetleri, daha sonra tekrar yatirnmcilara satmaktir.

Bu hizmeti karsilifinda, menkul kiymetin satig fiyati ile bunun dncesinde sirketten
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aldig1 menkul kiymetin alis fiyati arasindaki farki alir. Pek ¢ok sirket sermaye
piyasalarina ara sira ¢ikis yaptigindan, sirketlerin menkul kiymetlerini halka arzini
gergeklestirebilecek uzmanlardan yoksundur. Yatirim bankasi gerekli altyapi ve
uzman kadrolartyla menkul kiymetlerin halka arzint etkin bir sekilde
gergeklestirilmesini saglar (Horne, 2002: 565).

Sirketler halka arz agamasinda yatirim bankalari ile belirli ticret karsiliginda
halka arz siirecinin yapilmasi konusunda anlasilirlar. Ayrica yatirim bankalari, yasal
prosediir ve potansiyel yatirnmcilar ile halka arz edilecek menkul kiymetin fiyati
konusunda goriismeler yaparlar (Ogden, vd., 2003: 392). Halka arz edilen hisse
senedinin alis fiyat1 ile satig fiyati arasindaki fark yiizde 7’dir (Ogden, vd., 2003:
396).

Cogu sirket, iiriinlerini nasil satacagini bilmekle birlikte ¢ok azi menkul
kiymet satmada deneyime sahiptir. Dolayisiyla yatirim bankacilarinin tam olarak ne
yaptigini bilmek, bu secimi etkileyen faktorleri anlamada yardimci olacaktir
(Ehrhardt ve Brigham, 2005: 652-653).

Birincisi, yatirim bankasi, sirketin sermayesine karsilik gelen hisse senetleri
veya satilacak hisse senetleri igin ilk arz fiyatin1 veya fiyat araligini ve satilacak hisse
senedi sayisin1 belirlemede yardimci olur. Yatirim bankasinin, sirketin sanayi
alaninda itibar ve deneyim sahibi olmasi potansiyel yatirimcilart hisseleri arz
fiyatindan satin almaya ikna etmede ¢ok 6nemlidir. Gergekte, yatirim bankasi, hisse
senetlerinin yiiksek fiyatlandirilmadigini inandirarak, yatirimcilarin  rahatlamasini

saglar.
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Ikincisi, yatirim bankas1 aslinda hisseleri, kurumsal yatirimeilar ve perakende
(yani bireysel) miisterilerden olusan karma bir grubu igeren, mevcut miisterilerine
satar.

Ucgiinciisii, yatirrm bankasi kendisi ile bagli araci kurum yoluyla hisse
senetleri ihrag¢ edildikten sonra hisse senetlerine iligkin bir analist raporu alacaktur.
Bu analist yatirimcilara, diizenli olarak, hisse senetlerinin gelecekteki durumuna
iliskin olasiliklarin1 ifade eden raporlar sunacaktir. Bu durum hisse senetlerine
devamli ilgi olmasima yardimer olacaktir. Itibarli analistler, hisse senetleri icin likit
bir ikincil piyasa olmasi ve hisse senetlerinin fiyatinin girketin gercek degerini
yansitma olasiligin1 ytikseltir.

Sonug olarak yatirim bankasi hisse senetlerini ihra¢ etmek isteyen sirket ile
yatirimeilar arasindaki aracilik gorevini iistlenmis olan ve bu konuda danismanlik
yapan bir mali kurulustur (Douglas ve Finnerty, 1998: 684).

ilk halka arzlarm &nde gelen yatirrm bankalar1 Tablol.1. gdsterilmektedir.
Buna gore yapilan anlagsmalarin degeri agisindan siralamada en yiiksek degeri
Citigroup Global Markets Inc. almaktadir. Eger bir yatirim bankasi halka arzlardan
yiiksek getiri saglarsa bu onun yatirimcilar arasindaki itibarini artiracak ve ona

gelecekteki ihraglar satmasinda katkida bulunacaktir.
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Tablo 1.1. 2006 Yilindaki i1k Halka Arzlarin Lider Aract Kurumlari
Anlasmalarin | Ilk Halka

Sira Arac1 Kurum Degeri Arz

(milyar-dolar) Sayis1

1 Citigroup Global Markets Inc. 22.97 254
2 | USB Securities LLC 19.65 351
3 | Merrill Lynch & Co. 17.80 219
4 Bear, Stearns & Co. 11.99 74
5 | JP Morgan 11.96 166
6 Goldman, Sachs & Co. 9.8 92
7 | Lehman Brothers 9.4 103
8 | Morgan Stanley 9.1 122
9 Banc of America Securities 01 189
LLC
10 | RBC Capital Markets 6.3 294

Not: Siralamalar, anlagsmalarin dolar degerine goredir.

Kaynak: The Bond Buyer, 2006

1.3.2. Araci1 Konsorsiyum

Sirket ve yatirim bankalar1 bir sonraki asamada, bankanin bir en iyi ¢aba arzi
temelinde mi ¢alisacagini yoksa ihrag i¢in aracilik mi yiiklenecegi konusunda karar
vermek durumundadir. Bir en iyi ¢aba satisinda, bankaci, hisselerin satilacagi veya
sirketin, ihtiyaci olan nakdi elde edecegi konusunda garanti vermez; sadece ihraci
satmak i¢in elinden gelen “en iyi cabay1 ortaya koyacagini” taahhiit eder. Dolayisiyla
iistlendigi bir risk yoktur (Horn ve Wachowicz, 2005: 504). Uzerinden aracilik
yiiklenilen bir ihragta ise, sirket bir garanti alir. Buna gore bankaci, ihracin tamamini
satin almay1 ve daha sonra hisse senetlerini miisterilere yeniden satmayi kabul eder.

Bu nedenle, bankaci, iizerinden aracilik yiiklenilen ihraglarda 6nemli riskler iistlenir.
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Asirt kiiglik ihraglar haricinde, hemen hemen tiim ilk halka arzlarda aracilik
yiiklenim s6z konusudur. Yatirimeilarin, on giin igerisinde menkul kiymetlere 6deme
yapmalar1 gerekir ve yatirirm bankacisi da arzin resmi baslangicindan itibaren dort
giin i¢erisinde ihrag¢i sirkete 6deme yapmak durumundadir.

Genel olarak, bankac1 sermaye karsilig1 hisse senetlerini, arzin baslangicindan
sonraki bir veya iki gilin igerisinde satar. Ancak bazen banka hatali hesaplama yapar
ve arz fiyatim1 asir1 yiikksek belirler ve bdylece de ihraci hareketlendiremez. Diger
zamanlarda, piyasa arz donemi igerisinde diisiis yasar; bankaciy1 hisse senetleri veya
tahvillerin fiyatin1 diisiirmeye zorlar. Her iki durumda da, aracilik yiiklenimin sz
konusu oldugu bir ihragta, sirket lizerinde mutabik kalinan fiyati1 alir, bu nedenle
bankaci ortaya ¢ikabilecek kayiplari tistlenmek durumundadir.

Biiyiik oranda potansiyel kayiplara maruz kaldiklarindan, yatirim bankalari
kiiciik bir arz olmadig: takdirde, genellikle ihraglarin satin alim1 ve tahsisini tek
basina iistlenmez. S6z konusu ihrag tutar1 yliksek ise, yatirim bankacilari, aralarindan
her birinin karst karsiya kaldigr riskleri minimize etmek amaciyla, araci
konsorsiyumlar olusturur. Anlasmay1 yapan aract kuruma lider veya ydnetici araci
kurum denir (Brigham ve Daves 2004: 594).

Konsorsiyumlu arzlar, genellikle daha fazla analist tarafindan incelenir. Bu
durum ilk halka arz sonrasi ikincil piyasada daha fazla likidite olmasina katki saglar.
Bu nedenle, konsorsiyum olusturma, hem araci kurumlara hem de ihraggilara fayda
saglar.

Arac1 konsorsiyuma ek olarak, daha biiyiik arzlarda, hisse senetlerinin
bireysel yatirimcilara tahsisiyle ilgilenen satis grubuna daha fazla sayida yatirim

bankas1 katilir. Satig grubu, aract konsorsiyumun tiim {iyelerine ek olarak, toplam
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thra¢ tlizerinden aract konsorsiyum iiyelerine kiyasla nispeten daha cok kiiciik
yiizdeler alan saticilari icerir. Bu nedenle, aract kurumlar toptan satici gibi hareket
ederken, satis grubunun iiyeleri yatirnmci gibi hareket eder. Bir satis grubu
igerisindeki aract kurum sayisi, kismen ihracin biiyiikliigiine baglidir ama normalde
10 ila 15 araligindadir (Brigham ve Daves, 2004: 594).

Bu konuyla ilgili literatiir incelendiginde, Bower (1989) yaptig1 calismada,
IPO sirketlerinin, arz tekliflerinin hangi yontem ile yapilmasi gerektigini belirlemeye
calismistir. Yazara gore, bir sirket kendisini sektordeki diger sirketlerden ayri
tutabiliyorsa (lider sirketlerden biriyse), o sirket i¢in en uygun olami aracilik
yiiklenimidir. Eger bunu yapamiyorsa piyasa ile bir denge saglama ugrasi i¢inde ise
en iyi ¢aba satis1 sirket agisindan en iyi oldugunu sdylenir (Ogden, vd., 2003: 401).

Ritter (1987) deki ¢alismasinda ise en iyi cabanin genellikle kiiciik tutarl ilk
halka arzlarda kullanildigini, biiyiik tutarli ilk halka arzlarda aracilik yiiklenimi
yaklagiminin kullanildigint gostermistir (Ross, vd., 2002: 538).

Son yillarda hisse senetlerine bir kurumun sahip olmasi yoniindeki egilimden
faydalanan yeni bir satig prosediirii ortaya ¢ikmistir. Konsorsiyumsuz arz olarak
adlandirilan bu tiir satista, yonetici aract kurum, tek basina hareket ederek, ihracin
tamamin1 bir grup kurumsal yatirimeiya satar ve boylece hem borsa simsarlarini hem
de bireysel yatirimcilardan kaginmis olur.

Glniimiizde satilan toplam hisse senetlerinin yaklagik yilizde 50’si
konsorsiyumsuz arz yoluyla satilmistir. Bu olgunun ardinda yatan tesvik katlanilan
maliyettir. Thraggmin bir konsorsiyumlu arz iizerinden, yatirimer simsarlara ddenen
komisyonlar dahil olmak {izere, o©dedigi Tcretler, konsorsiyumsuz arzlarda

Odenenlere kiyasla daha yiiksek bir yiizde iizerinden olabilir. Ayrica, toplam {icretler,
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konsorsiyumsuz arzlarda daha az ise de, yonetici araci kurumlar genellikle daha fazla
kazanir ¢iinkii iicretleri bir araci kurum ile paylasmalari gerekmez (Brigham ve

Daves 2004: 594).

1.3.3. Menkul Kiymetler Satislarinin Diizenlenmesi

Bu bdliimde arastirma konumuzun temel ilgi alanlarindan biri olan menkul
kiymetler satis diizenlenmesi, Amerika Ornegi iizerinden agiklanacaktir. Tiirkiye
Ornegi ise boliim sonunda verilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde yeni hisse senetlerinin satis1 ve ayni
zamanda ikincil piyasalardaki satiglar, Menkul Kiymetler ve Takas Komisyonu
(SEC) ile daha az bir oranda olmak iizere 50 eyaletten her biri tarafindan
diizenlenmektedir.

SEC diizenlemesinin oncelikli unsurlari sunlardir (Ehrhardt ve Brigham,
2005; Horn ve Wachowicz, 2005):

1. SEC, miktart 1,5 milyon $ ve istii degerde olan eyaletler aras1 arzlarin
tiimii tizerinde yarg1 yetkisine sahiptir.

2. Halka arz edilen menkul kiymetlerin, halka arz edilmeden en az 20 giin
6nce SEC’e kaydi yapilmalidir. Form S—1 olarak adlandirilan kayit beyannamesi’,
SEC’e sirkete iliskin mali, yasal ve teknik bilgileri saglar. S—1 igerisinde bulunan
izahname®, bu bilgileri yatimeilar igin dzetler. SEC avukat ve muhasebecileri hem
kayit beyannamesini hem de izahnameyi inceler, bilgiler yetersiz veya yaniltici ise

SEC halka arz1 erteler veya durdurur.

? Registration Statement
3 Prospectus
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3. SEC kaydin gegerli oldugunu ilan ettikten sonra, yeni menkul kiymetler
ilan edebilir; ancak tiim satis ilanlar1 izahnameye eklenmelidir. Kaydin yiirtirliige
girmesinden sonraki 20 giinlik bekleme doneminde, potansiyel alicilara 6n
izahnameler veya “kirmizi ringa®” izahnameleri dagitilabilir ancak bu siire igerisinde
hicbir satig sonuglandirilamaz. “Kirmizi ringa” izahnamesi, genellikle yeni menkul
kiymetlerin fiili olarak halka arz edilmesinden bir giin 6nce borsa kapanisi ardindan
belirlenen nihai fiyat disinda, nihai izahname igerisinde yer alacak tim onemli
bilgileri igerir.

4. Eger kayit beyannamesi veya izahname, esaslar hakkinda yanlis veya eksik
ifadeler iceriyorsa, kayba ugrayan herhangi bir alici zararlar i¢in dava acabilir.
Ihraggiya veya ihragcinin  miidiirlerine, yoneticilerine, muhasebecilerine,
mithendislerine, muhamminlere, araci kurumlara ve kayit beyannamesi veya

izahnamenin hazirlanmasi ile ilgili tiim diger taraflara agir cezalar verilebilir.

1.3.4. Gezici Is Fuari ve On Talep Toplama

Kayit beyannamesi olusturulduktan sonra, iist diizey yonetici takimi, yatirim
bankacilar1 ve sirketin avukatlar1 bir gezici is fuarina katilirlar. Yonetim takimu,
genel olarak, aract kurumlarin mevcut misterileri olan potansiyel kurumsal
yatirimcilara, her giin {i¢ ila yedi sunum yapar. Kurumsal yatirimcilar sunum
esnasinda sorular sorarlar; ancak yonetim takimi, SEC’in sart kostugu sessiz donem
geregince, kayit beyannamesinde yer almayan hi¢bir bilgi veremez. Bu sessiz donem,
kayit beyannamesinin ylriirlige girdigi anda baslar ve hisse senetlerinin islem

gormeye basladigr andan sonraki 25 giin boyunca siirer. Amaci, tiim yatirimcilarin

* Red Herring
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aym bilgiye erisimi olmasimi saglayarak, onlara belli bir seviyede hareket alam
yaratmaktir (Ehrhardt ve Brigham, 2005: 655) .

Sunum gerceklestikten sonra yatirnm bankacilari, yatirnmcidan kayit
beyannamesinde belirtilen arz fiyat1 aralig1 temelinde, ilgi gosteriminde bulunmasini
ister. Yatirim bankasi, her bir yatirnmcinin almak istedigi hisse senedi sayisini
kaydeder, buna on talep toplama denir. Gezici ig fuart siirdiik¢e yatirim bankasinin
elinde bulunan talep defteri, arza yonelik talebin ne durumda oldugunu gosterir. Arz
edilen hisse senedi sayisindan daha fazlasini almak isteyen yatirimcilar olmasi
sonucu pek cok ilk halka arzda fazla talep vardir. Boyle bir durumda, yatirim
bankasi, yatirimcilara hisse senedi tahsis eder. Talep yeterince yiiksek ise, bu
durumda bazen arz fiyatini yiikseltirler. Talep diisiik ise, bu durumda ya arz fiyatini
diisiiriirler ya da ilk halka arzi geri ¢ekerler. Bazen diisiik talep, ozellikle sirketin
gelecegi ile ilgili olasiliklar konusunda kaygi olmasindan kaynaklanir. Ancak zaman
zaman diistik talebe, borsa piyasasinin genelinde goriilen bir diisiis neden olur. Gezici
is fuarinda her sey yolunda giderse, yatirim bankasi arz fiyatina son halini, gercek arz

tarihinden Onceki aksam verir.

1.3.5. 11k islem Giinii

Halka arzin ilk giinii, halki arz1 gerceklestiren taraflar i¢in ¢cok Onemlidir.
Ciinki bu siirecte, sirketler kazang ve kayip olgusuyla kargilasmaktadirlar. Tablo 1.2.
ve 1.3. 2008 yilindaki ilk halka arzlarda goriilen en yiiksek ilk giin getirileri ile en
diisiik ilk giin getirileri gostermektedir. Buna goére Masimo yiizde 202.6’lik fiyat
artist gibi, giinii biiylik kazang ile kapatirken, Virgin Mobile USA yiizde -82.00 ile

biiyiik bir kayipla kapatmistir.
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Tablo 1.2. 2008 Yilinda En Yiiksek 1k Giin Getirisi Saglayan 11k Halka Arzlar

Ik Giin
Arz
Sira Sirket (Sembol) ' Kapanis Kazang
Fiyat1
Fiyati
1 | Masimo (MASI) 17.00$ 37.24% 202.60%
2 | Titan Machinery (TITN) 8.50 24.00 182.35
3 | Vision China Media (VISN) 8.00 19.50 143.75
4 | China Architectural (RCH) 3.50 8.05 130.00
5 | American Public Education (APEI) | 20.00 42.64 113.20

Kaynak: Investment Dealer’s Digest Agustos 2008

Tablo 1.3. 2008 Yilinda En Diisiik {1k Giin Getirisi Saglayan Ilk Halka Arzlar

Ik Giin
Arz
Sira Sirket (Sembol) ) Kapanis Kazang
Fiyat1
Fiyat1
1 | Virgin Mobile USA (VM) 15.008 2.70% -82.00%
2 | Agria (GRO) 16.50 4.09 -75.21
3 | Memsic (MEMYS) 10.00 2.71 -72.90
4 | Gulfstream International (GIA) 8.00 2.55 -68.12
5 | ChinaEdu (CEDU) 10.00 3.66 -63.40

Kaynak: Investment Dealer’s Digest Agustos 2008
Loughran ve Ritter (2002) gore, ilk halka arzlarin yaklasik yiizde 27.3°1, ilk
kayit asamasinda belirtilen diislik araligin daha asagisinda bir arz fiyatina sahiptir ve
bu hisse senetlerinin ortalama ilk giin getirisi ylizde 4.0°dir. Getiriler ortalama olarak
pozitif olmakla birlikte, bu hisse senetlerinin yiizde 47’si gercekte giinii sifir
kazancla veya kayipla kapatir. i1k halka arzlarin yaklasik yiizde 48.4°{, ilk dosyadaki
aralikta bir arz fiyatina sahiptir. Bu tiir sirketler i¢in, ortalama ilk giin getirisi yiizde

10.8 olmustur. Ik halka arzlarin yiizde 24.3’iiniin nihai fiyat1 baslangicta belirlenen
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araligin tlzerindedir. Bu hisse senetlerinin ortalama ilk giin getirisi yiizde 31.9
olmustur. Geneline bakildiginda, 1990-1998 arasinda, ortalama ilk giin getirisi yiizde
14.1°dir. Tiim ilk halka arzlarin ylizde 75’i pozitif getiriye sahiptir ve 1999 yil
igerisinde, ortalama ilk giin getirisi yiizde 70 olmustur (Loughran ve Ritter, 2002:
419).

Burada yanitlanmasi gereken iki soru vardir (Ehrhardt ve Brigham, 2005:
656): Birincisi bu halka arz anlagmalarina nasil sahip olunabilecegi, ikincisi de arz
fiyatinin neden o kadar diisiik oldugudur.

Birincisi, bir ilk halka arz1 arz fiyatindan satin alma sans: diisiiktiir. Ozellikle
yiiksek talep goren arzlardan biri s6z konusu oldugu durumlarda bu olgu daha ¢ok
yasanir. Ayrica biitlin satiglar kurumsal yatirnmcilara ve ayricalikli bireysel
yatirimcilara yapilir. Bunu degistirmeye calisan web-tabanli birkag yatirim bankasi
bulunmaktadir ama ilk halka arzlarin ilk giiniinde bu tiir anlagmalar1 almak kii¢iik
yatirimeilar igin gligtiir .

Ikincisi, ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma agiklamak iizere gesitli kuramlar
one siiriilmiistiir. IThragg1 sirketler sikayet etmedigi siirece, yatirim bankalarinin
elinde, ihraci diistik fiyatlandirmak icin giiglii tesvikleri vardir. Bu tesviklerden ilki,
diistik fiyatlandirma, hisse senetlerinin sayisini asan fazla talep alma olasiligidir. Bu
durum arac1 kurum acisindan riski azaltir. ikincisi, ilk halka arz1 arz fiyatindan satin
almay1 basaran ¢ogu yatirimci, yatirim bankasinin ayricalikli miisterileridir ve bunlar
ayricalikli miisteriler olmustur. Ciinkii yatirim bankasinin kardes sirketi aract kurum
sirketinde yliksek komisyonlar tiretmislerdir. Bu nedenle, ilk halka arz, arac1 kurum
acisindan, gegmis ve gelecek komisyonlar i¢in miisterileri ddiillendirmenin kolay bir

yoludur.
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Uciinciisii, aract kurum arzdan once on talep toplarken, giivenilir ilgi
gosterimlerine ihtiyag duyar yani ilgilenen sirketlerin hisse senedi satin almak
istediginden emin olmak ister ve diislik fiyatlandirma, kurumsal yatirimeilardan bu
konuda ihtiyaci olan bilginin gelmesini giivence altina almanin kolay bir yoludur.

fhrage1 sirketlerin neden diisiik fiyatlandirmaya itiraz etmedikleri de
arastirilmasi gereken bir konudur. Bazi ihragei sirketler diislis fiyatlamaya itiraz eder
ve OpenlIPO gibi, menkul kiymetler ihrag etmenin alternatif yollarini ararlar.

Bununla birlikte, cogu, masada biraz para birakmaktan memnun goriiniir. Bu
konunun nedenleri arasinda sunlar yer alir (Ehrhardt ve Brigham, 2005: 656):

1- Sirket heyecan yaratmak ister ve ilk giinde bir fiyat ylikselisi bunu saglar.

2- Sirket hisse senetlerinin genelde yalnizca kiigiik bir yilizdesi halka arz
edilir. Bu nedenle mevcut hissedarlar, diisiik fiyatlandirma sebebiyle, ilk bakista
goriindiigiinden daha az sayida hisseyi elden ¢ikarir.

3- Genel olarak, hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketler, gelecekte de arzda
bulunmay1 planlarlar ve gelecekte basarili olmay1 temin etmenin en iyi yolu, basarili
bir ilk halka arzdir ki diisiik fiyatlandirma da bunu saglar .

Literatiirde diisiik fiyatlamanin nedenleri konusunda ¢esitli agiklamalar
yapmuslardir. Bunlar arasinda yasal risk’, kazananlarin laneti® ve isaret modelleri’ yer
alr.

Araci sirket ihraggr ile sermaye piyasalari arasinda bir diizenleyici islev
gosterirken, kendi refahini maksimize etmek isteyecektir. Buna gore ihra¢ islemini
gergeklestiren yatirim bankasi fiyat olusumunu, asirt fiyatlamanin gelecekte cezaya

captirilabilmenin bir nedeni olabilecegini disiinerek belirleyecektir. Sermaye

> Litigation Risk
% The Winner’s Curse
7 Signaling Models
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piyasalarinda hem asir1 fiyatlanmis hem de diisiik fiyatlanmig hisse senetlerine
rastlanir. Ancak diisiik fiyatlama, araci sirket i¢in yasal olarak kendini daha kolay
savunma yoludur (Ogden, vd., 2003: 411).

Rock (1986) kazananlarin laneti yaklasimina gore, halka arz edilecek hisse
senedinin teklif fiyat1 olmas1 gerekenin ¢ok altinda belirlendiginde asir1 bir taleple
karsilanir. Bunun anlami yatirimeilarin istedikleri kadar bu hisse senetlerinden alim
yapamayacaklaridir. Buna ilaveten sirketin degeri ve arz fiyatinin disiik
fiyatlandirildigin1 bilen bilgili yatirimcilar, diger bilgisiz yatirimcilarin 6deyecegi
alim fiyatinin iizerinden bir fiyatla, bu hisse senetlerine sahip olacaklardir ve geride
kalan bilgisiz yatirimcilar bu hisse senetlerinden istedikleri kadar alim
yapamayacaklardir. Benzer bigimde asir1 fiyatlanmig halka arz fiyatlarinda ise bilgili
yatirimcilar bu arzdan uzak duracaklardir ve bilgisiz yatirimcilarin alimlarina
piyasay1 birakacaklardir. Kazananlarin laneti olarak adlandirilan bu teoriye gore,
sadece bilgili yatinmcilarin alim yapmasit piyasayr etkin bir bicimde
calistiramayacaktir. Bu yiizden diisik fiyatlama uygulanarak piyasaya diger
yatirimeilarin girmesine de olanak taninmalidir (Ross, vd., 2002: 543).

Isaret modellerine gore, sirket degeri yiiksek olan sirketler diisiik fiyatlamayi
bir strateji olarak uygulayarak, sirket degeri diisiik olan rekabet ettikleri sirketlerin,
bu hisse senedinin alinmasindan vazgecirme diisiincesine dayanir. Buna ilaveten
yiiksek sirket degeri olan sirketler diisiik fiyatlandirmay1 ikincil piyasadaki
yatirimcilart bu hisse senedine yatirim yapmalari konusunda cesaretlendirmek amacl
da kullanmaktadirlar. Bu modellerde bir yatirnm bankasindan ziyade, yatirimcilara

direk olarak ulagsma istegi vardir. Ancak bir araci sirketin bu siiregte yer almast hem
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piyasanin etkinligini hem de piyasanin kosullar1 hakkinda ¢ok daha az bilgiye sahip
olabilecek yatirimcilara yardimei olabilecektir (Ogden, vd., 2003: 411).

Ampirik c¢aligmalara gore, IPO’lar yiizde 15’lik bir diisik fiyatlama ile
satilmaktadir. Bu olgu literatiirde sirket, yatirim bankalar1 ve yatirimeilar arasindaki
asimetrik bilgiye dayandirilmistir (Horne, 2002: 578). Horne’na gore uzun donemde
halka arzlarin temel karakteristik 6zelligi olan hizli artistan sonra, yatirimcilarin
getirileri hisse senedinin ortalama getirisinden farkli olmayacaktir. Goreceli olarak
biitiin hisse senetleri piyasalarinda, halka arz edilen hisse senetlerinin devam eden
yillar i¢indeki performanslari diigiiktiir (Horne, 2002: 580).

Literatiirde ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin hem uzun dénem hem
de kisa donem performanslar ile ilgili ¢ok sayida calisma vardir. Bu ¢alismalardan
elde edilen sonuclar sunlardir.

Charles Kaplan (1997), 1984-1995 yillar1 arasinda 1526 ilk halka arzi (IPO)
incelemis ve agiligtan ilk borsa islem giiniliniin sonuna kadar ortalama yiizde 16.4 kar
getirdikleri sonucuna ulasmistir. Kaplan IPO’ya gegisten sonraki ii¢ yil i¢erisindeki
degerlenmenin piyasa beklentilerinin altinda kaldigin1 bulmustur. Kaplan, IPO’larin
diisiik uzun dénem performanslarmi agiklamak i¢in iki neden 6ne siirmiistiir. I1ki,
yatirimcilarin  yeni sirketlerin gelecekteki karlar1 igin asir1 derecede iyimser
olmalaridir. Ikinci neden, sirketin bu asir1 derecedeki iyimser periyodu halka agilmak
igin 1yi bir firsat olarak gormesidir. 1990’larin sonlarindaki IPO faaliyetleri bu iki
nedeni de acik¢a gostermektedir (Kleeburg, 2005: 29).

Ritter (1991) yaptig1 c¢alismada, ti¢ yillik periyot igerisinde PO’ larin
performanslarinin [PO olmayan sirketlere performanslarina kiyasla daha diisiik

oldugunu bulmustur.
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Loughran ve Ritter (1997) IPO’larin uzun dénem performanslarini
incelemiglerdir. Sermaye hisselerini 1975-1995 yillart arasinda ihrag eden sirketler
ve ayni biiyiikliikte ama sermaye hisselerini ihra¢ etmeyen sirketler olarak iki grup
olusturup, toplamda 4573 sirketin performanslarini karsilastirmiglar. Sonugcta,
incelenilen IPO sirketlerinin ortalama yillik getirisi ylizde 5 iken sermaye hisselerini
ihrag etmeyen sirketlerin ortalama yillik getirilerinin yiizde 7 oldugunu tespit
etmislerdir. Loughran ve Ritter, diisik performansin yaninda IPO sirketlerinin
sermaye hisselerini ihra¢ etmeyen sirketlere kiyasla daha fazla risk tasidig1 sonucuna
ulagmiglardir. Yazarlara gore, sermaye hisselerini ihra¢ eden sirketlerin, hisseleri
gereginden fazla degerlenmektedir.

[PO’larin uzun donem performanslarini inceleyen bir diger ¢alisma, Alon vd.,
(1997), yaptiklar1 ¢aligmalaridir. Ritter (1991)’ den farkli olarak, IPO sirketlerinin
diisiik performans gostermedigini bulmuslardir. Bu c¢alisma i¢in kullanilan 6lgiim
periyodu IPO’nun ikinci borsa giinii agilis fiyati ile 5 yil sonraki kapanis fiyati
arasindaki zaman dilimidir.

Brav ve Gompers (1997), diisiik performansin daha kiiciik sirketlerle ilgili bir
olay oldugunu savunmuslardir. Yazarlar gore, IPO olan veya olmayan kiigiik
sitketler daha biiylik sirketlere kiyasla daha diisiik performans gosterirler. Ayrica,
1980’lerin ortasinda yasanan ekonomik krizi daha kiigiik sirketlerin performans
diisiikligiinii gostermek i¢in kullanmiglardir. Kiiglik sirketler, bu kriz doneminde
sermayelerini arttirmada ve tirlinlerini pazarlamada biiyilik sorunlar yasamiglardir.

Brav ve Gombers’in ¢aligmasi, IPO olan sirketlerle olmayanlar arasinda bir
performans farki olmadigini gostermesine ragmen sirketlerin risk sermayesi elde edip

etmemesine bagl olarak performansin degisebilecegini gostermistir. Risk sermayesi
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elde eden sirketlerin performanslarinin digerlerinkinden daha iyi oldugunu agikca
gostermislerdir. Brav ve Gomberg, kiiciik sirketler i¢cin IPO olup olmamanin bir fark
yaratmadigi, onemli olanin risk sermayesi miktari oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Spiess ve Pettway (1997), 1987-1991 yillar1 arasinda IPO’ya doniisen ve
I[PO’dan ii¢ yil sonra sermaye arttirimi yapan toplam 172 sirketi incelemistir.
Aragtirmacilara gore uzun siiredir halka acilmay1 planlayan ve IPO’yu bir kereye
mahsus bir olay gibi gérmeyen sirketler, [IPO’nun maliyetini kaldirabilecektir. Buna
ilaveten sirketin ve yatirnmcilarin beklentilerini karsilanabilecektir. Planli TPO siireci
gecirmeyen ve IPO’ya finansman olanagi gozi ile bakan sirketler ise bu maliyeti
kaldiramayacaktir.

Rajan ve Servaes (1997), 1985-1995 yillar1 arasinda ger¢eklesmis IPO’lar1
incelemislerdir. Onlara gore sirket IPO’ya kendini ne kadar iyi hazirlarsa ilk halka
arza sunulan hisse senetlerini takip eden analistlerin sayis1 o kadar fazla olacaktir.
Yazarlar, analistlerin girketin gelecekteki kazancinin daha yiiksek olacagini tahmin
ettiklerini ve bunun da daha fazla yatirirmcinin bu halka arz edilen hisse senetlerinden
satin aldiklarii1  tespit etmiglerdir. Rajan ve Servaes, analistlerin gelecekteki
kazanglar1 daha yiiksek tahmin ettiklerini varsayiyorlar ¢iinkii yatirimcilarin birgogu
takip ettikleri sirketlere yakin iliskilerde bulunarak yatinm bankalar1 igin
calismaktadirlar ve dolayisiyla da gelecekteki sirket kazanglari ig¢in yanli 6ngoriilerde
bulunabileceklerdir. Yazarlara gore, halka arza iyi hazirlanan sirketlerin
performanslari digerlerine kiyasla daha iyi olacaktir.

Hensler, vd., (1997), IPO siirecini IPO’nun piyasaya c¢iktiktan sonraki
performanslarini etkileyen faktorler agisindan incelemislerdir. Yazarlara dore, biiyiik

IPO’lar, daha biiylik kaynaklara sahip olmalar1 nedeniyle, kiiciik IPO’lara kiyasla
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fiyat diisiisleri ile daha kolay basa ¢ikabilmektedirler. Yazarlara gore sirketin yasi ve
baslangi¢ getirisi [IPO’nun performansini etkileyen faktorlerdendir.

[k halka arza yénelik giiniimiiz ¢alismalari incelediginde de benzer sonuglara
ulagilmistir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar sunlardir:

Gannon ve Zhou (2008) 2000-2003 yillar1 arasinda Cin menkul kiymetler
piyasast ilizerinde inceledikleri 586 sirket icin yaptiklari arastirmalarinda, yiiksek
getirinin halka arzin ilk islem giiniinde ortaya ¢iktigin1 ve uzun donemde diisiik
fiyatlama olgusunun ortadan kalktigini 6ne siirmiislerdir.

Lin ve Hsu (2008) calismalarinda, 1999-2004 yillarina ait 274 sirket igin
yaptiklar1 calismalarinda yatinm bankalarinin diigiik fiyatlama olgusuna neden
olduklarini tespit etmislerdir. Diger Asya borsalari ile yaptiklar1 kiyaslamada diisiik
fiyatlamanin bu piyasalara gore daha az oldugunu ve diisiik fiyatlama etkisinin uzun
donemde azaldigini tespit etmislerdir.

Shi, vd., (2008) 1990-1997 yillar1 arasinda Avustralya icin yaptiklari, sirket
yas1 kiiclik, daha riskli ve kredibilitesi az olan sirketlerin ilk giin getirilerin yiizde
16.16 oldugunu tespit ederken, uzun déonemde normal {istli getirinin yilizde -15.78’¢
diistiiglinii bulmuslardir.

Bu caligmalarin her biri, ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin neden
beklenenden daha diisiik veya daha yliksek performans gosterdigini agiklayarak,
halka arz edilecek sirketlerin olusturabilecekleri strateji se¢imi i¢cin onemli bilgiler
saglamaktadir. Ayrica her ne kadar ilk halka arzlar, ortalamada yiiksek ilk giin
getirileri saglasa da devam eden siire igerisindeki uzun vadeli getirilerin azaldigini ve

ortalamanin altinda kaldigin1 gostermektedir.
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Asagida verdigimiz Tablo 1.4. ilk kez halka arz edilmis hisse senetlerinin
ortalama baslangic getirilerini, arastirmanin yapildig: iilkeleri, aragtirmay1 yapanlari,
orneklem sayilarini ve donemlerini gostermektedir. Tablo 1.5. ise ilk kez halka arz
edilen hisse senetlerinin uzun donem performanslarini1 géstermektedir.

Bu tablolar incelendiginde yapilan g¢aligmalar1 ortak noktasi olarak, hisse
senetlerinin ilk gilin getirilerinin pozitif oldugu, uzun dénemde ise bu getirilerinin

genellikle negatif oldugu gercegidir.
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Tablo 1.4. Ik Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Baslangic Getirileri

Ortalama Ilk Giin
Ulke Aragtirmacilar Donem Getirisi
Arjantin Eijgenhiijsen & Van Der Valk 1991-1994 4.4%
Avustralya | Lee,Taylor & Walter; Woo; Rham; Ritter 19762006 19.8
Avusturya Aussenegg 1971-2006 6.5
Belgika Rogiers,Manigart & Ooghe; Manigart DuMortier; | 1984-2006 13.5
Ritter
Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez; Satino 1979-1990 48.7
Bulgaristan | Nikolov 2004-2007 36.5
Kanada Jog & Riding;Jog & Srivastava; 1971-2006 7.1
Kryznaowski,Lazrak & Ratika; Ritter
Sili Aggarwal, Leal & Hernandez; 1982-2006 8.4
Celis & Maturana; Ritter
Cin Chen,Choi, and Jiang 1990-2005 164.5
Danimarka | Jakopsen&Sorensen;Ritter 1984-2006 8.1
Finlandiya | Keloharju 1984-2006 17.2
Fransa Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka; 1983-2006 10.7
Paliard&Belletante; Derrien & Womack;
Chahine; Ritter
Almanya Ljungqvist; Rochol; Ritter; Vismara 1978-2008 25.3
Yunanistan | Nounis, Kazantzis & Thomas 1976-2005 25.1
Hong Kong | McGuinness; Zhao & Wu; Ljungqvist & Yu 1980-2006 15.9
;Fung,Gul and Radhakrishnan;Ritter
Hindistan Marisetty & Subrahmanyam 1990-2007 92.7
Endonezya | Hanafi; Danny; Suherman 1989-2008 21.5
iran Bagherzadeh 1991-2004 22.4
Irlanda Ritter 1999-2006 23.7
Israil Kandel, Sarig & Wohl; Amihud & Hauser;Ritter 1990-2006 13.8
Italya Arosio, Giudici & Paleari; Cassia, Paleari & 1985-2008 16.4
Redondi;Vismara
Japonya Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner & 1970-2008 40.1
Hiraki; Pettway & Kaneko; Hamao,
Packer, & Ritter; Kaneko & Pettway;
Ritter; TokyolPO.com
Kore Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi & Heo; Mosharian | 1970-2008 55.2
& Ng; Cho; Ritter
Malezya Isa; Isa & Yong; Yong 1980-2006 69.6
Meksika Aggarwal, Leal & Hernandez; Eijgenhuijsen & 1981-1994 15.9
van der Valk
Hollanda Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs; 1982-2006 10.2
Jenkinson, Ljungqvist, & Wilhelm; Ritter
Yeni Zelanda | Vos & Cheung; Camp & Munro; Ritter 1979-2006 20.3
Norveg Emilsen, Pedersen & Saettem; Liden; Ritter 1984-2006 9.6
Filipinler Sullivan & Unite; Ritter 1987-2006 21.2
Polonya Jelic & Briston; Ritter 1991-2006 22.9
Portekiz Almeida & Duque; Ritter 1992-2006 11.6
Singapur Lee, Taylor & Walter; Dawson; Ritter 1973-2008 27.4
Singapur Lee, Taylor & Walter; Dawson; Ritter 1973-2008 274
ispanya Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera 1986-2006 10.9
Isveg Rydqvist;Schustar; Simonov; Ritter 1980-2006 27.3
Isvigre Drobetz, Kammermann & Walchli; Ritter 1983-2006 28.0
Tayvan Chen 1980-2006 37.2
Tayland Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani & Tirapat; | 1987-2007 36.6
Tiirkiye Kiymaz; Durukan; ince; Kiigiikkocaoglu 1990-2008 10.6
Ingiltere Dimson; Levis 1959-2008 16.3
A.B.D Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 1960-2008 16.9

Kaynak: Loughran, Ritter, Rydquis;, Temmuz 2009
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Tablo 1.5. [k Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Uzun Donem Performanslari

Ulke Aragtirmacilar Doénem Uzun Doénemli Getiriler
Ritter 1975-1984 -29,1
Lounghran 1967-1987 -333
Amerika Lounghran ve Ritter 1970-1990 -30,0
Brav vd. 1975-1992 -31,1
Levis 1980-1988 -8,1
Almanya Ljungqvist 1970-1993 -12,1
Japonya Cai ve Wei 1971-1990 -27,0
Isvec Lounghran vd. 1980-1990 1,2
Isvigre Kuntz ve Aggarwall 1983-1989 -6,1
Avustralya Lee vd. 1976-1989 -51,0
Brezilya Aggarwall vd. 1979-1990 -47,0
Sili Aggarwall vd. 1982-1990 -23,7
Kore Kim vd. 1985-1988 91,6
Hong Kong McGuinness 1980-1990 -18,3
Singapur Kin ve Mahmood 1976-1984 -9,2

Kaynak: Alvarez, Gonzales, Mart, 2005

1.3.6. Halka Ac¢ilmanin Maliyetleri

Finans konusunda ilgilenenlerin ifade ettigi gibi, halka a¢ilmanin iki farkh
sekilde maliyeti s6z konusu olacaktir. Bunlar dogrudan maliyetler ile dolaylh
maliyetlerdir. Bu maliyetlerin ¢ogu goreceli olarak sabittir ve dlgek ekonomilerinden
yaralanabilmektedirler.

Son yillar igerisinde, hemen hemen tiim yatirim bankalari, ihrag¢1 sirkete
Odedikleri fiyat ile hisseleri halka sattiklari fiyat arasinda yiizde 7’lik bir alig-satis
fiyati marji koymustur. Bdoylece, arz fiyatinin yiizde 7’sini tazminatlar1 olarak
alikoyarlar. Hisse senedi basina 12 dolarlik bir arz fiyati i¢in, aract kurumlarin
dogrudan aldig1 tazminat, hisse senedi basina 0.84 dolar olacaktir. 7 milyon adet
hisse senedi ihra¢ edilmis olsa, dogrudan aracilik yiliklenime bagli bu maliyetler
yaklagik 5.88 milyon dolar olmaktadir. Diger yandan avukatlik iicretleri, muhasebe

masraflari, basim, baski vb. gibi baska dogrudan masraflar da vardir. Dolayisiyla bu
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ticretler, kiiclik bir ilk halka arzin biiylik bir ylizdesi olabilir (Brigham ve Daves,
2004: 594).

Ama bir o kadar 6nemli olan dolayli maliyetler de vardir. Hisse senedi
sayisinin kapanig fiyati ile arz fiyat1 arasindaki fark ile ¢arpimindan elde edilen
rakama esit olan masada birakilan para oldukga fazla olabilir .

Ornegin, 12 dolarlik bir arz fiyat: iizerinden, nispeten 1liml1 seviyede, 14.41
dolar1 bulan bir ilk giin yiikselisi i¢in; dolayli maliyetler 7.000.000 (14.41 $ - 12.00
$) = 15.47 milyon $ olur.

Ayrica, iist diizey yoneticiler, isletmeyi yonetmektense, ilk halka arz {izerinde
calisarak ¢ok biiylik miktarda zaman harcarlar. Bu durum kolayca dlgiilemese bile
kesinlikle yiliksek bir maliyet olugturacaktir.

Yukarida verdigimiz Ornekte sirket, 84 milyon dolarlik kazang saglayacak,
aract kurumlar ve onlarin satis temsilcileri 5.88 milyon dolar alacak ve 15.47 milyon
dolar masada birakilacaktir (Brigham ve Daves 2004: 598). Dolayisiyla ilk halka arz
maliyetli bir siirectir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, Jenkinson Ingiltere igin yaptig1
aragtirmada, ilk halka arz yonelik, ortalama sabit maliyetlerinin toplam harcamalar
icindeki paymnin yilizde 10.4’ten yiizde 5.2’ye geriledigini tespit etmistir. Benzer
siire¢ Amerikan menkul kiymet piyasasi i¢cinde gecerlidir ve bu oran yiizde 18.2’den
yiizde 6.8’e kadar gerilemistir (Jenkinson ve Ljungqvist, 1996: 14).

1.3.7. ikincil Piyasanin Onemi

flk halka arzdan sonra aktif bir ikincil piyasa, ilk halka arzdan &nceki
hissedarlara, bir kisim varliklarint nakde ¢evirme firsat1 verir ve ileride ek sermaye

artirrmini girket agisindan kolaylastirir, ¢calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlarini
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daha cazip hale getirir ve sirket i¢in hisse senetlerini kullanarak diger sirketleri satin
almay1 kolaylastirir. Aktif bir ikincil piyasa s6z konusu olmadiginda, bir ilk halka arz
gergeklestirmek rasyonel olmayacaktir. Bu nedenle, sirketler, bir ilk halka arzin
yiiksek maliyetleri altina girmeden Once, hisse senetlerinin ikincil piyasada islem
goreceginden emin olmaya calismalidir .

Cesitli ikincil piyasa tiirleri vardir bunlar arasinda, fiziksel borsalar®, iiye
temsilci piyasalar’’ ve ilan tahtalar1'® 6ne ¢ikanlardir (Horn ve Wachowicz, 2005:
517; Brigham ve Daves 2004: 598; Kolb ve Rodriguez, 1996: 222)

New York Stok Exchange (NYSE) ve the American Stok Exchange (AMEX)
gibi fiziksel borsalar, islemlerini ger¢ek bir mekanda yiiriitiir. Genel olarak, NYSE
ve AMEX mikemmel bir likidite saglar. Hisse senetlerini kote ettirmek igin,
sirketlerin bir borsaya bagvurmasi ve borsanin minimum sartlarini karsilamasi
gerekir. Bu sartlar, sirketin net geliri, piyasa degeri ve halka agiklik durumu ile
ilgilidir. Ayn1 zamanda, sirket, bazi bilgileri borsaya aciklamaya ve borsanin alim
satim iglemlerini takip etmesine yardimci olmay1 kabul etmeli ve bdylece kimsenin
hisse senedinin fiyatini manipiile etmeye girismedigini temin etmelidir.

Bir sirketin gerekli sartlart karsiladigi diisiintildiigiinde, kotasyonun sirket ve
hissedarlar1 icin faydali olduguna inanilir. Kote edilen sirketler, belli miktarda
reklam ve tanitim hakk: elde eder. Kote edilmis bir sirket olmalar1 onlarin prestij ve
itibarint artirabilir. Bu durum genellikle yiiksek satislarla sonuglanir. Yatirimcilar,

daha fazla bilgiye, daha fazla likiditeye ve kote edilen fiyatin manipiile edilmedigine

¥ S6z konusu sézciigiin asil metinde gegen Ingilizce karsiligi “physical stock exchanges” olup; gergek
bir mekani, binas1 vs. olan bir anlamda kurum haline gelmis, somut borsalari ifade etmektedir.

? S6z konusu sdzciigiin asil metinde gegen Ingilizce karsiligi “dealer markets”dir. Sirketler hisse alim
satim konular1 ile ilgili olarak bir arac1 kurumla ¢aligsmayip, kendi icerisinden bir temsilciyi bu islerle
ilgilenmeyle gorevlendirir; iste bu temsilciler “dealer” olarak ifade edilmektedir. Bu iiye temsilcilerin
alim satim iglemi gerceklestirdigi piyasalara da iiye temsilci piyasalart denilmesi uygun olacaktir.

' S5z konusu sozciigiin asil metinde gegen ingilizce karsiligi “bulletin boards” olup; hisse senedi alim
satimlar, ihaleler vs. ile ilgili duyuru ve ilanlarin asildig1 tahtalari, panolar ifade etmektedir.
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dair giivene olumlu cevap verirler. Kotasyon yatirimcilara bu faydalar1 saglar. Sonug
olarak, yoneticilere sirketlerinin 6z sermaye maliyetlerini diisiirme ve hisse
senetlerinin degerini yiikseltmede yardimci olur.

Fiziksel borsalarin avantajlari, bilgisayarlar ve internet sonucunda azalmaya
baslamistir. Bu durum iiye temsilci piyasalarina yaramistir. Baglica {iye temsilci
piyasalarini Nasdaq yonetmektedir, ve bunlar Nasdaq Ulusal Borsasi ile Nasdaq
SmallCap Borsasidir. Yeni ilk halka arza konu hisse senetlerinin hemen hemen
ylizde 85’1t bu borsalarda islem goriir. Fiziksel borsalarin aksine, liye temsilci
piyasalari, her biri bir veya daha fazla hisse senedi iizerinden piyasa yapiciligina,
yani borsa iglemleri yiirlitmeye soyunan bir iiye temsilciler agindan olusur. Bir iiye
temsilcisi, hisse senetlerinin stokunu elinde bulundurarak ve ardindan hisse senedini
satmak veya almak i¢in tekliflerde bulunarak, bir sirketin sermaye karsilig1 hisse
senetleri lizerinden piyasa yapar. Bu piyasalarda pek ¢ok hisse senedinin miikemmel
likiditesi olur. Bu yiizden NYSE’de kotasyon i¢in gerekli sartlar1 kolaylikla
karsiladiklar1 halde bu borsalarda kalmayi tercih edebilirler.

Her ne kadar NASDAQ Ulusal Borsasi veya SmallCap'' Borsasinda kotasyon
icin gerekli sartlar NYSE’nin sartlar1 kadar siki degilse de, baz1 sirketler bunlari
karsilamada basarisiz olur ve bdylece borsa kotundan ¢ikarilirlar. Bu sirketlere
yonelik olarak, hisse senetlerinin alim1 veya satimi i¢in, Nasdaq tarafindan yonetilen
elektronik ilan tahtasi olan tezgahiistii piyasa (OTC) ilan tahtasina teklifler asilabilir.
Bununla birlikte, bu hisse senetlerinde ¢ok az likidite vardir ve bir ilk halka arzda
sirketin hisse senetleri sonunda OTC ilan tahtasina asiliyorsa bu basarisizlik olarak

degerlendirilecektir.

" Kiigiik kapitalizasyona sahip sirketlerin hisse senetlerinin islem gérdiigii borsadr.
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Likit ve yasalara uygun bir ikinci piyasa, bir ilk halka arzin ya da diger
herhangi bir halka hisse senedinin basarist agisindan kritik oneme sahiptir. Bu
nedenle, hisse senetleri ihrag etme siirecini diizenlemenin yani sira, Menkul
Kiymetler ve Takas Komisyonu (SEC)’nun ikincil piyasalara iliskin sorumluluklar

da vardir.

1.4. KISMI ISTIRAK HISSESi SATIMLARI: OZEL BiR TUR
OLARAK ILK HALKA ARZ

Ana sirketin bir istirakindeki hisselerin genellikle yiizde 20 veya daha azi
olmak {izere, bir kismmi bir ilk halka arz yoluyla satisina kismi istirak hissesi
satim1'? (veya kismi halka arz'" ya da spin out™) denir (www.investopedia.com).

Genellikle ana sirketler tarafindan sermaye karsilig1 yeni hisse senetlerinin
ihra¢ edildigine yonelik ilanlar, hisse senedi fiyatlarin1 genel olarak diisiiriirken,
kismi istirak hissesi satimi ilanlari, genel olarak, hisse senedi fiyatlarinda artiglarla
sonuglanir. Bu yanitlanmasi gereken bir sorundur (Brigham ve Daves, 2004: 601).

Bu sorunun yaniti, kismi istirak hissesi satimlarinin, bir is kolu temelinde
sirketin biiylime olanaklaria iligkin degerlendirme yapilmasini kolaylastirmasidir.
Kismi istirak hissesi satimlarinin bir baska potansiyel avantaji, sermaye tahsisin
etkililigini artirabilmeleridir. Buna gore bir kismi istirak hissesi satimindan sonra
farkll is birimleri i¢in sermaye maliyetini hesaplamak daha kolay olacaktir. Buna
bagl olarak sirketler toplulugu bigimindeki ana sirkette hisse senedi arz etmektense

dar odakli bir is kolunda, sermayeden pay satis1 yaparak yatirimcilarin karsi karsiya

12 Equity Carveout

'3 Partial Public Offerring

' Belir bir sirketin boliimlerinden birinin, ayr1 bir isletme olusturmak iizere ayrilmasi; sirketin bu
sekilde boliinmesidir.
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kaldig1 belirsizligi azaltabilir. Bu sermaye maliyetini c¢esitli birimler ag¢isindan
azaltabilir ve boylece konsolide isletmenin toplam degerini artirabilir.

Buna karsin, kismi igtirak hissesi satimlarinin bazi yan maliyetleri de vardir.
Birincisi, bir kismi istirak hissesi satimi ile ilintili aracilik yiiklenim komisyonu, ana
sirket tarafindan hisse senedi ihracina kiyasla daha fazladir. Ikincisi, kismi istirak
hissesi satimi, bir tiir ilk halka arz oldugu i¢in yeni arzi1 diigiik fiyatlandirma yoniinde
bir potansiyel vardir. Ugiinciisii, istirakin anahtar yoneticileri, yeni hisse senetlerini
pazarlamaya onemli miktarda zaman harcamak zorundadir. Dordiinciisti, kismi
istirak hissesi satiminda ortaya cikan, azinlik hisselerine iliskin maliyetler vardir. Bir
baska deyisle, istirakin yeni yonetim kurulu, istirak ile ana sirket arasindaki tiim
islemleri izlemek zorundadir. Son olarak, yillik raporlar, ilgili menkul kiymet
dosyalari, analist sunumlar1 vb. dahil olmak iizere hem ana sirket hem de istirak
tarafindan tistlenilmesi gereken ek maliyetler vardir (Brigham ve Daves, 2004: 602).

Sonu¢ olarak, kismi istirak hissesi satimlarinin maliyetleri oldugu gibi
faydalar1 da vardir ve bu faydalar, pek ¢cok durumda kismi istirak hissesi satimini

cazip bir segenek haline getirebilir.

1.5. ILK HALKA ARZ DISINDAKIi YATIRIM BANKACILIGI
FALIYETLERI

Yatirim bankalar ilk halka arzlarda yardimci olmanin yani sira, halka agik
sirketlere de ek bor¢ ve ana sermaye artirimi konularinda yardimci olur. Bu kisimda,

yatirrm bankalar1 ile halka agik sirketlerin, sermaye artirimi amaciyla birlikte

34



caligmabicimlerini incelencektir. Bu calismalarn arasinda, 6n kararlar’, ozel

plasman'®, raf kayitlari'’, mevsimsel halka arzlar'® ve hak tanimalar'® yer alir.

1.5.1. On Kararlar

Sermaye artirmadan once, sirket bazi baslangi¢ kararlari, 6n kararlar alir. Bu
kararlar sunlari i¢erir (Ehrhardt ve Brigham 2005: 661 - 662):

1- Artirilacak sermaye tutari.

2- Kullanilacak menkul kiymetlerin tiirii. Adi hisse senetleri, imtiyazl
hisseler, tahviller veya karma menkul kiymetler mi veya bunlarin bir kombinasyonu
mu kullanilmalidir. Ayrica, adi hisse senetleri ihra¢ edilecekse bu bir hak tanima
olarak m1 yoksa halka dogrudan satis yoluyla m1 gerceklestirilmelidir.

3- Rekabetei teklife karsilik pazarlik sonucu anlagsma. Sirket kolay bir
bicimde, menkul kiymetlerinden bir boliimiinii en yiiksek teklifi verene mi satmali,
yoksa yatirim bankacisi ile pazarlikla bir anlagma mi1 yapmali? Bu iki usule sirasiyla,
rekabetci teklifler”® ve pazarlik sonucu yapilan anlasmalar®’ denir. Biiyiik sirketler
haricinde, sermaye karsiligi hisse senetleri ve tahvil arzlari genellikle pazarlik
esasina dayalidir.

4- Yatirim bankasinin se¢ilmesi. Cogu anlagsma pazarlik yoluyla yapilir. Bu
nedenle sirket bir yatirim bankacisi segmek durumundadir. Bu konu halka agilan bir
sirket i¢in onemli bir karar olabilir. Ote yandan, daha 6nceden halka acilmis daha

eski bir sirketin, bir yatirnm bankacisiyla yerlesmis bir iliskisi olacaktir. Bununla

' Preliminary Decisions

' Private Placement

17 Shelf Registrations

'8 Seasoned Equity Offerings
"% Rights Offerings

2% Competitive Bids

*! Negotiated Deals
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birlikte, sirket memnun olmazsa, bankacilar1 degistirmek kolaydir. Farkli sirketlere
yonelik farkli yatirnm bankaciligi kuruluslart vardir. Yatirim bankaciligi kurumlari,
yeni ihraglari, biiyiik oranda devamli simsarlik yaptiklari kendi miisterilerine satarlar.
Dolayistyla bu miisterilerin 6zelligi kurumsal ihragg¢ilarin nazarinda araci kurumun
iyl bir is ¢ikarabilmesi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Son olarak, bir araci
kurumu secerken 6nde gelen faktorlerden biri, itibarli bir analistten gelecek giiglii bir
alim tavsiyesi hizli bir fiyat yiikseligini tetikleyebileceginden, ikincil piyasada

sermaye karsilig1 hisse senetlerine teminat verecek analistin itibar sahibi olmasidir.

1.5.2. Ozel Plasman

Ozel plasmanda, menkul kiymetler genellikle kurumsal yatirimcilara satilir.
En ¢ok tahvillerde 6zel plasman goriiliir ama ayn1 zamanda sermaye karsiligi hisse
senetlerinin plasman satiglar1 da s6z konusudur.

Ozel plasman satisiin baslica avantajlari arasinda ihra¢ maliyetlerinin daha
diisiik olmasi, satisin daha hizli gergeklesmesi, bu tiir menkul kiymetlere yonelik
diizenlemenin daha esnek olmasi, finansal sikintilarin ¢éziimiinde kolaylik saglamasi
ve fiyatlamanin halka arza gore daha kolay yapilabilmesi sayilabilir (Douglas vd.,
1998: 689). Bunun nedeni hisse senetleri ilgili menkul kiymet borsasinin kayit
siirecinden gegmemesidir. Bir baska deyisle 0zel plasman satis tiirli, biiyiik bir
sirketin daha kiiciik bir tedarik¢i sirkete 6z sermaye yatiriminda bulunmasidir.

Bir 6zel plasman satigin baslica dezavantaji ise menkul kiymetlerin genellikle
menkul kiymet borsalarinda kayit siirecinden gegmemesi ve ilgili kurallar geregince,
ilk saticinin onlar1 satmak istemesi durumunda baska bir biiyiik bilgili alic1 disinda

kimseye satilamamasidir.
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1.5.3. Raf Kayitlarn

flgili menkul kiymet borsasi1 kurali geregince, menkul kiymetler ihra¢ eden
biiyiik, taninmig halka acik sirketler bir ana kayit beyannamesi hazirlayip, daha sonra
bunu her bir arzin hemen dncesinde kisa beyanlarla giincelleyebilir. Bu prosediire raf
kayit denir. Bunun nedeni gercekte sirket yeni menkul kiymetlerini raf iistiine
koyarak ve daha sonra bunlari, piyasanin dogru ani oldugunu hissettigi zaman
yatirimcilara satmasidir.

Raf kayitlarin, standart kayitlara kiyasla iki avantaji vardir: Bunlar ihrag
maliyetleri daha diisiik olmasi ile ihracin zamanlamasi lizerinde daha fazla kontrol

sahibi olunmasidir (Kolb ve Rodriguez, 1996: 236).

1.5.4. Donemsel Halka Arzlar

Sermaye karsiligi hisse senetleri daha once halka arz edilmis bir sirket, ek
hisse senetleri ihrag ettiginde buna donemsel halka arz denir. Literatiirde bu kavram
miiteakip arz** olarak da bilinir.

Hisse senetleri daha once halka agik olarak igslem gordiiglinden, arz fiyati
hisse senedinin mevcut piyasa fiyatina dayandirilacaktir. Genel olarak yatirim
bankasi hisse senetlerini kaydin son giiniinde kapanis fiyatinin birka¢ puan altinda
satn alir.

fhra¢ nispeten diisiik fiyatlandirilirsa, yatinm bankacisinin isi daha kolay
olacaktir. Ancak, dogal olarak ihrag¢1 fiyatin olabildigince yiiksek olmasini ister. Bu
durumda, yatirim bankacisi ile ihraggr arasinda fiyat konusunda bir ¢ikar ¢atigmasi

ortaya cikar. Eger ihragg1 mali konularda bilgi sahibi ise ve benzer menkul kiymetler

*2 {Ik halka arz sonrasinda gergeklestirilen halka arzlar.
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ihraclar ile karsilastirmalar yaparsa, yatirnm bankacisi piyasaya yakin fiyatlandirma
yapmak zorunda kalacaktir.

Olgun bir sirket tarafindan yeni bir hisse senedi arzi ilaninda bulunulmasi,
genellikle negatif bir isaret olarak kabul edilir. Buna gore sirketin gelecekteki
durumu ile ilgili olasiliklar iyi olsa, yonetim yeni hisse senetleri ihra¢ etmek istemez
ve yeni hissedarlarla iyi bir gelecegi paylasmak istemezlerdi. Bu nedenle, yeni bir
arzin ilan1 kotii haber olarak kabul edilir. Sonug¢ olarak, ilan verildiginde fiyat
muhtemelen diisecektir. Boylece arz fiyatinin ilan Oncesi piyasa fiyatinin dnemli
oranda altinda bir fiyat seviyesinde belirlenmesi gerekecektir (Ehrhardt ve Brigham
2005: 663).

Donemsel halka arzlarda da ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinde oldugu
gibi uzun doénemde performans diisiikliigli yasanirken, bu oranin karsilastirma
yapildiginda IPO kadar olmadig1 goriilmiistiir (Horne, 2002: 582).

Buna karsilik, sirket halka agiliyorsa yerlesmis hicbir fiyat veya talep egrisi
olmayacaktir. Bu durumda yatirnm bankalari, hisse senetlerinin arzdan sonra
satilacagi denge fiyatin1 tahmin etmek durumunda kalacaktir.

Cogu ilk halka arzda oldugu gibi, arz fiyatinin ger¢ek denge fiyatinin altinda
belirlenirse, hisse senetlerinin ihragtan sonra hizla yiikselecegini ve sirket ile onun
satig hissedarlarinin, istenen sermayeyi elde etmek icin gereginden ¢ok hisse senedini
elden ¢ikarmis olacagini dikkate almaliy1z.

Arz fiyat1 gercek denge fiyatinin iizerinde belirlenirse, ya ihrag basarisiz
olacaktir, ya da yatirnm bankalar1 hisse senetlerini normal yatirimcilara satmayi

basarmasi durumunda, hisse senetlerinin daha sonra denge seviyesine diismesiyle bu
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yatirimcilar zarar edeceklerdir. Bu nedenle, her ne kadar denge fiyatin1 tahmin etmek

giic olsa bile, fiyatlarin denge fiyatina yakin belirlenmesi 6nemlidir.

1.5.5. Hak Tanimalar

Adi hisse senedi sahipleri genellikle, sirket tarafindan satilan herhangi bir ek
hisse senedini almak i¢in 6n alim hakki* denilen hakka sahiptir. Bu hak sirketin yeni
hisse senedi ihra¢ etmesi durumunda, bu ihracin 6ncelik hakkinin kendi ortaklarina
vermesi olarak tanimlanir (Levy ve Sarnat, 1071: 840).

On alim hakkinin iki amaci vardir. Birincisi, mevcut hissedarlarin
kontroldeki mevcut konumunu korumas: olurken. ikincisi, hissedarlar1 hisselerin
deger kaybina ugramasi karsisinda korumasidir.

Belli bir sirketin sézlesmesi icerisinde 6n alim hakk: yer aliyorsa, sirket yeni
ihra¢ edilen herhangi bir adi hisseyi mevcut hissedarlarina arz etmek zorundadir.
Soézlesme bir 6n alim hakki 6ngdrmiiyorsa, sirket satisi mevcut hissedarlarina veya
daha kapsamli olarak halka yapmaya karar verebilir. Hisseleri mevcut hissedarlarina
satarsa, arza hak tamima®* denir. Her hissedara hisse senetlerinden belli miktarda
alabilmesi i¢in bir opsiyon verilir ve opsiyonun sartlari, hisse senedi alim hakki® ya
da hak®® denen bir belge iizerinde listelenir. Her hissedar, elinde bulunan hisse
senetlerinin her bir hissesi icin bir hak alir. Eger hissedar, ek hisselerden higbirini
almak istemiyorsa, bu durumda haklari, hisse senetlerinden almak isteyen bir baska

kisiye satabilir (Brigham ve Daves, 2004: 607).

2 Preemptive Right

** Rights Offering

* Stock Purchase Right
% Right
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1.6. OZELLESTIRMEYE KARAR VERME

Bir ozellestirme isleminde halka agik bir sirketin tiim ana sermayesi,
genellikle sirketin mevcut st diizey yonetimini i¢eren kiigiik bir yatirnmer grubu
tarafindan satin alinir. Bu iglemlerin bazilarinda, mevcut yonetim grubu sirketin ana
sermayesinin tamamini alir. Digerlerinde ise mevcut yonetim miilkiyete disaridan bir
grup yatirimer ile istirak eder. Bu yatirimcilar artik 6zel olan sirketin yonetim
kuruluna yoneticilerini sokar ve kamu elindeki hisse senetlerinin satin alinmasi igin
gerekli finansmani saglar. Bu tiir islemler, genellikle 6nemli miktarda bor¢lanmay1
icerir, bu miktar genellikle yiizde 90’a kadar ¢ikar ve bu nedenle bu islemler yaygin
olarak kaldiragh satin almalar*’ (KSA’lar) olarak bilinir (Ehrhardt ve Brigham, 2005:
664; Ross vd., 2002: 489).

Sirket acisindan ozellestirmenin baslica avantajlari sunlardir (Ehrhardt ve
Brigham, 2005: 665 - 666):

1- Idari masraflardan tasarruf Ozellestirme bir sirketin hisse senetlerini
kamunun elinden aldigi i¢in menkul kiymetlerin kaydi, yillik raporlar, borsa
raporlari, hissedar arastirmalarina cevap verme vs. ile ilgili masraflardan tasarruf
saglar. Daha oOnemlisi, Ozel sirketlerin iist diizey yoOneticileri, menkul kiymet
analistleri, hiikiimet organlar1 ve diger dis taraflarla goriismeler yapmak durumunda
degildir®®.

2- Daha fazla yonetici tesviki saglanmasi. Potansiyel olarak ¢ok daha 6nemli
bir yarar iist diizey yonetim performansina yonelik tesviklerin iyilestirilmesinden

gelir. Yonetimin daha fazla hisse senedine sahip olmasi, yoneticilerin dogrudan

*7 Leveraged Buyouts (LBOs)

¥ Daha 6nceki boliimlerde halka agilmayla birlikte hisse senetlerinin ilgili menkul kiymet borsasina
kaydi, gerekli yillik ve ¢esitli raporlarin hazirlanmasi vs. gibi yerine gerceklestirilmesi gereken bazi
islemlerden bahsedilmisti. Iste, 6zel bir sirket bu tiir islemler olmadig1 icin bunlardan dogan masraflar
da yapilmaz; tasarruf yapilmis olur.
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kendi ¢abalarindan daha fazla kar etmesi anlamina gelir; bdylece yonetimin
verimliligi, 6zellestirmeden sonra artma egilimi gosterir. Sirket oldukca basarili ise,
yoneticiler sahsi net degerlerinin arttigin1 gorebilirler; ancak 6te yandan sirket
basarisiz olursa, yoneticiler sonunda her seyi kaybedecektir.

3- Yonetimde daha fazla esneklik. Bir baska deger kaynagi, 6zel sirketlerin
yoneticilerinde bulunan daha fazla esneklikten gelmektedir. Bu ydneticiler, gelecek
lic ayin kazanclarindaki diislisiin sirketin hisse senetleri fiyatina ne yapacagi
konusunda kaygilanmak durumunda degildir. Boylece sonunda sirketin degeri
bakimindan pozitif en biiyiik etkiyi yapacak olan uzun vadeli stratejik eylemlere
odaklanabilirler. Varlik satiglari ile ilgili olarak da yonetim esnekligi 6zel bir sirketde
daha yiiksektir ¢iinkli bu tiir satiglarin, potansiyel olarak farkli ¢ikarlari olan ¢ok
sayidaki hissedarlar tarafindan onaylanmasi gerekmeyecektir.

4- Daha fazla hissedar katilimi. Ozellestirme genel olarak, dagmik, biiyiik
oranda pasif kamu hissedarlarindan olusan bir grubun yerine, sirketin yonetiminde
cok daha aktif rol iistlenen kiigiik bir yatirimci grubunun konulmasi ile sonuglanir.
Bu yeni 6z sermaye yatirimcilarinin 6zel sirket icerisinde 6nemli bir pozisyonu
vardir. Bu nedenle, yonetimi izlemek ve yonetime tesvikler saglamak konusunda bir
kamu sirketinin tipik hissedarlarina kiyasla daha fazla motivasyona sahiptir. Ayrica,
yonetimle ilgili olmayan yeni 0z sermaye yatirimcilar, tipik olarak ydnetim
kurulunda temsil edilirler ve yeni sirkete mali anlamda derin uzmanlik getirir. Bu
yoneticilerin, sirketin zarar eden  boliimlerini ydneten iyi arkadaglari yoktur
dolayistyla kolay kolay degismeyen yoneticilere kiyasla isletme ile ilgili biiyiik

degisiklikler yapma konusunda daha isteklidirler®”.

¥ Sirketlerlerde kayba neden olan béliimler olabilir ve bunlarla ilgili gereken islemlerin yapilmasi
gerekir; ancak s6z konusu boliimlerde gerekli islemleri gergeklestirmesi gereken kiginin koruyup
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5- Daha fazla miktarda mali kaldirag. Ozellesmek genellikle sirketin borg
finansman1 kullaniminda esasli bir yiikselise neden olur ki; bunun da iki etkisi vardir.
Birincisi, sirketin vergileri, indirimli faiz 6demelerindeki artis nedeniyle diiser;
boylece isletme gelirlerinin daha biiyiik bir kism1 yatirimeilarin eline geger. Ikincisi,
artan borcu 6deme gerekliligi yoneticileri, sirketin borglarin1 karsilayabilmesi igin
yeterince nakde sahip olmasini saglamak amaciyla masraflar1 diisiik tutmaya zorlar.
Yiiksek seviyede kaldiragh bir sirketin giicii buna yetmeyebilir.

Bu noktada neden biitiin sirketlerin 6zel miilkiyetli olmadig1 sorulabilir? Ozel
bir sirket olmanin gercek faydalar1 olmakla birlikte, halka agik bir sirket olmanin da
faydalar1 vardir.

Bu faydalardan en belirgini, halka agik sirketlerin yliksek miktarlarda 6z
sermayeye uygun sartlar altinda erisebilmesidir ve c¢ogu sirket icin sermaye
piyasalarina erisim avantaji Ozellesmenin avantajlarindan daha fazladir. Aym
zamanda, 6zellesen ¢ogu sirketin, 6zel sirket olarak birkag sene faaliyet gosterdikten
sonra yeniden halka a¢ildigin1 da g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir. Buna karsin
0zel sirket doneminde, yonetim verimsiz islere girismez, sirket genelinde masraflar
kisar ve genel olarak faaliyetlerini etkin kilar. Bu tiir davranisla, sirketin yatirimcilar

tizerindeki degerini artirir (Brigham ve Daves, 2004: 613).

1.7. iLK HALKA ARZLARDA YONETICILERIN VE YONETIM
KURULLARININ ETKILERI
[lk halka arz performansina iliskin ampirik bulgular daha &ncede ifade

ettigimiz gibi genel olarak iki esasa isaret etmektedir. Birincisi ortalama olarak,

kollamasi, kayirmasi gerektigini diisiindiigii yakinlar1 olmast durumunda, bu islemler kolaylikla
gerceklestirilemez. Dolayistyla, sirket digindan, igeride bu tiir tanidiklar1 olmayan yeni hissedarlar, s6z
konusu eksikliklerin giderilmesi i¢in gerekli islemlerin yapilmasi konusunda tereddiit etmeyecektir.

42



hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketler halka arz isleminin ilk giiniinde pozitif
borsa performansina sahip olma egilimi gostermektedir. Hisse senedi fiyatindaki bu
artis diisiik fiyatlandirma olarak bilinir. Bunun nedeni hisselerini halka arz eden ¢ogu
sirket halka arz isleminin ilk giiniinde artma egilimi gdsteren belli bir fiyattan (teklif
fiyat1 olarak bilinir) adi senet satar. Ikincisi, bu ilk islem giiniindeki pozitif
performansa karsin ayni sirketler uzun vadeli piyasa performansi bakimindan zayif
performans gosterme egiliminde olurlar (Ritter ve Welch, 2002).

Literatlirdeki bu arastirmalarin yani sira, pek ¢ok aragtirmaya konu olan
yoneticiler ve yonetim kurullarinin hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketlerin ilk
giin performansi tizerindeki etkileri de incelemistir. Kisilerin etkisini ele alan bu tiir
arastirmalar, hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketlerin ayn1 zamanda sirketlerin
kurucusu da olan Sirket Genel Miidiirleri (CEO) iizerine odaklanmaktadir.

Bundan sonraki yapacagimiz agiklamalar hisseleri ilk kez halka arz edilen
sirketlerin yOnetici ve yonetim kurullarmin bu siirecteki etkileri iizerine olacaktir

(Certo, vd., 2007: 271-275).

1.7.1. Sirket Genel Miidiirleri (CEO)

Potansiyel yatirimcilarin yatirim kararlart konusunda bilgi vermeye yardimci
olmak ag¢isindan bu kuram CEO’nun elinde bulunan sirket hisse senedi miktarinin ilk
halka arz stirecini ¢evreleyen belirsizligi azaltmada yardimer oldugunu ileri
sirmektedir. Daha ac¢ik bir ifadeyle, CEO’larin ellerinde yiiksek seviyede hisse
senedi bulundurmasi potansiyel yatirimeilara degerli sinyaller verme islevi gordiigi
icin arastirmacilar, CEO’larin elinde bulundurdugu hisse senetleri ile ilk halka arz

performanst arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu savunmaktadir (Jensen ve
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Meckling, 1976; Leland ve Pyle, 1977). Bu tiir sinyaller, hisseleri ilk kez halka arz
edilen bir sirketin performans olasiliklarina dair belirsizlik ve siiphenin azalmasina
yardimc1 olmaktadir ve bu da, potansiyel olarak o sirketin kalitesi yiiksek dis
yatirimcilart gekmesine olanak saglamaktadir.

Arastirmacilar, CEO miilkiyeti ile ilgili bu incelemeyi, CEO tazminatinin ilk
halka arz siireci icerisindeki roliinii de kapsayacak sekilde genisletmislerdir. Bu
konuda oncili olarak, Beatty ve Zajac (1994) hisseleri ilk kez halka arz edilen
sirketlerin CEQO’lariin sozlesme kontratlarini incelemis ve riskin ilk halka arz
stirecindeki sorunlu rolii iizerinde durmustur. Yazarlar, ilk halka arz siireciyle
iligkilendirilen yiiksek riskin, sirketin iyi so6zlesme kontratlar1 yapma kapasitesini
etkiledigini iddia etmislerdir. Daha yakin zamanda, arastirmacilar, CEO sozlesme
kontratlari ile hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketin performansi arasindaki iliskiyi
degerlendirmiglerdir. Certo, Daily, Cannella ve Dalton (2003) CEO hisse senedi
opsiyon hakki sozlesmesinin ilk halka arz performansi iizerindeki etkisini
incelemistir. Hisse senedi opsiyonu sozlesmelerinin, ilk halka arz performansi ile
pozitif iligkili oldugunu gostermislerdir. Yazarlar, hisse senedi opsiyonlar1 CEO’lar1
gelecekteki biiylime igin gerekli riskleri almaya tesvik ettigi igin, yliksek seviye hisse
senedi opsiyonlart alan CEO’larin bulundugu sirketlere, yatirimcilarin daha yiiksek
primler 6dedigini ileri stirmiistiir.

Hisse senedi ve sozlesme Ozelliklerine ek olarak, aragtirmacilar diger CEO
nitelikleri ve bunlarin hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketlerin performansi ile
iligkilerini ele almiglardir. CEO’larin is gegmislerini inceleyen Finkle (1998), finans
alaninda temeli bulunanlar ile daha fazla sayida hissenin arzi arasinda bag oldugunu

bulmuslardir. Bununla birlikte ilgili bir arastirmada Andrews ve Welbourne (2000)
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da CEO’larin is gec¢mislerini incelemis ve finans gec¢misleri ile yatirimel
degerlendirmeleri arasinda higbir iliski bulamamaislardir.

Arastirmanin bir baska kolu, kurucularin performans tizerindeki iligkilerini
anlamaya calismistir. Bir arastirmada Certo vd., (2001), sirketlerini halka arza
gotiiriitken CEO’larin kurucu statiisiinii incelemistir. Ozellikle, aym zamanda
sirketlerin kurucular1 olan CEQ’lar ile yatirimcilar arasinda daha yiiksek veya daha
diisiik seviyelerde bir iliski olup olmadigini test etmislerdir. Yazarlar, kurucu
CEO’larin  kurucu olmayan CEO’lara kiyasla daha yiliksek seviyelerde diisiik
fiyatlandirmada etkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica yatirimcilarin daha diisiik
seviyelerdeki belirsizligi profesyonel kurucu olmayan CEQ’lara iliskili oldugunu ve
bunun da diisiik fiyatlandirmay1 azalttigini ileri stirmiislerdir. Bununla birlikte, bir
baska aragtirmada Nelson (2003), kurucu CEO’lar1 olan sirketlerin daha yiiksek fiyat
primi aldigini bulmustur. Bu sonug¢ yatirimcilarin, kurucu CEQO’larla iligkilendirilen

vizyon, deneyim, liderlik ve istikrara deger verdigini ortaya koymaktadir.

1.7.2.Ust Yonetim Takimlarr’® (TMT)

CEO’lara iliskin bu incelemeleri tamamlayan arastirmacilar, tiim iist yonetim
takiminin, hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketlerin ilk giinkii performanslari
tizerindeki etkisini inceleyecek sekilde konularmin odagini genisletmislerdir. Konu
ile ilgili arastirmalar TMT’nin sahip oldugu prestijli belgelerin, hisseleri ilk kez
halka arz edilen sirketlerin yatirimcilari ¢ekmesine ne oranda yardimei oldugunu
tizerinedir. Bu arastirmalarin yazarlarina gére, TMT’nin sahip oldugu prestijli

belgeler, hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketleri c¢evreleyen belirsizligin

3% Top Management Teams
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azaltilmasina yardimci olmaktadir. Cohen ve Dean (2005), hem yonetim hem de
sanayi bakimindan TMT’ nin dnceki deneyimleri ile ilk halka arz isleminde diisiik
fiyatlandirma arasinda negatif bag oldugunu tespit etmislerdir. Ilgili bir arastirmada,
Lester vd., (2006) egitim agisindan prestijli belgelere sahip TMT lerin, ilk halka
arzda daha az oranda diisiik fiyatlandirma yapilmasi iizerinde etkili oldugunu tespit
etmiglerdir. Son olarak, Chemmanur ve Paeglis (2005) daha prestijli yoneticileri olan
sirketler ile ilk halka arzda daha diisiik seviyelerde diisiik fiyatlandirma yapilmasi bu
sirketlere daha fazla kurumsal yatirimer ilgisinin olmasi ve taahhiit ticretlerinin daha
diisiik olmasi arasinda bag oldugunu bulmuslardir. Dolayisiyla bu ii¢ arastirma
birlikte degerlendirildiginde prestijli TMT lerin hisseleri ilk kez halka arz edilen
sirketlerin paydaslarin goziindeki degerini artirdigint géstermektedir.

Arastirmacilar ayn1 zamanda TMT tesviklerinin, hisseleri ilk kez halka arz
edilen sirketlerin performansini ne derece etkiledigini de incelemislerdir. Certo vd.,
(2003) CEO sozlesmesi hakkindaki ¢alismasinin tamamlayicist olarak, Sanders ve
Boivie (2004), UYT sodzlesmelerinin ilk halka arz siirecindeki roliinii arastirmustir.
Buna gore TMT tesviklerinin ilk halka arz performansini pozitif olarak etkiledigini
tespit etmislerdir.

Ayni zamanda, TMT’lerin kisa vadeli ilk halka arz performansi {izerinde
dolayl etkisi oldugunu gosteren bazi bulgular da mevcuttur. Arastirmalar, TMT’lerin
sahip oldugu prestijli belgelerin, hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketlere anahtar
cevre bilesenlerinden destek almalarinda ne derece yardimer oldugunu {izerindir.

Higgins ve Gulati (2003), TMT’lerin elinde bulundurduklart prestijli
belgelerin sirkete 6nde gelen yatirim bankacilarindan destek bulmasinda ne derece

yardimci oldugunu incelemistir. Bu ¢alismalarinda bazi biyo-teknoloji sirketleri
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arasinda, yazarlar, 6nde gelen farmasotik, saglik ve diger biyo-teknoloji sirketleri ile
daha onceden deneyimi bulunan TMT’lerin, hisseleri ilk kez halka arz edilen
sirketlere itibarli aracr’’ kuruluslarindan destek almalarinda yardimei oldugunu
bulmuslardir. Ikinci bir arastirmada Higgins ve Gulati (2006), UYT’lerin sahip
olduklar1 prestijli tiyeliklerin hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketlere kurumsal
yatirimeilardan destek almada ne kadar yardimei oldugunu incelemistir. {1k halka arz
islemlerine giren O6rnek biyo-teknoloji sirketlerine dayanan yazarlar, TMT nin 6nde
gelen farmasotik sirketleriyle deneyimi olmasinin sirkete kurumsal yatirimcilardan
daha fazla destek almada yardimci oldugunu bulmuslardir.

Florin, vd., (2003), TMT’nin sahip oldugu insan sermayesi ve sosyal
sermayenin performans olgular1 lizerine bir aragtirma yapmiglardir. Caligmalarinda
bir sirketin insan sermayesi, yonetim kurulundaki risk sermayecilerinin sahip
olduklar1 yoneticilik sayisinin yani sira iist diizey yoneticilerin sanayi ve baslangic
deneyimlerinin bir bileskesidir. Sonuglar, TMT’nin insan sermayesi ve sosyal
sermayesinin her ikisinin birden, sirketin ilk halka arz siirecinde sermaye artirma
kapasitesini pozitif olarak etkiledigini ortaya ¢ikarmistir.

Beckman, Burton ve O’Reilly (2007), TMT ozelliklerinin sirketlerin ilk halka
arz islemlerine girisme olasilig1 iizerindeki etkisini incelemistir. Bu cercevede
Kaliforniya’nin Silikon Vadisi’ndeki 6zel sirketlerden olusan bir grup 6rnek iizerinde
odaklanmis ve TMT ile kurucu takim 6zelliklerinin her sirketin ilk halka arz islemine
girme olasiligint ne derece etkiledigini incelemislerdir. Yazarlarin sonuglarina gore,
her ikisinin 6zellikleri de sirketlerin halka arza gitme olasiligini etkilemistir. Bu

sonuglar, kurucu takimin Onceki baslangi¢ deneyimi ile iist diizey yOnetim
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deneyiminin her ikisinin de sirketin halka arza gitme olasiligini etkiledigini ortaya
koymustur.

Son olarak, arastirmacilar ilk halka arzdan onceki yillarda TMT devrinin,
halka arza gitmenin bir belirleyicisi olma roliine de deginmislerdir. Daha agik bir
ifadeyle, TMT iiyeleri ekleyen ve kurucu ¢ikislar1 yasayan sirketlerin bir ilk halka arz
islemine girismesinin daha olast oldugunu bulmuslardir. Bu sonuglar ilk halka arzdan
once yasanan devrin, sirketlerin fiilen halka arza gidip gitmedigini anlamada 6nemli

bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

1.7.3.Yonetim Kurullar

CEO’lar ve TMT’leri ele alan incelemelerini tamamlayan arastirmacilar,
yonetim kurullarinin kisa vadeli ilk halka arz performansi tizerindeki etkisini de
incelemistir. ilk halka arz islemlerine giren rnek bazi biyo-teknoloji sirketleri
arasinda, Finkle (1998), bir sirketin yonetim kurulunda prestijli aract kurulus
temsilcilerinin bulunmasi ile o sirketin arz ettigi hisse senedi miktar1 arasinda pozitif
bir iliski oldugunu bulgulamistir.

Certo vd., (2001), Finkle’in ¢alismasini, yonetim kurulu mahiyeti ile diisitk
fiyatlandirma arasindaki iliskiyi ele alarak genisletmistir. Genis bir sanayiler
yelpazesini temsil eden drnek sirketler igerisinde, yonetim kurulu iiyelerinin elinde
bulundurdugu diger yoneticilikler olarak Olgiilen kurul prestijinin, ilk halka arzda
diisiik fiyatlandirma ile negatif iliskili oldugunu bulmuslardir.

CEO’larin, TMT’lerin ve yonetim kurullarinin hisseleri ilk kez halka arz
edilen sirketlerin kisa vadeli performansi tizerindeki etkisini inceleyen literatiir ile

karsilastirildiginda, uzun vadeli performans hakkindaki arastirmalar o kadar 6nemli

48



gozilkmemektedir. Buna karsin bazi arastirmacilar iist diizey yonetici ve idarecilerin
Ozelliklerinin, ilk halka arzdan sonra sirket performansini nasil etkiledigini

incelemistir. Takip eden boliimlerde bu arastirmalar incelenecektir.

1.7.4. CEO ve TMT Miilkiyeti

Ust diizey yoéneticiler ile hisseleri ilk kez halka arz edilen sirketlerin uzun
vadeli performansi arasinda bag kuran arastirmalarin bircogu kurucu ve yoOnetici
miilkiyetinin sonuglart iizerine odaklanmistir. Bu arastirma, bir ilk halka arz
isleminin ardindan yoneticide daha az miilkiyet olmasimin yonetici tesviklerini
azalttigi  ve boylelikle potansiyel kurulus sorunlari yarattigi diisiincesine
dayanmaktadir (Ang ve Brau, 2003; Leland ve Pye 1977). Bu arastirmalardan
bazilari, bazilari, ilk halka arz esnasinda girisimcilerin elinde bulundurduklari hisse
senedi miktari ile ilk halka arz sonrasi igletme performansi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu savunmaktadir (Jain ve Kini, 1994). Mikkelson, Partch ve Shah (1997) bu
iddiay1 destekleyen bazi sonuglar ortaya koymaktadir.

Bu konu tizerinde ileri siiriilen bir bagka iddia miilkiyetin, ilk halka arz
sonrast piyasa performansi lizerindeki etkisidir. Daha yeni halka arz edilmis bir
sirkette yoneticilerin hisse senedi sahibi olmasi, o girketiin hisselerine yonelik arz ve
talebi etkilemektedir. Ger¢ekten de, kurucularin yiiksek miktarlarda hisse senedi
satmasi, ¢ok kisa siirede krizler oldugunun sinyalini verebilmektedir bdylelikle de
sirketin hisse senetlerine olan talebi disiirlip, tiim piyasa performansina zarar
verebilmektedir (Maudambi ve Treichel, 2005).

Field ve Hanka (2001), potansiyel olarak uzun vadeli performans pahasina

kisa vadeli performansi yiikselten biiyiik ¢apli artislarin da dogruladig: iizere, ilk
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halka arz oncesinde kurucularin, sirketlerin geleceginden asiri emin olduklarini
diisiinmiistiir (Teoh, vd.,1998). Bu nedenle, ilk halka arz sonrasi iglem kisitlamalari
sona erdiginde, pek ¢ok sirket asir1 degerlenmektedir. Yatirimcilar hisselerini satarak
elden cikardikga, piyasa performansi diismektedir.

Benzer sekilde, hisseleri ilk kez halka arz edilen bir sirketin liderleri
tarafindan yiiksek miktarlarda yonetici ve idareci alinmasi da, yonetimde giiven
eksikliginin bulundugu sinyalini vererek piyasa performansini diisiirebilmektedir
(Chalmers, vd., 2002).

Baska arastirmacilar, kurucular ile risk sermayecileri’**(RS’ler) arasindaki
iligkileri incelemistir. Florin (2005) ilk halka arzlardan 6nce RS finansmanindan
yararlanan kurucularin, ilk halka arzda daha az sahsi servet yaptigint ve ilk halka
arzdan sonra CEO olarak kalmalarinin daha az olas1 oldugunu raporlamustir. Ilgili bir
calismada elde edilen sonucglar miilkiyetin kurucu CEO’larda ve birkag risk
sermayecisinde yogunlagmasinin girketin ayakta kalma sansini artirdigini ortaya
koymaktadir (Fischer ve Pollock, 2004). Bu son sonug, bu iki dnemli paydas

tarafindan ortak karar aliminda uyumun ve nispi esitligin 6nemini gostermektedir.

1.7.5. Yonetici Deneyimleri

Diger arastirmalar, {ist diizey yoneticilerin deneyimlerini ve demografik
ozelliklerini ele almistir. Chemmanur ve Paeglis (2005), daha iyi yoneticilere sahip
sirketlerin ilk halka arzdan sonra zenginlesmeye devam ettigini bulmuslardir.
Yazarlar, bu yoneticilerin kalitesi yiiksek aract kuruluglari ile yatirimcilar

cekebildigini ve ayni zamanda da artirilan sermayeyi kullanarak proje se¢imi ve

32 Venture Capitalist
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uygulamasinda becerili olduklarini ileri stirmiislerdir. Benzer sekilde, Florin vd.,
(2003) bir sirketin insan kaynaklar1 sermayesinin ilk halka arz esnasinda artirilan
finansal sermayeyi yiikseltebildigini ve boylelikle de satig gelirlerini etkileyebildigini
gbzlemlemistir. Bu arastirma, insan kaynaklar1 ve sosyal kaynak sermayesinin sirket
performansi iizerindeki etkilerinin kalict olabilecegine ve ilk halka arzin yapildigi
seneyi takip eden iki sene boyunca devam edebilecegine dair bazi bulgulari ortaya
koymaktadir.

Arastirmacilar, list diizey yoneticilerin degerini etkileyebilecek bir bagka risk
konusunu da incelemistir. McGee ve Dowling (1994) gore ilk halka arz sonrasi
sirketlerin olusturdugu Ar-Ge ortakliklarinin ekonomik getirileri, yoneticilerin sanayi
veya diger teknolojiler alaninda daha fazla deneyim sahibi oldugu durumda daha
yiiksektir. Benzer sekilde, Kor ve Mahoney (2005) yonetici becerilerinin Ar-Ge’nin
potansiyel getirilerini artirdigin1 bulmuglardir. Welbourne ve Cyr (1999) yaptiklar
calismalarinda ise biiyiime orani yiiksek olan sirketler i¢in insan kaynaklari
yoneticilerinin bulunmasinin, ilk halka arz sonrasinda hisse senedi basina hisse
senedi fiyati ve gelirini artirdigini ancak biiyiime orami diisiik sirketler i¢in bu
degiskenleri negatif etkiledigini 6ne siirmiislerdir.

Son olarak, aragtirmacilar, yonetici deneyimlerinin hisseleri ilk kez halka arz
edilen sirketlerin stratejilerini ne derece etkiledigini incelemislerdir. Yonetim ve risk
sermayecileri (RS) iligkilerinin sirket performansini etkiledigi diisliniilen bir
calismada Carpenter risk sermayeli destekli sirketlerin daha yerel oldugu ortaya
koymustur. Yazara gore RS’ler kendilerini riskten koruyacaklardir (Carpenter, vd.,
2003). Bununla birlikte, RS’ler, yonetim kurulundaki RS temsilcisinin ve/veya

UYT nin uluslar aras1 deneyime sahip oldugu durumlarda, bu konuda daha fazla risk
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almaya yonelebilmektedir. Dolayisiyla yonetim kurulu igindeki iiyelerin, 6zellikle
uluslar aras1 deneyime sahip oldugu durumlarda diinyaya agilmayi tercih ettiklerini
ileri siirmislerdir.

Sonug olarak ilk kez halka arz edilen bir hisse senedinin performansi iizerinde
yonetici ve yonetim kurullarinin da etkisi vardir. Bu nedenden otiirii halka arz bir

biitiin olarak degerlendirmeye tabi tutulmalidir.

1.8. TURKIYE’DE HALKA ARZ VE HAZIRLIK SURECI

Buraya kadar inceledigimiz konular yurtdisi temellidir. Bu son bdliimde ise
halka arz konusu Tiirkiye temelinde anlatilacaktir. Asagida anlatilan konular Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’nin 2008 yilinda hazirlamis oldugu halka arz

rehberinden 6zetlenmistir (www.imkb.gov.tr, halka arz rehberi, 2008).

IMKB pazarlarinda islem gorebilmek igin sirket hisse senetlerinin Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) kaydina alinarak halka arz edilmesi ve IMKB kotuna/Pazar
kaydina alinmas1 gerekmektedir.

IMKB kotuna/pazar kaydma alimmma ise, menkul kiymetler borsalarinda
strekli islem gormesi talep edilen hisse senetlerinin ilgili sartlar1 tagimalar
durumunda ilgili Pazar'da islem gormesinin kabul edilmesidir.

Sirketlerin IMKB ve SPK’ya basvurmadan once yapmalari gereken 6n

hazirliklar asagida verilmektedir.

1.8.1. Sirket i¢i Calisma Grubunun Olusturulmasi

Bir sirketin halka agilarak Borsa’da islem gormesi ile ilgili olarak, sirket

icinde ve disinda yapilacak bir dizi islem oldugu i¢in bir ¢alisma grubunun
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olusturulmas1 gerekmektedir. S6z konusu caligma grubu, orta diizey yoneticiler,
finans departmaninda gorevli kisiler ve halkla iliskilerde gorevli kisilerden
olusmalidir. Calisma grubu IMKB ve SPK'ya bagvurmadan &nce yapilmasi gereken

islemlerin listesini ¢ikarmalidir.

1.8.2. Araci Kuruluslarin Se¢imi

Sirket hisse senetlerinin halka arzi i¢in bir araci kurulusla aracilik sézlesmesi
yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu s6zlesmenin taraflari sirket ve SPK tarafindan
yetkilendirilmis araci kuruluslar olup, halka arza yetkili aract kuruluslarin listesi Ek-
7°de yer almaktadir. Aracilik sozlesmesi tek bir araci kurulusla olabilecegi gibi halka
arz tutar1 artikca birden fazla aract kurulusun bulundugu konsorsiyum ile de
yapilabilir. Bu durumda bir veya birden fazla lider araci kurulus bulunacaktir.
Yapilacak sozlesmede aracilarin ve sirketlerin hak ve sorumluluklarinin yani sira
aracilik yiiklenimi olup olmayacagi, yiiklenimin ne sekilde yapilacagi, halka arz
yontemi ve diger esasli unsurlara yer verilir.

Aract kuruluglar, halka arzda asagidaki ydntemlerden birini kullanarak
aracilik ederler.

1- En lyi Gayret Aracilig
2- Aracilik Yiiklenimi
a) Bakiyeyi Yiiklenim
b) Timiini Yiiklenim
Aract kuruluslar SPK'nin diizenlemelerine uygun sekilde yiiklenim tutarlarini

ve oranlarini belirlemekte olup, buna iliskin diizenleme SPK'nin Seri: I No: 26 Sayili

Teblig'in Ek Madde 1'inde yer almaktadir.
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1.8.3. Mali Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketinin
Secimi

Halka arz i¢in bagvuruda bulunan sirketler mali tablolarin1 Sermaye Piyasasi

mevzuatina uygun olarak hazirlamak ve yetkili bagimsiz denetim sirketinin

denetiminden gecirmek zorundadirlar. Bu kapsamda sirketler SPK tarafindan

yetkilendirilmis bagimsiz denetim girketini se¢meli ve denetim soOzlesmesi

imzalamalidir.

1.8.4. Genel Kurul Karari ve Esas Sozlesme Degisikligi

Halka agilmaya karar veren sirket esas sOzlesmesinde sermaye piyasasi
mevzuatt agisindan gerekli degisiklikleri yapmak i¢in hazirladig: tadil tasarilarini
SPK'ya sunar. Sirket esas sozlesmesinde borsada islem gorecek hisse senetlerinin
devir ve tedaviiliinii kisitlayici, ortaklarin haklarmmi kullanmalarint engelleyici
hiikiimler s6z konusu ise bu hiikiimlerin esas sdzlesmeden ¢ikarilmasi, ayrica esas
sOzlesmenin diger hiikiimlerinin sermaye piyasasi mevzuatina uygun hale getirilmesi
gerekmektedir. Sermaye artirirmi yoluyla halka arz yapilmasi durumunda TTK
hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma

haklariin sinirlandirilmasina iligkin karar alinir.

1.8.5. Zaman Cizelgesinin Hazirlanmasi

Halka arz siiresinin uzunlugu sirketin biiyiikliigi, faaliyet gosterdigi sektor ve
yapisi, Borsa'ya agilma siirecinde kullanilan yontem, piyasanin yapisi gibi ¢ok g¢esitli
faktorlerden etkilendigi icin bir sirketin pazarda islem goérme siirecinin uzunlugunu

tam olarak belirlemek zor olmakla beraber, bu siire yaklasik alt1 haftadir.
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1.8.6. Fiyat Belirlenmesi

Halka arz fiyatinin belirlenmesi halka arz siirecinin en énemli agamalarindan
birisidir ve hem sirkete has gelismelere hem de sirketin kontrolii disindaki sartlara
baglidir. Halka arz fiyatinin gercekgi bir sekilde yansitilmasi hem basarili bir halka
arz i¢in, hem de IMKB’de islem gormeye basladiktan sonraki hisse senedinin fiyat
performansi agisindan 6nem tagimaktadir. Sirketin hisse senetlerinin halk arz fiyati
genellikle araci kurulus tarafindan hesaplanmakta olup, IMKB ve SPK tarafindan
miidahale edilmemektedir. Hisse senedi fiyatinin belirleme yonetimine iliskin esaslar

halka arz izahnamesinde yer almaktadir.

1.8.7. Basvuru Icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Sirket ve/veya aract kurulus Borsa ve SPK yetkilileri ile ihracin ilk
asamalarinda goriismelere baslarlar ve gerekli belge ve prosediir ile ilgili bilgiler
alirlar. Basvuruda gerekli belgeler IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin 9'uncu
maddesinde diizenlenmis olup, genel bir formata gore hazirlansa da sirketin ve
faaliyette bulundugu sektoriin durumuna gore farklilastirilabilmekte ve sirket
nezdinde incelemeler sirasinda daha farkli belgeler de istenebilmektedir. Belgeler
kaseli ve imzali olarak teslim edilmelidir. Basvuru dokiimanlari IMKB’nin web

adresinde boliimiinde yer almaktadir.

1.9. HALKA ARZ SURECI
Hisse senetlerinin halka arz siireci SPK'nin, Borsa'da islem gdrme siireci ise
IMKB'nin incelemelerine tabidir. Sirket hisse senetlerinin halka arz edilip islem

gormesi i¢in asagidaki adimlarin tamamlanmasi gerekmektedir.
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1.9.1. IMKB ve SPK'ya Miiracaat

Sirketler tarafindan gerekli evraklar hazirlandiktan sonra SPK'ya kayda
alinmasi icin IMKB'ye de ilgili pazarda islem gdrmesi icin miiracaat edilir. Halka arz
siirecinin kisalmasi agisindan IMKB basvurusunun SPK basvurusu ile eszamanl
olarak yapilmasi faydali olacaktir. Bagvuru sirket tarafindan yapilabilecegi gibi

yetkili araci kurulug tarafindan da yapilabilir.

1.9.2. Tamitim Faaliyetleri

Tanitim faaliyetinin sekli ve dizayn1 bu adimda belirlenir. Mimkiin
oldugunca ¢ok sayida yatirimciy1r ¢ekmek icin tanitim faaliyetlerine gerekli 6zenin
gosterilmesi gerekir. Sirket hisse senetlerinin halka arz edilecegine dair sirket
yetkililerinin beyanatlar1 olabilecegi gibi, yazili ve gorsel basinda sirketin faaliyetleri
hakkinda bilgilere yer verilebilir. Diger taraftan, sirketi tanitmak amaciyla sadece
ulusal alanda degil uluslararasi finans kuruluslar ve yatirimcilar nezdinde de tanitim

faaliyetleri de yapilabilmektedir.

1.9.3. IMKB ve SPK Uzmanlarinca Sirket incelemesi

Sirketin halka arz ve borsada islem gorme bagvurusundaki eksik bilgi ve
belgeler tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve {lretim tesisleri Borsa ve SPK
uzmanlarinca ziyaret edilerek yerinde incelemelerde bulunulmaktadir.

Islem gorme basvurusunda bulunan sirketin tiiriine gore gergeklestirilen
incelemeler arasinda cesitli farkliliklar olsa da temelde asagida yer alan hususlar

uzerinde durulmaktadir.
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1- Kalitatif Incelemeler: Sirketin kalitatif degerleri genel olarak, hammadde
temini, liretim prosesi, liretim tesisleri, i¢ ve dis satiglar, siiregelen ve proje halindeki
yatirimlar, yonetim ve g¢alisanlarin durumu, grup sirketleri ile iliskiler, igtirak ve
bagl ortakliklar, hukuki sorunlar, lisans, know-how vb. anlasmalar, sahip olunan
markalar, sirket ve sektor hakkinda genel bilgiler, alinmasi gereken izinler, ruhsatlar
ve raporlar, sirketin faaliyeti ile ilgili sozlesmeler, gayrimenkuller ve kiralama
islemleri bagliklar altinda incelenmektedir.

2- Kantitatif incelemeler: Sirketin finansal durumunun anlasilmas1 amacina
yonelik olarak mali tablolar1 {izerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde, sirketin
bagimsiz denetimden gegmis mali tablo ve dipnotlari incelenmekte, gerekli goriilen
kalemlerin incelenmesi i¢in mizan ve muavin defterler {izerinde c¢alisilmakta,
finansal durumunun tespiti i¢in statik ve dinamik mali analizin yani sira 6nemli

rasyolarin analizi yapilmaktadir.

1.9.4. IMKB Tarafindan Ilgili Pazarin Belirlenmesi

IMKB'de hisse senetleri islem gormek iizere basvuran bir sirketin hisse
senetleri IMKB uzmanlarinca yapilacak incelemeler sonrasinda Borsa Yonetim
Kurulu'nca verilecek kararla asagidaki sartlarini sagladigi IMKB Hisse Senetleri

Pazarlarinin birinde islem goriir.

1.9.4.1. Ulusal Pazar
Ulusal Pazar, IMKB'nin en biiyiik pazaridir. Halen sanayi sirketleri, bankalar,
yatirrm ortakliklari, farkli sektorlerde faaliyet gosteren 292 adet (diger Borsa

pazarlari ile birlikte toplam 319) sirketin hisse senetleri islem gérmektedir.
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Ulusal Pazar Kotasyon Kriterleri: Ulusal Pazar kotasyon kriterleri IMKB
Kotasyon Yonetmeligi'nin 13'iincii maddesinde diizenlenmis olup, 2008 yili igin
asagida ozetlenmistir.

a) Denetim sarti: Son 3 yil ve ilgili ara donem mali tablolarinin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmast,

b) Faaliyet Siiresi sarti: Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili ge¢mis
olmasi ve son 3 yillik mali tablolarinin yayinlanmasi,

c¢) Kar sarti: Bagvuru tarihinden 6nceki son 2 yilda vergiden dnce kar etmis
olmasi, (Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 40 milyon YTL
veya halka ac¢iklik oraninin en az yiizde 35 olmasi halinde son 1 yilda),

d) Ozsermaye sarti: Bagimsiz denetimden geg¢mis son bilancosundaki
0zsermayesinin en az 14 milyon YTL olmasidir.

e) Piyasa Degeri ve Halka Aciklik Orani: Halka arz edilen hisse senetlerinin
piyasa degerinin en az 21 milyon YTL ve nominal degerinin 6denmis ya da
cikarilmis sermayesine oraninin en az yiizde 25 olmasi (Bu oranin yiizde 25'in
altinda olmasi halinde, halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 40
milyon YTL olmasi),

f) Saglikli Finansman Yapist Sarti: Finansman yapisinin, faaliyetleri saglikli
bir bigimde ytiriitebilecek diizeyde oldugunun Borsa Ydnetimi'nce tespit ettirilmis ve
kabul edilmis olmasi,

g) Sirketin iretim ve faaliyetlerini etkileyecek Onemli hukuki

uyusmazliklarinin bulunmamast,
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h) Sirketin kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse
senetlerinin  hukuki durumunun tabi olduklari mevzuata uygun oldugunun

belgelenmesi,

1.9.4.2. ikinci Ulusal Pazar

fkinci Ulusal Pazar'in amaci, IMKB Kotasyon Y&netmeligi'ndeki kotasyon
kosullarii saglayamayan sirketler ile gelisme ve biiylime potansiyeli tagiyan Kiigiik
ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak temin
etmelerine olanak saglamak, s6z konusu sirketlerden Borsa Yonetim Kurulu'nca
Borsa'da islem gormesi uygun goriilenlerin hisse senetlerine likidite saglamak ve bu
hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar i¢inde

olusmasini temin etmektir.

1.9.4.3. Yeni Ekonomi Pazar1 (YEP)

IMKB'de "Yeni Ekonomi Pazarn" (YEP)nin olusturulmasindaki amag
telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar iiretim, yazilim ve
donanim, medya veya Borsa Yonetim Kurulu'nca kabul edilecek benzeri alanlarda
faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini
saglamak ve s0z konusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da giiven ve seffaflik
ortaminda, organize ikincil piyasada islem gormesini temin etmektir.

fkinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gormek icin, hisse
senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla,

a) sirketin mali ve hukuki durumu,

b) faaliyetleri,
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¢) hisse senetlerinin tedaviil hacmi gbz oniine alinarak,
yapilacak degerlendirme sonucunda Borsa Yonetim Kurulu'nun olumlu karar

vermesi gerekmektedir.

1.10. HISSE SENETLERININ HALKA ARZI

Hisse senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasast Kurulunun Seri: I No: 26
sayili Teblig ile diizenlenmistir. Buna gore, hisse senetleri,

1. Mevcut Hissedarlarin Hisselerinin Halka Arzi

2. Sermaye Artirirmi Yoluyla Halka Arz

3. Her iki yontemin birlikte uygulanmasi yoluyla halka arz edilebilirler.

1.10.1. Satis Siireci ve Dagitim Esaslari
Halka arz iglemi daha 6nce izahname ve sirkiilerde ilan edilen tarih ve yerde
baslar. Halka arzda asagidaki satis yontemlerinden biri kullanilir.

1. Talep Toplama Y ontemi
a - Sabit Fiyatla
b - Fiyat Teklifi Alma Yoluyla

2. Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

3. Borsa'da Satis Yontemi

Talep Toplama Yontemi: Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Teklifi Alma
Yoluyla Talep Toplama olarak ikiye ayrilir. Sabit Fiyatla Talep Toplama
Yonteminde, teklifler belirlenmis tek bir fiyattan alinir. Talep toplama siiresi en az 2
isglinii olarak belirlenmek iizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 isgilinii
gectikten sonra baglar. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yontemi, asgari

bir satis fiyat1 tespit edilerek bunun iizerindeki veya onceden belirlenen bir fiyat
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araligindaki fiyat ve miktar teklifleri toplanir. Talep toplama siiresi en az 2 isgilinii
olarak belirlenmek iizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3 en ¢ok 5 isgiini
gectikten sonra baglar.

Talep Toplamaksizin Satis Yonteminde, sermaye piyasast araclarinin bizzat
ihraggr tarafindan ya da araci kurulus vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek,
yatirimcilardan talep toplanmaksizin halka arz yoluyla satigidir. Bu yontemi, diger
yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan ihraggilar kullanabilir. Bu ydntemin
uygulanmasi halinde tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen siire iginde pay
bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artirimina katilirlar.

Borsa’da Satis Yontemi, hisse senetlerinin araci kuruluslar tarafindan Borsa
disinda halka arz edilmesine iliskin prosediirdiir. sirketler diledikleri takdirde hisse
senetlerini Borsa'da birincil piyasada da halka arz edebilirler. Borsa birincil piyasada
halka arz yonteminin kullanilmasi1 halinde, halka arz tarihinden asgari 20 isgiinii 6nce
borsa'ya basvurulmasi ve bagvurunun Borsa Yonetim Kurulu'nca kabulii ve ilan
edilmesi gerekmektedir. Bu yontemde, hisse senetleri Kurul kaydina alinmadan 6nce
ilk Borsa Yonetim Kurulu toplantisinda sirketin islem gérme bagvurusu goriisiilerek
Borsa Yonetim Kurulu karart ile birincil piyasada halka arz basvurusunun kabul
edilip edilmemesine karar verilmektedir.

Borsa'da halka arza Borsa Yonetim Kurulu'nun karar tarihinden bir hafta

sonra baglanabilir. Borsa'da halka arz, sirkiilerde belirtilen siire i¢inde gerceklestirilir.

1.10.2. Tahsislerin Belirlenmesi

Sirket istedigi takdirde belli yatirimci gruplarina halka arz edilecek hisse

senetlerinden tahsisat yapabilmektedir. Tahsisat gruplari, yurtici bireysel
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yatirimcilar, alim gilici yiiksek yurtici bireysel yatirimcilar, yurti¢i kurumsal
yatirimeilar (dernekler,vakiflar, yatirim fon ve ortakliklari, sigorta sirketleri), yurtdisi
kurumsal yatirimeilar, sirket ¢alisanlari, bayileri vb. seklinde belirlenebilmektedir.
Tahsisat yapilmasi durumunda, halka arz satis tutarinin 142 milyon YTL'nin
tizerinde olmas1 halinde yilizde 30, bu tutarin altindaki halka arzlarda ise ytizde 50

oraninda kiiciik bireysel yatirime1 grubuna tahsisat yapilmasi zorunludur.

1.10.3. Ek Satis Hakkinin Kullanilmasi

Halka arz edilen hisse senetlerine ilave olarak, yeterli talebin olmas1 halinde,
halka arz edilen hisse senetlerinin yiizdel5'ine kadar da bir ek satig hakkini soz
konusu olmasidir. Istenildigi takdirde halka arzdan sonra bu ek satis hakki da

kullanilabilmektedir.

1.10.4. Halka Arzda Islem Yasaklilar

Hisse senetlerinin halka arz yoluyla satisinda sermaye piyasasi araglarini
ihra¢ ve halka arz eden ihraggilar ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin
yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, kanuni denetgileri, murahhas miidiirleri, genel
miidir ve genel miidiir yardimcilar1 ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek
diger personel ile bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sihri hisimlart s6z

konusu sermaye piyasasi araglarin1 dogrudan ve dolayli olarak satin alamazlar.
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1.11. SATIS SONUCLARININ BILDIRILMESI
Satis islemi tamamlandiktan sonra araci kurulus tarafindan halka arza iliskin
satig sonuglart SPK'ya ve Borsa'ya iletilir. Boylece borsa kotuna alinma ve islem

gormeye baslama agamasina gegilir.

1.12. BORSA KOTUNA ALINMA VE ISLEM GORMEYE BASLAMA

Borsa Yonetim Kurulu halka arz sonuglarinin incelenmesinden sonra girket
hisse senetlerinin islem gorebilecegi pazar hakkinda karar verir ve sirket hisse
senetlerini borsa kotuna veya kaydina alir. Borsa Yonetim Kurulu'nun kararindan
sonra halka arz sonuglari, halka arz izahnamesi ve borsa tarafindan gerekli goriilen
diger bilgiler Borsa Giinliik Biilteni'nde ilan edilir ve ilani izleyen 2. isgiiniinden

itibaren sirket hisse senetleri ilgili pazarda islem gérmeye baslar.

1.13. FIYAT iSTIKRARINI SAGLAYICI iSLEMLER

Hisse senetleri Borsa’da islem gdrmeye basladiktan sonra, hisse fiyatinin
halka arz fiyatinin altina diismesi halinde araci kurulus tarafindan fiyat istikrarini
saglayici iglemler yapilabilmektedir. Bunun igin,

* Halka arzda talep toplama yonteminin kullanilmasi,

* Halka arza iliskin izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis olmasi
gerekmektedir.

Fiyat istikrarini saglayici islemlere Borsa'da islem gérme tarihinden itibaren
en ¢ok 30 giin siireyle devam edilebilinir. Fiyat istikrarini saglayici islemlerde halka

arz fiyatinin iizerinde emir verilememekte, sadece belirlenen islem siiresi icerisinde,
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islem fiyat1 halka arz fiyatinin altina diistiigiinde, araci kurulus tarafindan alimda
bulunabilmektedir.

1.14. HALKA ARZDA MALIYETLER

Hisse senetlerini halka arz edecek sirketin halka arz maliyetini olusturan
baslica unsurlari asagida 6zetlenmistir:

1. Aracit Kuruluslara Odenen Ucretler: Thragci kurulus, halka arz tutarinim
biiytlikliigiine, verilen aracilik hizmetinin tiirline gore degisen oranlarda, halka arzin
toplam tutar1 lizerinden halka arza liderlik eden araci kurulus ile varsa diger
konsorsiyum iiyesi aract kuruluslara aracilik

komisyonu Odemektedir. S6z konusu iicretler ihrag¢i ile aract kurulus
arasinda yapilan aracilik sdzlesmesi ile tespit edilmektedir.

2. Sermaye Piyasas1 Kuruluna Odenen Ucretler: Sermaye Piyasas1 Kurulu
kayda alinan ve satis1 yapilacak olan hisse senetlerinin ihra¢ degerinin binde ikisi
(ylizde 0,2) oraninda kayit ticreti almaktadir.

3. IMKB'ye Odenen Ucretler: Hisse senetleri Ulusal Pazar'da islem gérmeye
baslayan sirketlerde sermayenin nominal tutarmin binde biri (yiizde 0,1) oraninda
kotasyon ticreti alinmaktadir. II. Ulusal Pazar veya Yeni Ekonomi Pazari'nda islem
gormeye baglayan sirketler i¢in pazar kayit licreti de, kota alma {icreti ile ayni1 esaslar
cercevesinde hesaplanarak ilgili ortakliklara tahakkuk ettirilir. Ancak Yeni Ekonomi
Pazari'nda islem gorecek hisse senetleri i¢in pazar kayit {icreti, kota alma ticret
tarifesinin yiizde 50'si olarak uygulanir.Ayrica sirket hisse senetlerinin Borsa’da
islem goérmeye baglamasina iliskin duyuru ile halka arz izahnamesinin Borsa giinliik

biilteninde ilan1 nedeni ile de pazar ilan masrafi alinmaktadir. 2008 yil1 igin sz

64



konusu masraf tutar1 Borsa Yonetim Kurulu'nca 3.400 TL olarak belirlenmis olup, bu
tutar her y1l yeniden tespit edilmektedir.

4. Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'ye Odenen Ucret: Merkezi Kayit Kurulusu
A.S., hisse senedi ihraggilarindan ¢ikarilmig/6denmis sermayenin yiizde 0,1'ini iyelik
giris aidati1 olarak almakta olup, bu tutar 2.000 TL’den az 50.000 TL’den fazla
olmamaktadir.

5. Diger Maliyet Unsurlari: Ihrager sirketin halka arz islemleri sirasinda
yukarida belirtilen Ttcretlere ek olarak bagimsiz denetim kurulusuna bagimsiz
denetim raporlari i¢in ddenen tcretler ile yurtdisi ve yurti¢i tanitim masraflart s6z
konusu olmaktadir.

1.15. iISLEM GORME SONRASI SUREC

1.15.1. Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Hisse senetleri islem goren sirketler bagimsiz denetimden gegmis yillik ve 6
aylik mali tablo ve dipnotlar1 ile ara donem mali tablo ve dipnotlarini hesap
doneminin bitimini izleyen ve belirlenmis olan siireler icerisinde kamuya
duyurulmak iizere Borsa'ya gonderilmelidir. S6z konusu yiikiimlilik yerine
getirilmedigi veya SPK'dan ek siire izni alinmadig1 zaman bu yiikiimliiliiglinii yerine

getirmeyen sirketin islem sirast kapatilmaktadir.

1.15.2. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliilugii
Halka acik sirketler yatirimcilarin kararlarii etkileyebilecek agiklamalarin
zamaninda kamuya aciklanmasini saglamak ve kamuya bilgiyi es zamanli olarak

ulagtirmakla yiikiimliidiir. Temel kural, fiyatlar etkileyecek herhangi bir bilgiden,
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sirketin mali durumunda 6nemli bir degisiklik veya onemli bir gelismelerden,
yatirimcilarin  haberdar edilmesidir. Bu bilgiler, Kurul'un Seri: VIII, No: 39
sayil1"Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi" ile
belirlenmistir. Burada belirtilen 6zel durumlarin gergeklesmesi durumunda s6z
konusu Teblig’in ekinde yer alan formata uygun olarak hazirlayacaklar1 6zel durum
aciklamasii kamuya duyurulmak iizere IMKB'ye gondermek zorundadirlar. Halka
acik bir sirketin yoneticisi ve sorumlular1 hangi bilgi ve olaylarin bu yiikiimliilik
kapsamina girdigini tanimlamali ve bilgiyi en kisa siirede kamuya duyurmalidir.

Ayrica basin ve yayin kuruluslarinda sirket hakkinda daha 6nce kamuya
aciklanmamis bilgileri iceren bir haber olmasi durumunda, dogrulama yikimliligi
kapsaminda sirketin Borsa’ya agiklama gondermesi gerekmektedir.

Bir hissede olagandis1 fiyat hareketi gerceklestigi zaman IMKB tarafindan
sirketlerden fiyatlar etkileyebilecek herhangi bir gelismenin olup olmadigina dair bir
acgiklama istenmektedir

Borsada islem goren bir sirketin yoneticisi ve diger sirket ylikiimliileri, halka
arz silirecinde ve sonrasinda piyasalara verilen bilgilerden dolay1 yiikiimlii
bulunmaktadir. Sirkette IMKB ve SPK'ya karsi yiikiimliiliikleri yerine getirecek
yeterli personel bulundurulmalidir. Bu kisiler kamuyu aydinlatma prensipleri
cercevesinde IMKB'ye gerekli aciklamalari tam ve zamaninda yapmakla
yiktimliidiirler. Sirket hisse senetlerinin 6nemli bir kismini elinde bulunduran
ortaklar da elinde tuttuklart hisse senedi oranlarinda meydana gelen Onemli

degisiklikleri ve hisse senetlerinde yaptiklari igslemleri bildirmek zorundadir.
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1.15.3. Temettii Dagitim Yiikiimliiliigii

Halka acik anonim ortakliklarin ilgili yilin karlarindan dagitacagi birinci
temettii tutarr, hesap donemi karindan kanunlara goére ayrilmasi gereken yedek
akeeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa ge¢mis yil zararlar1 digiildiikten
sonra kalan dagitilabilir karin en az yilizde 20'si olarak belirlenmistir. Hisseleri
borsada igslem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin alacagi karara bagl olarak
temettiyu,

» Tamamen nakden dagitma,

» Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

* Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak kalanini
ortaklik bilinyesinde birakma,

* Nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan

ortaklik blinyesinde birakma konularinda serbesttir.

Ancak ayrilmasi gereken yedek akgeler ayrilmadikca ve esas sozlesmede pay
sahipleri icin belirlenen birinci temettii dagitilmadik¢a; baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve temettii dagitiminda imtiyazli pay
sahiplerine, katilma, kurucu ve adi intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iyeleri
ile diger kisilere kar pay1 dagitilmasina karar verilemez.

Kurul diizenlemeleri uyarinca nakit temettii dagitimi, ortakliklarca hesap
donemini izleyen S'inci ayin (Mayis), bedelsiz hisse bigiminde temettii dagitimi ise
6'nc1 aym (Haziran) sonuna kadar tamamlanmak zorunda olup, ortaklar tarafindan
tahsil edilmeyen temettli bedelleri, 2308 sayili sirketlerin Miiruruzamana Ugrayan
Kupon, Tahvilat ve Hisse Senedi Bedellerinin Hazineye intikali Hakkinda Kanun

uyarinca dagitim tarihinden itibaren 5 yil sonra zamanasimina ugramaktadir.
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1.15.4. Kotasyon/Pazar Kayit Ucretlerini Karsilama
Kotasyon iicretleri kota/kayda alma, kotta/kayitta kalma, yeniden kota/kayda

alma ve ilave kota/kayda alma ticretlerinden olusmaktadir.

1.15.5. Kurumsal Yénetim lkelerini Olusturma

Kurumsal Y 6netim,

* Bir sirketin yonetim kurulu, ortaklar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki
iligkiler dizinidir.

» Taraflarin sirket lizerindeki haklarmin ve sorumluluklarinin dagilimini
belirler.

» Sirketle ilgili konularda karar almanin kural ve prosediirlerini tanimlar.

« Sirket hedeflerinin, bu hedeflerin gerceklestirilme yollarinin ve performans
gbzetiminin olusturulmasini temin eder.

Iyi Kurumsal Y6netimin Unsurlar;

* Disiplin

* Seffaflik

* Bagimsizlik

* Hesap Verebilirlik

* Sorumluluk

* Esitlik

* Sosyal Sorumluluktur.

Temmuz 2003'te “SPK ilk defa Kurumsal Yonetim ilkeleri” yaymlanmus,
subat 2005'te revize edilmistir.10.12.2004 tarih, 48/1588 sayili Kurul Karar
cercevesinde, IMKB sirketlerinin 2004 yilma iliskin faaliyet raporlarindan itibaren
sirketlerin y1llik faaliyet raporlarinda ve varsa internet sitelerinde,

« Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyum konusundaki beyanlarma ve
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* Bu ilkeler karsisindaki durumlarmin gériilebilmesi igin Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu'na yer vermeleri gerekmektedir.
Buraya kadar incelenen birinci boliimde halka arz siireci kavramsal agidan

incelenmistir. Ikinci béliimde halka arz siireci kuramsal agidan incelenecektir.
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IKiNCi BOLUM

ILK HALKA ARZLARIN KURAMSAL CERCEVESI

2.1. KURAMSAL ILK HALKA ARZ MODELLERI

[k halka arzlarla ilgili olarak, en ¢cok gdze garpan ampirik bulgu, ilk islem
giiniindeki artik getirilerdir. Bu artik getiriler finans literatiiriinlin en Onemli
arastirma konularindan birini olusturmaktadir.

Ibbotson’un (1975) ortaya koydugu yiizde 11.4’liikk ortalama ilk giin getirisi
ile Jaffe (1975) ile yaptig1 ¢alismada tespit ettigi ylizde 16.8’lik ilk giin getirisi bu
konu tizerine yapilmis oncii ¢aligmalardir (Rock, 1986: 188).

Hisse senetlerinin ilk halka arzlarinda goriilen yiiksek seviyeli ilk giin getirisi
ilk kez fark edildiginde ciddi akademik tartismalara neden olmustur. 1970’li yillarda
yeterince gli¢lii inceleme araglarinin gelistirilmesi ile ilk halka arz davranisina
kuramsal olarak ayrintili agiklamalar getirilmistir. Oyun kurami, finansal ekonomi ve
bilisim kuramindaki gelismeler ilk halka arzlarin kuramsal agiklamasinda goriilen
gelismeye onemli katkilarda bulunmuslardir.

Ekonomik olgular1 ilk halka arz getirileri gibi modellemeye yonelik bu
modern yaklagim, kabul edilmis kuramlardan meydana gelen bir biitiinden c¢ok,
ortaya atilan agiklamalara dayanan bir disiplindir. Ilk halka arz getirilerine iliskin,
belirsizlik veya piyasa i¢i kaynasma® gibi etkenleri tartisan daha Onceki

incelemelerin aksine modern yaklasim ekonomik aktorlerin, igerisinde islemler
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gerceklestirdigi bilgi ortamini tanimlamaya biiylik 6nem vermektedir (Anderson, vd.,
1995: 27).

Ik halka arzlarda fiyatlandirmaya iliskin modern kuramlar, diisiik
fiyatlandirma igin ¢esitli aciklamalar sunmaktadir ve bu agiklamalar, piyasa
istirakgileri arasindaki 6nemli bilgi asimetrilerinden dogmaktadir.

Bir halka arz, ihraggi sirket, araci konsorsiyum/tahsis konsorsiyumu, ilk
alicilar ve ikincil piyasadaki daha biiyiik bir yatirime1 grubu olmak tizere ilgili dort
aktor grubunu igerir. Burada cesitli gruplarca sahip olunan bilgi kritik Oneme
sahiptir. Aralarindan herhangi biri belirgin bir bicimde digerlerinden daha iistiin bilgi
sahibi olmaksizmn, vekiller’® farkli farkli bilgilere sahip olabilmektedir. Yine de ilk
halka arz fiyatlandirmasina iliskin cogu model genel olarak, bir grubun, sirket degeri
hakkinda daha {istiin bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Diger vekiller bunu
bilir (her ne kadar bilginin tam olarak ne oldugunu bilmeseler de) ve buna gore
davranirlar (Anderson, vd., 1995: 28).

Ik halka arzlarda diisiik fiyatlandirma ile ilgili olarak en ¢ok tartisilan
kuramlar, hangi aktorlerin daha {stiin bilgiye sahip oldugu konusundaki
varsayimlariyla birbirinden ayrilmaktadir. Halka arzlar biiytiklikleri, sartlart ve
piyasa ortami bakimindan Onemli farkliliklar gosterdikleri ic¢in herhangi bir
modeldeki, bilgi ile ilgili varsayimlarin, tiim ilk halka arzlar i¢in gegerli olmasini
beklemek gergeke¢i degildir. Bununla birlikte, bazi varsayimlar digerlerine kiyasla

daha gercekeidir.

3* Agents
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[k halka arz fiyatlandirmasi ile ilgili olarak, hem baslica modern modeller
hem de karsit modeller bu boliimde ele alinacaktir. Baslangic asamasinda bilgi ile
ilgili olarak, ileri siiriilebilecek varsayimlar incelecektir.

[k olarak, hisse senedinin degeri hakkinda, ihragginin, araci kurumlar veya
yatirimcilara kiyasla daha iyi bilgiye sahip oldugu diisiiniilebilir. Vekalet teorisine
iliskin ¢agdas literatiir ile tutarli olan bu varsayim, diisiik fiyatlandirma ile ilgili
“Isaret” modellerini dogurmaktadir. Bu yaklasimda diisiik fiyatlandirma, sirket
degerinin iyi oldugunu gosteren bir faktordiir. Thrager sirketler katlandiklar
maliyetleri, daha sonra ek hisselerin ikincil piyasada yiiksek fiyatlardan islem
gormesinden faydalanarak telafi etmektedirler.

Diger bir yaklasima gore, aract kurumlarin ihrag¢iya ve yatirimcilara kiyasla
daha tstlin bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim, ilk halka arzlara
iliskin “miivekkil-vekil>>” modellerine yol agmaktadir. Aract kurum piyasa talebine
iliskin degerli gizli bilgilere sahiptir. Thracc1 bu bilgileri 6grenmek isteyecektir ancak
bunu dogru bir bigimde agiklamasi i¢in araci kuruma bir tesvik sunmasi
gerekmektedir. Ayrica, arzin basarisi yalnizca piyasa sartlarina degil ayn1 zamanda
aracit kurumun, ihrag¢i1 tarafindan birebir gézlemlenmesi miimkiin olmayan ¢abasina
da baglhdir. Gizli bilgilerin dogru bir bicimde aciklanmasini saglamak ve satisi
artirma c¢abalarini tesvik etmek igin ihraggi, diisiik fiyatlandirmaya yol agan bir
sOzlesmeyi kabul edebilir.

Miivekkil-vekil ve Isaret’® modellerin varsayimlarinin aksine en énemli bilgi
asimetrisi farkli gruplar arasindan c¢ok bir piyasa grubu igerisinde ortaya

cikabilmektedir. Buna gore, bir yatirimci1 grubunun (potansiyel olarak kiigiik olan)

3 Principal-agent
%6 Signalling Models
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diger yatirimcilardan ve ihraggidan daha {istiin bilgiye sahip oldugu varsayimi, diisiik
fiyatlandirmada “ters se¢im” modelini dogurmaktadir.

Bu yaklagimda hisse senedi degeri hakkinda iistiin bilgisi olan yatirimcilarin
varligi, bilgisi olmayan yatirimcilart bir dezavantaj igerisine sokmaktadir. Bilgisi
olmayan yatirimcilar, iyi hisse senetleri igin rekabet girerler. Ancak ihrag
miktarindan fazla talep goren arzlara uygulanan tahsis mekanizmasi nedeniyle, kotii
hisse senedi almalar1 daha yiiksek bir olasiliktir. Bilgisi olmayanlari, ilk halka arz
piyasalarina katilmaya tesvik etmek i¢in, hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasi
gerekmektedir.

Ik halka arz fiyatlandirmasimna iliskin ¢ogu modelde, varsayilan bilgi
asimetrisi ile dogrudan ilgisi olmayan piyasa istirak¢ilerinin rollerini goz ardi etmek
yaygindir. Bu nedenle, miivekkil-vekil modelleri, yatirirmci davranigini; ters se¢im
modelleri; ihraggi ile aract kurum arasindaki ayrimi géz ardi etmektedir.

Diistik fiyatlandirma, ilk halka arzlarin en ¢ok modellenen yonii olmakla
birlikte ilk halka arzlarda degerlendirme gerektiren ek konularda vardir. Bu ek
konularin en 6nde gelenleri arasinda, arz tiiriiniin se¢imi ve icerisinde ilk halka
arzlarin (ve ilk getirilerin) hacminin 6nemli oranda yiikseldigi “yiiksek talep goren
hisse senedi” piyasalarinin agiklanmasi yer almaktadir.

Biz burada ilk olarak, ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmaya iliskin ters
secim, miivekkil-vekil ve isaret etkisi kuramlarini inceleyecegiz. Ardindan, diisiik
fiyatlandirma ile ilgili alternatif kuramlar inceledikten sonra, son kisimda ilk halka
arz davranigiin diger yonlerini agiklamak tizere olusturulmus 6nemli modelleri ele

alacagiz.
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2.2.TERS SECiM’’: ROCK MODELI

[k halka arzda diisiik fiyatlandirmayla ilgili en iyi bilinen ve iizerinde en ¢ok
calisilan konu kuramsal olarak ilk kez Rock (1986) tarafindan ortaya konulan ve
Beatty ve Ritter (1986), Carter ve Manaster (1990), Koh ve Walter (1989), Ritter
(1984), McStay (1992) vd., tarafindan incelenen ters se¢im mekanizmasidir.

Ik halka arzda diisiik fiyatlandirmaya iliskin daha onceki agiklamalarin
aksine, Rock modeli, yap1 ve dngoriiler bakimindan tutarli bir kuramsal model ortaya
koymaktadir. Yazara gore, diisiik fiyatlandirma, potansiyel yatirimcilar arasinda
Onemli bilgi asimetrilerinin s6z konusu oldugu bir ortamda, ihrag¢i sirketlerin
sergiledigi rasyonel bir davranisin sonucu olarak goriilmektedir.

Ozellikle, yatirimcilar eksiksiz (veya (iistiin) bilgi sahibi “bilgili

3855

yatirimcilar’™” (BY’ler) ile yalnizca hisse senedinin degerinin lizerinden yapilan

tahsisi bilen “bilgisiz yatirmeilar’®”

(BsY’ler) olmak iizere hisse senedinin gergek
degeri hakkindaki bilgi seviyeleri ile birbirlerinden ayrilirlar. Bu asimetrinin bir
sonucu olarak, BY’ler, BsY’ler ile sadece “iyi” hisse senetleri i¢in rekabet ederler.
Bu durum igerisinde BsY’lerin daha yiiksek bir ihtimalle “kotii” hisse senetleri”
aldig1 bir ters secim mekanizmasi yaratmaktadir. Bu nedenden otiirii, bilgisiz borsa
yatirimcilart yiiksek miktarda yiiksek fiyatlandirilan hisse senetleri alirlar.

Rock’un modeli ii¢ tiir vekil lizerine odaklanmaktadir. Bunlar, ihrace¢1 sirket,
BY’ler ve BsY’lerdir. Diger varsayimlarin aksine, bilgi yapisi, ihrag¢i sirketin
sanildig1 gibi “isin i¢ yiiziinii bilen” bir taraf olmadigina isaret etmektedir. Ihracgi,

arzin degeri hakkinda bilgisiz alicilardan daha fazla sey bilmemektedir. Bu gercekei

goriinmeyebilir ancak bu tiir bir varsayimin ardinda yatan mantigin, halka arzlara

37 Adverse Selection
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yasal olarak getirilen ifsa sartlar1 oldugu diisiiniilmektedir. Sirketin mali durumunu,
gelirin ne sekilde kullanilacagina iligkin bilgileri agiklayarak, ilgili bilgisinin biiyiik
bir kismin1 kamuoyu ile paylasmis olur. Bu nedenle, “bilgisiz” bu baglamda yalnizca
“BY’lerden daha az bilgi sahibi olma” anlaminda kullanilmaktadir (Anderson, vd.,
1995: 31).

Aract  kurumlar ve yatiim Dbankalari Rock’ta (1986) hicbir rol
oynamamaktadir. Bununla birlikte, Rock’un diisiincesine dayali sonraki incelemeler,
bu zorluk iizerine odaklanmigtir. Aract kurumlarin yerine getirebilecegi cesitli
gorevler vardir.

Rock, sirket taahhiitlii halka arz yapan bir sirket tasarlamaktadir. Bu sirket
hisse senedi degeri hakkinda BsY’lerden daha {istiin bilgiye sahip olmadigi i¢in, bu
sirketin davranis1 yatirimeilara higbir sey anlatmamaktadir. Inceleme tek donemli bir
arz ile simrlidir. Daha sonraki hisse senedi ve/veya borg satiglari goz ardi
edilmektedir. Sirket ve tiim potansiyel yatirimcilar birbirlerinin mali durumlarini,
tercihlerini ve sezgisel olarak da davraniglarini bilmektedirler (Anderson, vd., 1995:
32 ; Rock, 1986: 191).

Bu varsayimlar ¢ercevesinde z, arz edilen hisse senetlerinin sayisini ve p de
hisse senedi bagina fiyati: ifade etmaktedir. V, hisse senedi basina ger¢ek degerini
(borsanin hemen sonrasinda agiklanan) ifade eder. V, bilinen toplam tahsis F(V) ve
ortalama deger E(V)’ye sahip tesadiifi bir degiskendir. Bilgili yatirimcilar V degerini
bilmektedir, sirket ve bilgisiz yatirimcilar bilmemektedir.

p < V ise, bilgili yatirimcilar, hisse senetlerine $I > 0 harcama
yapmaktadirlar; ancak hisse senedi yiiksek fiyatlandirilirsa (p > V) sifir talep alirlar.

N degeri bulunan bilgisiz yatirnmcilarin her biri, zenginliklerinin T* kadarlik bir
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kismini hisse senedine yatirir. Her bir bilgisiz yatirimer 1°e esit zenginlige sahiptir ve
ilk halka arzdaki hisse senetlerine yatirilmamis herhangi bir zenginlik risksizdir ve 0
getirili bir hisse senedine yatirilir. Bu nedenle, bu model, diger mali piyasalarin
higbir gercek roliiniin olmadig1 bir kismi denge modelidir. ilk halka arz hisse

senetlerine yonelik toplam talepleri soyledir.

(a) p<Vise NT* + $I

(b) p>Vise NT* (1)

Hisse senetleri diisiik fiyatlandirildiginda, bilgili yatirimcilardan gelen
emirler, BsY’lerin emirleri ile rekabet eder ancak hisse senetleri asirt pahali
oldugunda, teklif verenler sadece bilgisiz olanlardir. Emirler hisse senedi arzini
astiginda tahsis gergeklesir.

Yatinmcinin bakis acisindan bakildiginda, bu durumla ilgili olarak kars
karsiya kalinan sorun, hisse senetlerinin iyi oldugu durumlara karsin hisse
senetlerinin  kotii oldugu durumlarda hisse senedi alma olasiliklar1 arasindaki
farkliliktir. Tahsis planinin ne sekilde isledigi kritik 6neme sahiptir. Hisselere emir
vermek masrafsiz ise, bilgili yatirimcilar, bir tahsis olasiligi ne kadar diisiik olursa
olsun, herhangi bir iyi arzda (p < V) hisse senetleri i¢in emir verecektir. Bununla
birlikte, BsY’ler iyi arzlar1 kotiilerden ayiramazlar. Bu nedenle, iyiye karsin kotii
hisse senedi tahsislerinden pay almaya iliskin olasiliklar hakkinda kaygil
olacaklardir. Bu ihtimallere gelince, onlar tahsis kuralina baglidir. Rock, hisse
senetlerinin sadece tesadiifi bir sekilde tahsis edildigini varsaymaktadir. Buna gore

tim emirler tesadiifen doldurulur ve tahsiste BY’ler ile BsY’ler arasinda higbir
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kayirma olmaz. Bu tiir bir plan, BsY’lerin iyi bir arzda, b olarak ifade edilen, hisse
senetleri alma ihtimalinin, ko6tii bir arzda b' olarak ifade edilen, hisse senetleri alma
ihtimalinden daha arz oldugunu belirtmektedir.

Matematiksel gosterimi b < b' bicimindedir. Bu ifade bilgisiz yatirimcilarin
piyasadan elenecegini gostermektedir.

Yukaridaki yaklasim, bilgisiz yatirimcilarin katiliminin diisiik fiyatlandirmay1
gerektirdigini gostermektedir. Ancak, bu sonu¢ diisiik fiyatlandirmanin gercekte
neden meydana geldigini aciklamada yetersiz kalmaktadir. Literatiirde bunun
nedenleri arasinda sunlar yer almaktadir (Anderson, vd., 1995: 33):

Birincisi, fiyatlar1 diisiirmek, arz diislis gosterdiginde bilgili talebi arzin daha
biiylik bir kismina ilgi gosterebilecegi igin, bilgisiz yatirimcilari ¢ekmede yardimcei
olmayabilir. Bu, BsY’leri emirler vermekten vazgecirerek, ters se¢imi artirir.

ikincisi, fiyat indirimlerinin bilgisiz talebi tesvik etme seklindeki beklenen
etkiyi yaptig1 kanitlanmalidir. Ciinkii bilgisiz yatirimcilarin katiliminin ihraggr igin
neden Onemli oldugunun aciklanmasi gereklidir. BsY’lerden gelecek emirleri
¢ekmek i¢in ihrag¢inin diigiik fiyatlandirma yapmasi gerektiginden BY katiliminin,
ihraggry1 bunu aramaya tesvik etmek igin gerekli veya degerli olmasi gereklidir.

Ucgiincii olarak modelin; yatirimeilarin (6zellikle BsY’lerin), b ve b' degerleri
hakkinda, inanglarina bagli eylemlerinin, daha sonra BsY’lerin b ve b' ile ilgili ilk
asamadaki inang¢larinin dogru oldugunu ortaya koyan optimize edici davranisla (T*)
sonuclandigi seklinde bir dengeye sahip oldugu agik degildir. Rock bu sorunlari
¢Ozmek i¢in asagidaki yaklasimlar: uygulamistir (Rock,1986: 193).

IIk olarak bilgisiz bir yatiimcimin, zenginlik tahsisi (yatirim) kararini

incelemektedir. Bu tiir bir yatinnmcinin, iyi durumda (V > p) tahsisten pay alma
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thtimallerinin b, ve kot durumda (V < p) b’ olduguna inandig1 diisiiniiliirse

yatirimeinin siire sonunda bekledigi fayda soyledir.

EU = be(1 - F(p)) E[U(1 + T(p'V-1)) | V>p]

+be' F(p)E[U(1 + T(p'V-1)) | V<p] )

+[1-be(1-F(p)) - be' F(p)]U(1)

Burada E beklentileri ifade eder, U fayda fonksiyonudur, F (.) hisse
degerlerinin toplam tahsis fonksiyonudur ve tahsisten hi¢ pay alinmadiginda tiim
zenginlik risksiz varliga yatirilmistir. BsY, beklenen fayday1 maksimize etmek igin,
ilk halka arz hisselerinde yatirmaya c¢alismak {lizere, zenginlikten bir T yiizdesi
belirler. Optimal T* se¢imi bu durumda b, b.' ve p degerlerine bagli olacaktir.

T* = T* (be,be' ,p) yazilacaktir. Aslinda, T* degerinin bireysel olarak b, ve b,'
degerlerine degil, sadece onlarin oranina (be/b.") bagl oldugu gosterilebilir.

Rock, bir sonraki asamada rasyonel beklentiler yaklasimindan yararlanarak,
bir dengenin varligmi ortaya koymaktadir. b, ve b, degerlerinin BsY’leri T
zenginliklerinin bir kismini ilk halka arza yatirmaya tesvik ettigini varsayimi altinda,

b tahsis olasiligini su sekilde ortaya koyar (Rock, 1986: 193):

b =min ((pz/NT* + 1)), 1) 3)
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Rock, bazi b, degerleri i¢in b = b, oldugunu ve p < E(V) oldugu her durumda,
bir rasyonel beklentiler dengesi oldugunu gostermektedir.

Fiyat diistiikge, bilgisiz talebin seviyesinin yiikseldigini gostermek biraz
giictiir. Burada Rock, incelemeyi basitlestirmek icin biiylik bir piyasa varsayimi
kullanmustir.

Pek ¢ok bilgisiz yatirnrmci oldugunda, ilk halka arzdaki yatirim, onlarin
zenginliginin yalnizca ufak bir kismini tegkil eder. Ancak, her yatirimeinin diizgiin
bir (ayirt edilebilir) fayda fonksiyonu olursa bu durumda her biri boylesi ufak bir
kumar® bakimindan yaklagik olarak risksizdir. Béylece, bilgisiz yatirimeilarin sifir
kar beklentileri kotii hisse senetlerinin tahsis edilmedigi durumlarda onlarin iyi hisse
senedi alma sanslarini belirler. Bu gercek, fiyat distiriildiikge, b iyi hisse senetleri
alma olasiliginin o kadar hizli diigmedigini, fiyat diisiisiine ragmen bilgisiz talebin
diisiis gosterdigini gdstermede yaralidir (Anderson, vd.,1995: 35).

Burada yanitlanmasi gereken iki soru vardir. Birincisi, hangi kosullar altinda
hisse senedi sahipleri diisiik fiyatlandirma yapmak isteyecektir? Ikincisi, diisiik
fiyatlandirma optimal ise, optimal iskonto (diisiik fiyatlandirma derecesi) nedir?

Bir ¢ok durum, hisse senedi sahiplerini, halka diisiik fiyatlandirma ile
acilmaya tesvik edebilir yine de en agik gerekce olan riskten kacinma ve portfoy
cesitlendirme en uygun varsayimdir.

Rock’1n ¢alismasinin diger 6nemli konular1 arasinda ise sunlar bulunmaktadir
(Anderson, vd.,1995:36): Birincisi, Beatty ve Ritter’in, hisse senedi degerinin
belirsizliginin ve aract kurumun disiik fiyatlandirmadaki rollerine yonelik

incelemesidir. Ikincisi, Carter ve Manaster’in, bilgi toplama ve arac1 kurum itibari ile

40 Gamble
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ilgili arastirmasidir. Ugiinciisii BsY’lerin eline gegen normal getirilerle ilgili olarak
Rock’in ileri siirdiigii denge kosulu iizerinde Koh ve Walter’in yaptigi dogrudan
testtir.

Beatty ve Ritter gore, hisse senedi degeri ile ilgili belirsizligin derecesi ve
diisiik fiyatlandirma derecesi arasinda pozitif bir iliski vardir. Ozellikle, hisse
senetleri degeri belirsizlestik¢e ve biiylik miktarlarda tahsis edildikce, yatirnmecilarin
karigilacag risk diizeyi de artacaktir (Beatty, ve Ritter, 1986: 213).

Beta katsayilari ile dlgiilen daha c¢ok bilinen sistematik riskten ayirmak igin,
bu hisse senedi belirsizligi “tasarlanmis belirsizlik*"”” olarak ifade edilir. Bu nedenle,
daha yiiksek seviyede spekiilatif arzlar igin ters secim daha ciddi bir sorundur.
Bununla birlikte, arzlarin, deger dagilimlarina gore farklilik gosterdikleri
diisiiniildigiinde; spekiilatif sirket sahipleri, neden boylesine riskli bir durum en
basinda gizlenebilecekken, daha fazla diisiik fiyatlandirmaya giderler.

Beatty ve Ritter, aract kurumlarin, yliksek seviyede belirsiz degerleri olan
sirketlerin, icin daha da diisiik fiyatlandirma yaptig1 bir denge uygulanmasinda rol
oynadigini ileri siirmektedir. Yatirim bankalarinin itibarlari, aract kurumlarin
muhafaza etmek ve korumak istedigi degerli varliklar olarak goriilmektedir. Daha
spekiilatif bir arz ile kars1 karsiya kaldiklarinda, araci kurumlar, daha sonra
yatirimcilar eger cok az seviyede diisiik fiyatlandirma yaparlarsa veya ihragei
sirketler ¢cok fazla seviyede diigiik fiyatlandirma yaparlarsa, cezalandirilmaktan
kacinmak i¢in daha diigiik arz fiyatlarin1 segerler. Bu nedenle, beklenen davranistan
uzaklagan yatirim bankacilarinin pazar payr kaybetmesi beklenir (Beatty, ve Ritter,

1986: 216).

! Ex ante Uncertainty
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Carter ve Manaster (1990)’da yatinm bankasinin itibarmin roliinii
vurgulamaktadirlar; ama ayn1 zamanda da, yatinmcilarin gergeklestirdigi bilgi
edinme etkinliklerine de odaklanmaktadirlar. Carter ve Manaster, yiiksek seviyede
belirsiz olan arzlarin, bilgi toplamak i¢in daha fazla ¢aba sarf edilmesine neden
oldugunu ileri siirmektedir. Bu durum bilgili yatirimeilarin yiizdesini artirir ters
secimden sonucunda goriilen tahsiste taraf tutma olgusu bilgisiz yatirimcilar
acisindan daha da kotiilesir. Disilik fiyatlandirma ihrager sirketler tarafindan istenen
bir sey olmadigindan; yiiksek seviyede spekiilatif sirketlerin, diistik riskli ihraggilar
gibi goriinmeye caligmasi beklenecektir. Bununla birlikte, bu noktada, yatirim
bankalarinin oynamalar1 gereken bir rol vardir. Ozellikle, kendi itibarlarin1 koruma
istegi, prestijli araci kurumlar1 sadece daha diisiik seviyede spekiilatif olan arzlari
segcmeye tesvik eder. Bu nedenle, daha diigiik riskli sirketler, daha az prestij sahibi
rakiplerinden daha az diisiik fiyatlandirma yapan prestijli aract kurumlar1 secerek,
yiiksek kalitelerinin igaretini vermeye ¢aligabilirler ve araci kurum prestijinin, sinirl
bilgi aligverisinin giivenilir bir garantisi olmasi gerekir.

Carter ve Manaster bu iddialara yonelik bazi ampirik destek sunmaktadir.
Buna gore ani fiyat yiikselisleri ihragci sirketi olumsuz etkilediginden, kii¢iik miktarl
halka arzlarda ihragci sirketler piyasaya bu ihracin diisiik riskli oldugunu agiklamaya
calisirlar. Bunu da sectikleri prestijli araci sirket ile yapacaklardir. Yazarlarin
yaptiklar1 arastirmada prestijli araci sirketler ile ihra¢ edilen hisse senedinin fiyatinin
ani yiikselisi arasinda anlamli negatif bir iliski tespit etmislerdir (Carter ve Manaster

1990: 1062).
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Sonug olarak, araci kurumlar, bilgisiz yatirimcilarin tahsisten pay almada
daha fazla sanslar1 olmasi igin ek satig ile hisse senedi ¢ikarirsa, ters se¢im ve diisiik

fiyatlandirmay1 azaltmis olacaklardir.

2.3. MUVEKKIL-VEKIL: BARON’UN DUSUK FIYATLANDIRMAYA
YONELIK SUBJEKTIF RiSK** MODELI

Onceki béliimde, Rock 1, iki temel varsayima dayali, kuramsal agidan tutarl
bir diisiik fiyatlandirma modelini nasil gelistirdigini gormiistiik. Bu iki temel
varsayim sOyledir:

Potansiyel yatirimcilar, hisse senedinin degeri hakkinda farkli bir bigimde
bilgilendirilir ve aract kurum, ihrage¢1 sirketin beklentileri hakkinda ise yarar gizli
bilgilere sahip degildir. Bazi yatirimcilarin, diger yatirimcilara kiyasla bir hisse
senedi hakkinda daha fazla sey bilgi sahibi oldugu dogru olmakla birlikte; Rock’in
yaklagimindaki bilgi ile ilgili kisimlara yonelik elestirilerin biiyiik bir kismi, ihrag¢i
sirketin bilgisiz yatirimcilardan daha fazla bilgi sahibi olmadigi varsayimina
dayanmaktadir.

Ross’un (1973) arastirmasindan bu yana, mali karar alimlarini incelemede
“miivekkil-vekil” yaklagiminin kullanim1 daha yaygin hale gelmistir. Bu tiir
incelemelerde, “miivekkil” olarak adlandirilan bir ekonomik aktoriin, kendisi igin
birtakim ticari muameleleri gergeklestirmesi igin bir “vekil” tuttugu diistniiliir.
Miivekkil vekile, onun eylemlerinin sonucunda gozlemlenen bazi 6zelliklere bagh
olarak, vekilin ddiillerini belirten bir sézlesme teklif eder. Ornegin, satis temsilcileri,

satig sonuglarina gore prim alirlar. Genel olarak, alacaklarina iliskin esas sadece

2 Moral Hazard kavrami Tiirkge’ye Ahlaki Tehlike olarak gevrilmekle birlikte, metinde bu kavrami
yerine, aldatici hareketlerin sonucunda zararin artmasi anlamina gelen siibjektif risk kullanilmstir.
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vekilin cabalarina degil, ayni zamanda taraflardan birinin veya higbirinin
gozlemleyemedigi bazi tesadiifi etkenlere de baglidir. Pazarlik yetkisinin tamamini
elinde bulunduran miivekkil, vekilin davranisin1 eksiksiz olarak izleyemez. Ayrica,
vekil, miivekkilin ulasamayacagi Onemli bilgilere sahip olabilir. Bu durumda,
miivekkilin sorunu su 6zellikleri tasiyan bir sozlesme hazirlamaktir (Anderson, vd.,
1995: 39):

(1) En azindan vekil agisindan asgari olarak kabul edilebilir,

(2) Vekili, miivekkilin ¢ikarina hareket etmeye tesvik edecek, ve

(3) Vekili, sahip olabilecegi her tiir gizli bilgiyi ifsa etmeye veya uygun bir

bi¢cimde kullanmaya tesvik etmelidir.

Bu tiir modeller, ekonomide ve finansal arastirmalarda yaygindir. Miivekkil-
vekil incelemesini, ilk halka arzda goriilen diisiik fiyatlandirma celigkisine
uygulamaktadir. Rock’in  modelinin aksine, Baron, yatirim bankasinin/araci
kurumun, sirketten daha istiin bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu bilgi
ihragcinin mali beklentilerine iliskin piyasa kosullari, yatirimci irtibatlar1 veya sanayi
egilimleri konusunda yakin bilgilere verebilir. Model, ne araci kurumlar arasinda
dinamik rekabete, ne de itibar olusturmaya rol taniyan “tek asamali” bir modeldir.
Inceleme, ihrager sirket (miivekkil) ile arzi yonetmek igin tutulan yatirim bankasmin
(vekil) optimal davramisina odaklanmaktadir. Thrage1 agisindan bir sigorta yarari
gorevi goren aracilik yiiklenim, her iki ana istirak¢inin risk almamasiyla goz ardi
edilir (Anderson, vd., 1995: 39).

Miivekkil, li¢ tiir kontrat arasindan se¢im yapabilir. Birincisi, bir “tahsis
sOzlesmesi” ile yatirim bankasi yalnizca hisse senetlerini tahsis etmede kullanilabilir.

Ikincisi, miivekkilin hisse senetlerini dogrudan halka satmasiyla, bankaci tamamen
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atlanabilir. Ugiincii olarak ihragc1 yatirim bankasinin  arzi (dolayli olarak)
fiyatlandirdig1 ve talebi artirmak icin cabalarda bulundugu bir “yetkilendirme
sOzlesmesi” kullanabilir. Bu yaklagimin kuramsal agiklamasi asagidaki gibidir
(Anderson, vd., 1995: 39).

Hisse senedi satislarindan elde edilen x kazanglar, p hisse senedi fiyatina, e
yatirim bankasi c¢abasina (satig artirrm) ve 0 piyasa kosullarina baghdir. Piyasa
kosullar1, kontratin hazirlandigi sirada bilinmemektedir ancak vekil (bankaci) 6
dagilimmni etkileyen o bilgi verici isaretini goriir. Bu nedenle, g(x |p,e,8) dagilim
olasiligi; p, e ve 8 s6z konusu oldugunda, x kazanglar dagilimini 6zetler. Ayrica,
x(p,e, 0), e cabada artmakta ve ¢abadaki artislar, kazanglarda artiglar dogurur.

d, bankanin sahip oldugunu iddia ettigi & piyasa bilgisi (dogru olmayabilir)
olarak tanimlanmistir. Yatirim bankasinin tazminati s(p,d,x) olur. Bu nedenle, banka
once O piyasa kosullar1 hakkinda bilgi edinir ve ihraggrya (miivekkil) bir d degeri
bildirir. Eger ihrag¢1 arza devam ederse, bankanin d tavsiyesine dayali bir p(d) fiyati
secer. Banka gizliden, kendi ¢ikarlar1 i¢in, e satig artirim etkinliginin seviyesini
belirler. Bu durumda, bankaya yapilan 6deme s(p,d,x) ve ihracg¢i agisindan getiriler
yalnizca (x — s) olur.

Sozlesmenin, ihrager tarafindan teklif edildigi durumda, banka kendi
cikarlarina yonelik hareket eder. Satis artirimi maliyetli oldugundan, bankanin
getirilerini s-(¢) olarak yazilir. Burada c(e), bir e satig artirnm seviyesine bagh
maliyettir. Bu nedenle, banka kendi e c¢abasini belirler ve beklenen getirileri
maksimize etmek i¢in d piyasa kosullarini bildirir. Buna gore: (1) 9, bilgisidir, (2)
ihraggr tarafindan segilen fiyatlandirma kurali, p(d) olur, (3) c(e), maliyetleridir, ve

(4) ihraggr/miivekkil tarafindan segilen tazminat s6zlesmesi (formiilii), s(p(d), d, x) =
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s(d, x) olur. Ihragci sirket bunlarin tamamni bilir ve planlarin1 yaparken bunu
dikkate alir.

Miivekkil, bir s(3,x) kontrati tasarlamaya ¢alismaktadir. Bu kontrat, her tiir 6
0zel bilgiye ve x karlarina dayali olarak vekile verilecek tazminati belirtmektedir.
Yine miivekkil, bir p(d) fiyatlandirma kurali olusturmaya ¢alismaktadir; bu kural, bir
arzdan beklenen kazanglart maksimize etmek i¢in, vekilin (dogru) o raporuna dayali
olarak, hisse senedi basina fiyat1 belirlemektedir. Konunun matematiksel gosterimi

su sekildedir (Baron, 1982: 962):

max Jd-s)gx | p(8), e(8,8),8)dx)f(8)ds 4)
P(3).5(8,%)

S.t.

(1)  s(0,x) —c(e(8,0)) > s(d,x) — c(e(d,d))

(i) e(d,0) vekilin getirilerini maksimize eder

(ii1) beklenen vekil getirileri minimum bir seviyeyi asar

Yukaridaki (4) nolu denklem ihragginin, arzdan beklenen (x-s) getirilerini
maksimize etmek i¢in, bir p(d) fiyatlandirma kurali ile s(8,x) kontrati secmesi
gerektigini gostermektedir. Kisitlamalar, vekilin dogru o6 ifsasinin ve wvekil
akilciliginin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Kisit (i), & dogru isaret ise, isaretin & oldugunu iddia etmenin, & ne olursa
olsun, vekil i¢in en az d’nin &’ye esit olmadigini iddia etmek kadar iyi olmasi
gerektigi anlamina gelmektedir. e(d,0) ifadesi, kisit (ii)’de belirtilmektedir. Kontratin
s ve fiyatlandirma kuralinin p oldugu disiiniildiiglinde; 8, dogru piyasa isareti

oldugunda ve d, miivekkile bildirildiginde; e(d,0), vekile yarar1 en ¢ok olan ¢aba
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seviyesidir. Kisit (iii), bir istirak kosuludur. Kontrata istirak etmek istemesi i¢in
vekilin en azindan minimal getiriler beklentisi icerisinde olmasi gereklidir. Bu
nedenle kisitlamalar suna isaret etmektedir:

(1) Dogru sdylemesi i¢in vekile bir tegvik verilecektir.

(2) Vekil kendine yararl olacaktir.

(3) Vekil, ancak en azindan bazi asgari getiriler elde edecegini beklediginde

miivekkil i¢in ¢aligmaya isteklidir.

Baron’a gore ihraggi ile bankaci sermaye piyasasinin durumu hakkinda ayni
bilgiye sahip ise sirket taahhiitlii bir kontrat her zaman optimal olacaktir. Clinkii tim
hisse senetlerinin bankaya satilmasiyla banka hisse senedinin satisini optimal bir
bicimde artirmak icin bir tesvik elde eder. Banka satis ¢abalarini arzin toplam net
karlarin1 maksimize etmek iizere sececektir. Ihracci bu durumda sabit bir 6deme alir.
Bununla birlikte, eger banka daha {iistiin bilgiye sahip ise, bu durumda bir tahsis
kontratinin siibjektif risk dogurmasi olasidir. Banka yeterince siki ¢alismayacaktir.
Bu durumda, ihraggi, fiyatlandirmada bankay1 yetkilendirerek, 6rnegin bankadan
alman bilgiyi, hisse senedini fiyatlandirmak i¢in kullanarak getirileri artirabilir.
Banka, verdigi 6zel bilgi i¢in bir kazang elde edecektir (Baron, 1982: 975). Bu 6rnek,
bunun diisiik fiyatlandirma ile sonuglanabilecegini gostermektedir.

Baron’un modelinde diisiik fiyatlandirma, yalnizca, yatirnm bankasi
ihraggidan daha {istlin bilgiye sahip oldugunda ortaya c¢ikmaktadir. Her ikisi de
simetrik bilgiye sahip ise igerisinde diisiik fiyatlandirmanin goriillmeyecegi ve
stibjektif riskin olmayacagi, sirket taahhiitlii bir arz goriiliir.

Muscarella ve Vetsuypens (1989) yaptiklari arastirmada, yatirim bankalarinin

kendi iclerindeki hisse senetlerinin ilk halka arzlarinda goriilen ilk artik getiri
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davranisini incelemektedir. Buna gore, kendi kendini pazarlayan ilk halka arzlarda,
bir yatinm bankasi halka acilir ve kendi hisselerini satar/tahsis eder. Burada
miivekkil ile vekil, aynmi sirket oldugu icin higbir bilgi asimetrisi goriilmeyecektir
(Muscarella ve Vetsuypens, 1989: 125).

Bununla birlikte, Muscarella ve Vetsuypens, bu hisse senetlerindeki diisiik
fiyatlandirmay1, Baron’un agiklamasini desteklemeyen bir sonug olarak gormektedir.
Buna gore arastirma yaptiklari 38 yatirnm bankasindan 17 tanesi yiizde 13.23 bir ilk
giin getirisine sahipken geriye kalan 21 yatirnm bankas1 i¢in bu orani sadece yiizde
2.2°dir. Yazarlara gore diisikk fiyatlama olgusu sadece bilgi asimetrisine bagh

degildir (Muscarella ve Vetsuypens,1989: 135).

2.4. DUSUK FIYATLANDIRMAYA YONELIK ISARET ETKIiSI
MODELLERI

Ters secim modellerinin, bilgili/bilgisiz yatirimcilar hakkinda yaptig
varsayimlarin ve diigik fiyatlandirmaya yonelik miivekkil-vekil kuramlarinda
kullanilan bilgili aract kurum yaklagiminin aksine, isaret etkisi modelleri, ihraggi
sirketin kendi olasiliklart hakkinda diger piyasa istirak¢ilerinden daha fazla sey
bildigini varsaymaktadir. Bu yaklasim modern finans kuraminin 6nemli bir alan1 ile
olduk¢a yakin bir bigimde iligkilidir. Sirket igerisindekiler, disaridakilere kiyasla
daha fazla sey bilmektedir. Bu durum sirketin kér, liretim ve yatirim davranisinda
daha farkli stratejik durumlara yol agmaktadir.

Bu yaklasim ilk kez Spence tarafindan, isgiicii piyasasinda egitimin roliine

iligkin incelemesinde ortaya konulmustur (Spence,1973: 355-374).
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Bir is¢inin egitimsel edinimleri, is performansi s6z konusu oldugunda isveren
tarafindan yasal olarak oOdiillendirilmesinin gerekip gerekmedigini sorgulamustir.
Yazara gore, egitimle ilgili gliven verici belgeler is¢inin gozlemlenmeyen kalitesi
hakkinda degerli bilgiler iletebilir.

Isaret etkisi modelleri, bu konu ile ilgilenmektedir Piyasa istirakgilerinin,
gbzlemlenemez ancak &nemli bir yonden farklilik gosterdigi varsayilmaktadir. Iyi
ozelliklere sahip istirakgiler bir sekilde diger istirakgileri kendi kaliteleri konusunda
ikna edebilirse bundan yarar saglayacaktir. Bu nedenle, bu tiir aktorler, isaretler
olarak adlandirilan, kendi degerleri hakkinda ikna edici kanitlar saglayan davranis
bicimleri ararlar.

Diistik kalitede oOzelliklere sahip istirakgiler, digerleri yanlis bir bigimde
kendilerinin kalitesi yiiksek istirak¢iler olduguna inanirlarsa, cok daha biiyiik yararlar
saglar. Bir isaret olarak basarili bir bigcimde kullanilan herhangi bir davranis kalitesi
diisiik oyuncular agisindan digerlerini aksine ikna etmek i¢in daha fazla maliyetli
olmaktadir.

Spence’in egitim konusunda isaret etkisi modelinde, iyi isgilerin, zayif
is¢ilere kiyasla daha diisilk maliyetlerle egitim alabildigi varsayilmistir. Her ne
kadar, iyi isciler isverenler i¢in daha degerliyse ve onlardan daha yiiksek tcretler
talep edebilirse de kotii is¢iler egitim almaktan vazgegcirilirler. Clinkii bu durum onlar
icin o kadar masraflidir ki 1yi bir is¢i yerine konmanin saglayacagi ticret kazanimlari
yeterince cazip gelmemektedir.

Spence, icerisinde iyi is¢ilerin egitim aldig1, kotii iscilerin egitim almadigi ve

egitimli iscilerin daha yiiksek iicretler aldigr bir denge gdstermistir. Bu tiir bir
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dengeye literatiirde ayirict™ denmektedir. Bununla birlikte, egitim maliyetleri, isciler
arasinda ¢ok kii¢iik bir fark yaratiyorsa kalitesi diistik isciler, kalitesi iyi isciler gibi
goriinmek i¢in egitim alabilir. Boylece isaretin degerini yok edebilirler. Bu tiir
durumlarda, is¢i tiirleri, davraniglar1 yoluyla giivenilir bir bigimde ayrilmamaktadir.
Bu durum, igerisinde tiim isgilerin ayni bigimde davrandigi ve isverenlerce ayni
muameleye tabi tutulduklar, havuzlama®™ olarak adlandirilan bir dengeye yol
acmaktadir (Anderson, vd, 1995: 46).

Isaret modellerin 6nemli bir 6zelligi, isareti olusturan davranisin, islemler igin
teklifler yapilmadan once gerceklesmesidir. Bu nedenle, bilgili istirak¢iler once
davranir. Buna karsin, literatiirdeki tarama®> modelleri, bilgili aktorlerin, bilgisiz
oyunculardan daha sonra ve bunlar tarafindan yapilan tekliflere karsilik olarak
hareket ettigini varsaymaktadir. Ayirict ve havuzlama tiirii dengelerin olasi varligi
icin bu farklilik olduk¢a 6nemlidir.

Bir ilk halka arz modelinde, isaretlesme mekanizmanin uygulanmast;
sirketlerin degerleri ile birbirlerinden ayrildigi ve bu degerlerin, potansiyel
yatirimeilarca gozlemlenemezken, sirketlerin kendilerince bilindigi diislincesine
dayanmaktadir.

Degeri yiiksek olan sirketler, agik olarak, sahip olduklar1 hisse senetlerinin
satisindan daha fazla kazan¢ saglamak ig¢in, yatirimcilart kendi kalitelerinin iyi
olduguna ikna etmek isteyecektir. Ancak, sadece yiiksek kalite iddiasinda bulunmak
ikna edici olmayabilir. Bu nedenle, sirketlerin, (1) asir1 maliyetli olmayan ve (2)

potansiyel yatirimcilari yanlis yonlendirmeye ¢abalayan, degeri diisiik sirketlerce

* Separating
* Pooling
* Screening
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taklit edilmesi miimkiin olmayan birtakim eylemler bulmasi gerekmektedir
(Anderson, vd., 1995: 47).

[saret etkisi, diisiincesini finansal kurama uygulayan Leland ve Pyle, asil
hisse senedi sahiplerinin ellerinde muhafaza ettikleri hisse senedi seviyesinin,
yabancilar igin, sirketin degerine iliskin ikna edici bir isaret olabilecegini ileri
stirmektedir. Sirket icerisindeki hisse senedi sahipleri, muhtemelen riskten
kacindigindan ve bunlarin sirket icindeki hisse senedi sahibi olmasi biiyik,
cesitlendirilmemis bir risk teskil edebileceginden hisse senetlerinin belli bir kisminin
elde muhafaza edilmesini gerekli kilabilir. Bu durum (daha sonraki bir arzda
satilmak tizere) degeri yiiksek sirketlerin sahipleri i¢in, degeri diisiik sirketlerin
sahiplerine kiyasla daha az maliyetli olacaktir.

Eger sirket degeri daha sonra agiklanabilirse, hisse senetlerinin biiyiik bir
kismin1 elde muhafaza etmek, sadece degeri yiiksek sirket sahipleri i¢in anlamli
olacaktir (Leland ve Pyle 1977: 371). Yazarlara gore bilgi asimetrisinin temel nedeni
araci (diizenleyici) kurumlarin varligina dayanir. Bilginin elde edilebilmesi, onun
edinilmesi i¢in yapilacak harcamaya baglidir. Bor¢ veren mali kurumlar elde ettikleri
bilgileri kendi yararlar1 dahilinde kullanacaklardir. Bunu yaparlarken, bu bilgiyi
kamuya direk satacaklardir. Piyasaya verilen bu bilgi piyasay1 diizenlen kurumlarin
kredibilitesini de etkileyecektir. Potansiyel yatirimcilar igin ise bu bilgiyi elde etme
ile iyi bilgi ve koti bilgi arasinda ayirim yapmak c¢ok zor hatta imkansiz olacaktir
(Leland ve Pyle 1977: 384)

Bu modelde, V sirket degeri, CAPM iliskisi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu

iligkinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir.
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V=(-bz/(I1+r)[a+In(l-a)]+K (%)

Burada, V, sirket degeridir; r, risksiz faiz oranidir; b, girisimcinin riskten
kaginma katsayisidir; K, projenin sermaye masrafidir; Z projenin spesifik riskini
ifade ederken ve a, girisimcinin alikoydugu hisse senetlerinin payidir.

Olduk¢a onemli olmakla birlikte, Leland ve Pyles’in sonuglari, ilk halka
arzda diisiik fiyatlandirmaya yonelik bir kuram ortaya koymamaktadir. Girigimcinin
hisse senedi alikoymasi tamamen agiklanabilir oldugundan hisse senetlerinin diisiik
fiyatlandirilmasi gibi bir ihtiyag hi¢ ortaya ¢ikmamaktadir.

a degerini gozlemleyerek ve esitlik (5)’teki iligkiyi inceleyerek yatirimcilar
sirket degerinin tam olarak ne oldugunu bilmektedir o nedenle, hisse senetlerini
diisiik fiyatlandirmanin hig¢bir anlam1 yoktur.

Leland ve Pyles’imn  bu yaklasimi isaretlesme mekanizmasinin ¢esitli
yaklagimlar ile uygulanmasina yol agmistir. Allen ve Faulhaber (1989), Grinblatt ve
Hwang (1989) ve Welch (1989) arastirmalar1 6zellikle dikkate degerdir.

Bir eylemin isaret olabilmesi icin gerekli bir sart bunun gdzlemlenebilir
olmasidir. Diisiik fiyatlandirmanin bu denemeden gecemeyecegi gozlemlenecektir.
Ciinki dustik fiyatlandirmanin fark edilmesi dogrudan anlasilamamaktadir.

Bununla birlikte, dogru fiyat degeri yiiksek bir sirketin isaretini vermek
isteyecegi bir bilgidir. Hangi durumda olursa olsun fiyatlandirma, degere iligskin bir
isaret olacaksa, bu isaretin potansiyel yatirnmcilarca nasil taninacaginin ve
yorumlanacaginin agiklanmasi gereklidir.

Yukaridaki iddialar diisiik fiyatlandirmaya iligkin isaret etkisi acgiklamalari

hakkinda bir sonuca varamamaktadir. Bunun birinci nedeni yatirimcilarin diisiik
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fiyatlandirmay1 fark etmelerinin miimkiin olabilecegidir. Ikinci nedeni ise diisiik
fiyatlamanin, Leland ve Pyle’in hisse senedi hisse senedi muhafaza etme prosediiri,
yiiksek karlar, prestijli finans danismanlarinin tutulmasi ve benzeri gibi diger
isaretlesme bigimlerini kolaylastirmak icin ortaya ¢ikmasidir. Yazarlara gore, diisiikk
fiyatlama, bir isaretlesme dengesinin sonucudur.

Ayni zamanda su noktaya da dikkat etmeliyiz ki sirket degerlerini belirten
herhangi bir igsaret vermede degeri yliksek olan ihraggilar agisindan bazi kazanglar
olmalidir. Ancak bu durumda isaretlesme modelinin kullanilmasinin bir anlami olur.
[k diisiik fiyatlandirmay1 agiklamak gerekirse, hisse senedi sahiplerinin daha sonra,
miiteakip arzlarda satmayi isaretlesmeleri sonucunda ortaya cikan yiiksek fiyatlardan
planladiklar1 bir kisim hisse senetlerini agik bir bigimde ellerinde muhafaza etmeleri
gereklidir. Daha acik bir bicimde anlatmak gerekirse, hisse senetleri su anda iyi
olduklarini kanitlamak i¢in diisiik fiyatlandirilmaktadir. Boylece sonraki arzlar daha
yiiksek karlar elde edilecektir.

Allen ve Faulhaber (1989), Grinblatt ve Hwang (1989), Welch (1989), Nanda
(1988) ve digerlerinin isaretlesme modelleri, belli yonlerden farklilik gdstermekle
beraber higbirinin niteligi digerlerinden iistiin goriinmemektedir.

Grinblatt ve Hwang’in (GH) incelemesi gosterim bakimindan Leland ve
Pyle’inkine (1977) en yakin olan inceleme oldugundan bunu daha kapsamli bir
bicimde ele alacagiz (Grinblatt ve Hwang, 1989: 396).

Grinblatt bu ¢aligsmasinda, bir girisimcinin, O tarihinde gergeklestirilecek, $I
degerinde, belli, sabit bir yatirnm gerektiren bir yatirim projesine sahip oldugu ii¢
donemli bir diinya varsaymaktadir. Proje, 1 ve 2 tarihlerinde nakit girigleri saglar. T

»’deki nakit girisi p + X, olup; burada X,, sifir ortalamal1 ve 6® > 0 varyansh tesadiifi
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bir degiskendir ve p, sabit olup, girisimci tarafindan bilinmektedir. T;’de sifir
ortalama ve o2 varyans ile tesadiifi bagimsiz X; nakit girisi goriliir.

Girisimei riskten kacinir ve portfoylinii ¢esitlendirmek i¢in, projeyi bir ilk
halka arzda risksiz bir bi¢imde pazarlamay1 istemektedir. Girigsimci (bundan sonra
ihraggr olarak anilacaktir), p ve o? degerlerini bilmektedir; 6te yandan yatirimcilar,
sadece bu degerlerin, lizerinden belirlendigi tahsisi bilmektedir.

fhrage1, T; tarihinde satis yaptig1 icin, o ve p secimleri, t; doneminde W,
zenginliginin U beklenen faydasini maksimize etme amacini tasir. Bu iligkinin

matematiksel gosterimi su sekilde ifade edilmektedir.

E (U (W1))=E (W) - (b/2) o* (W) (6)

Burada, b, ihragginin riskten kagimmasini ve o®> (W;) de, t; doneminde
zenginligin varyansi ifade eder. Thragci baslangictaki zenginligi, her biri CAPM
iligkisi yoluyla fiyatlandirilan, ilk halka arzda elde muhafaza edilen hisse senetleri,
risksiz bir varlik ve bir piyasa fonu arasinda tahsis eder. Ayrica, proje getirileri ile
piyasa arasinda korelasyon bulunmamaktadir.

o ve p isaretleri géz Oniinde bulunduruldugunda E (p | o, p), yatirimeinin p
hakkindaki tahmini gostermektedir. Yatirimcilar riskten kaginir o nedenle, 6*’yi,
onlara a igaretini yorumlama olanagi verdigi oran disinda onemsemezler.

Eger p < E (n | o, p) ise, yatirnmcilar baslangigta, hisse senetlerinin (1-o.)
kadarimi satin alirlar aksi halde almazlar. T; doneminde, borsa sonrasi, u

aciklanmamis ise p;=E (n | a, p) fiyatin1 gosterir. Eger agiklanmis ise p; = p olur.
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o® bilinseydi, GH modeli, Leland ve Pyle’a (1977) benzer sonuglar
gosterecektir. Bununla birlikte, 6> bilinmiyorsa, p, bu degeri isaret etmek icin
kullanilacaktir.

GH isaretlesme modelinde dengenin kendisi bir dizi sezgisel 6zellige sahiptir.
Ik olarak, yiiksek varyansh projeler dengede daha yiiksek indirimlerle satilirlar. Bu
durum ampirik bulgular ile tutarlilik gostermektedir. Ayrica, degeri yiiksek projeleri
olan ihraggilar, hisselerinin daha biiyiik bir a kismini ellerinde tutarlar. Buna gore
diisiik fiyatlandirma, degeri daha yiiksek olan projeler i¢in daha fazla olur (Anderson,
vd,. 1995: 52).

Proje degerli oldugunda, ihragg1t bunu gostermek ister. Daha diisiik bir ilk
fiyat lizerinden ihra¢ ederek, ihraggr séz konusu projenin varyansinin yiiksek
oldugunu ispat eder. Thragei riskten kagindig1 igin, daha fazla hisse senedinin elde
muhafaza edilmesi, memnuniyet verici bir sey degildir. Fiyatta indirim yapmak
maliyetli olabilir. Ancak a isaretinin degerini gostermek i¢in gereklidir. Bu nedenle,
diistik fiyatlandirma isaretlesme modelinin gilivenilirligini ortaya koymanin bir yolu
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Anderson, vd., 1995: 52).

Literatiirde cok yiiksek ilk giin getirilerin goriildiigii donemlere, yiiksek talep
gbren hisse senedi’® piyasalar1 adi verilmistir. Yiiksek talep goren hisse senedi
piyasalari, igerisinde diisiik fiyatlandirmanin yaygin olarak bir isaret olarak

kullanildig1 da goriilmektedir (Allen ve Faulhaber 1989: 303).

4 Hot Issues
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2.5. DUSUK FIYATLANDIRMAYA YONELIK KARSIT GORUSLER

Her ne kadar ilk halka arzlara yonelik ters secim, miivekkil-vekil/siibjektif
risk ve isaretlesme modeller diisiik fiyatlandirma ile ilgili en yaygin olarak tartigilan
aciklamalart teskil etmekteyse de literatiirde bir dizi alternatif kuram One
striilmistiir. Diisiik fiyatlandirma ile ilgili karsit kuramlar sunlar1 igermektedir:
Tinic’in (1988) davadan kagmma kurami®’, Mauer ve Senbet’in (1992) yetersiz
kapsam savlari*®, Benveniste ve Spindt’in (1989) satis 6ncesi bilgi toplama modeli®,
tekel giicii savi’’, Welch’in (1992) basamaklar kuram:®', Miller'in (1977) fikir
ayrihgr savi’>  yaklagimlaridir. Arastirmamizin bu bélimiinde ilgili yaklasimlar
incelenecektir.

Kuramsal olarak, Tinic, aract kurumlar ile ihragg¢ilarin t tarihinde E [Li]
seklinde ifade edilen, beklenen bor¢ maliyetlerini su sekilde ifade etmistir

(Tinic,1988: 800-801):

E [Li] =1 (Py/Py) . g (Po—Py) (7)

Burada, f (), bir anlagma veya hiikiim ihtimalini ifade etmektedir; P, t
tarihindeki fiyattir; Py, arz fiyatidir; ve g (.) de, bir dava s6z konusu oldugunda
beklenen zararlardir. Tinic hisse senetlerinin P* gercek degerinin altinda bir arz

fiyatinin gelecekteki tiim tarihlerde beklenen borglar1 azalttigini gostermektedir .

*" The Laesuit Avoidance Theory

* The Incomplete Spanning Arguments

* The Presale Information Gathering Model
*% The Monopoly Power Argument

>! The Casades Theory

>2 The Divergence of Opinion Argument
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Tinic, menkul kiymet piyasalariyla ilgili yasal diizenlemelerin 6ncesinde ve
sonrasinda ihraggilar ile yatiririm bankalarinin potansiyel yasal yiikiimliiliiklerine
bagl kalarak diisiik fiyatlandirmay1 uyguladiklarini tespit etmistir (Tinic, 1988: 819).

Benveniste ve Spindt (1989) yaptiklar1 g¢alismada yatirim bankalarinin,
yatirimcilarin halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat ve tahsis konusunda ilgilerini
¢ekmek i¢in kullanilan araglari arastirmiglardir. Bunu yaparlarken de satis siirecinde
asimetrik bilgiye sahip yatirimcilara, araci bankanin sahip oldugu bilginin verilmesi
stirecini incelemislerdir. Buna ek olarak diisiik fiyatlama ve yatirnm bankalarinin
kendi diizenli miisterilerine yaptiklar tahsisler incelenmistir. Ayrica araci sirket ile
ihraggr sirket arasinda halka arzdan once yapilan sozlesmeyi etkileyen faktorler de
arastirma konusu igerinde yer almaktadir (Benveniste ve Spindt 1989: 345).

Buna gore Benveniste ve Spindt (1989), yatirnm bankalar1 tarafindan, satis
Oncesi hisse talepleri yoluyla piyasaya iliskin bilgi elde edilmesinin roliinii
vurgulayan, diisiik fiyatlandirmaya yonelik yeni bir ag¢iklama sunmaktadir. Yeni bir
hisse senedi icin fiyat belirlemeden Once, yatirim bankalar1 bir yol olusturur ve
potansiyel yatirimcilara sunumlar yapar. Buna gore yatirnmcilarin gosterdikleri ilgi
veya ilgisizlik hisse senedini fiyatlandirmada kullanilabilecek degerli bir piyasa
isareti olabilecektir.

Yatirimcilar, bilgisiz ve bilgili olmak tizere iki tiirdiir. Bilgili yatirimeilar,
hisse senedinin degeri hakkinda degerli gizli isaretlere sahiptir. Buradaki gii¢liik gizli
bilgiye sahip yatirimcilara, bunu agiklamak igin bir tesvik saglanmasi gerekir.
Yalnizca iyi bilgiye 6deme yapmak gergek olmayan iyi bilgiler konusunu tetikler.
Bununla birlikte, tesvik sorunu ihraggmin planlart hakkinda paylasilacak 1iyi

haberlere sahip bilgili yatirnmcilara dncelikli hisse tahsisleri yapilarak ¢oziilecektir.
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Benveniste ve Spindt mekanizmasinin ise oldukg¢a degisik ampirik sonuglar
vardir. 1lk olarak, olumlu bir haber nispeten daha degerli oldugunda, daha iyi
tahminlerle sonuglandiginda, diisiik fiyatlandirma seviyeleri yiikselecektir. Genis
kapsamli 0n satis da, daha fazla diisiikk fiyatlandirma ile iliskilendirilmelidir. Son
olarak, arza yonelik yiiksek ilgi, daha fazla diisiik fiyatlandirmanin habercisi
olabilecektir.

Diisiik fiyatlandirmaya yonelik bir baska geleneksel agiklama Mauer ve
Senbet (1992) tarafindan sunulmaktadir. Diisiik fiyatlandirmay1 agiklamak igin bilgi
asimetrilerini 6ne siiren diger kuramlarin aksine, Mauer ve Senbet, ilk kez halka arz
edilen hisse senetlerinin ikincil piyasada tam olarak kapsanmamasimin diisiik
fiyatlandirmay1 aciklayabilecegini ileri stirmektedir.

Bu durum, ikincil piyasada islem gorebilecek hisse senetlerinden olusan
hicbir portfoyiin, ilk halka arzlarda arz edilen hisse senetlerinin getirilerini
yineleyemeyecegi anlamina gelmektedir. Arbitraj fiyatlandirma modellerindeki hisse
senedi fiyatlari1 acgiklamak i¢in kullanilabilecek ortak faktorler yaklasimini
benimseyen Mauer ve Senbet birincil piyasada diisiik fiyatlandirma yapilmasinin,
eksik kapsamdan kaynaklanan bir “birincil piyasa risk primini” yansittigimni ileri
stirmektedir. Bu, birincil piyasaya erisim sinirli oldugu i¢in meydana gelir.
Boylelikle, birincil ve ikincil piyasalar bdliinmiis olarak diisiiniilebilir. Ik halka arz
nakit girislerinin bir kismui, ikincil piyasa hisse senetlerince kapsanmaz. Bu durum
birincil piyasaya erisimi olan yatirimcilarin riskten kaginmasi ve birincil risk faktorii
sonucu ortaya ¢ikan bir birincil piyasa risk primi ile sonuglanmaktadir (Mauer ve

Senbet, 1992: 76).
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Welch (1992) donemsel olarak yapilan halka arzlarla, potansiyel yeni
yatirrmcilar daha Once yatirnm yapmis olanlarin bu yatinm karalarini
Ogrenebilecegini, bu durumda yeni yatirimcilarin optimal yatirim kararlarint géz ardi
ederek Onceki yatirimcilari takip etmesine yol a¢tigini sdylemektedir. Welch halka
arzlarin ister basarili isterse de basaririz olsun bunun hizla gerceklestigini, talebin
duyarliligin yiiksek olmasinin riske karst ndtr yatirimcilarin diisiik fiyatlamadan
biitiiniiyle kagindiklarini, ihraggilarin igeridekilerle birlikle dnemli bilgilere sahip
olmalarina karsin bazen bu konuda basarisiz olduklarini ve araci sirketin yatirimcilar
arsindaki iletisimi azaltarak piyasayr boliimlere ayirdigini ifade etmigtir
(Welch,1992: 695).

Welch (1992), diisiik fiyatlandirma modelleri arasinda, dinamik bir ilk halka
arzlar modeli sunmaktadir. Onceki modellerin tiimii yatirimcilarin hisse senedi
aliminin zaman igerisinde belli bir noktada gerceklestigini varsaymaktayken Welch,
potansiyel yatirimcilarin, Oncekilerin  davranisini - gézlemleyerek bir seyler
Ogrenebilecegini ileri siirmektedir. Bu diislince, bazi ilk halka arzlarin ilk
pazarlamasina iliskin kuramsal olmayan bilgiler ile tutarhdir ve diisiik
fiyatlandirmaya bir agiklama getirebilir.

Welch’in modelinde, yatirimcilar arza konu hisse senetlerinin degeri veya
kalitesi hakkinda gizli isaretler alir. Once bir yatirimciya yaklasilir ve hisse senetleri
arz edilir, ardindan bir bagka yatirimciya yaklasilir ve hisse senedi arz edilir. Bdylece
sonraki yatirimeilar Onceki yatirnmcilarin yaptiklarint gozlemleme firsati bulurlar.
Ancak Onceki yatirimeilarin eylemleri, muhtemelen sahip olduklari bilgiler (isaretler)

hakkinda bazi seyler aciklar. Onceki yatirimcilar tarafindan hisse senedi satin
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alinmasi sonucunda, daha sonraki yatirimcilar, hisse senetlerine iliskin olarak sahip
olduklar1 bilgiler aksi yonde oldugunda bile, hisse senedi satin alabilirler.

Yazara gore, Onceki satig faaliyeti sonucunda daha sonraki yatirimcilar kendi
sahip olduklar1 gizli bilgileri goz ardi ettiginde basamak olarak ifade edilen bir zincir
tepki ortaya cikabilir. Bu sonuglar, ihragginin sirketin icerisine iligkin bilgilere sahip
olmamasina bagh degildir. Ihragcilar da gizli isaretler alabilirler.

Welch’in modeli, ihragginin riskten kagindigi durumlar da dahi diisiik
fiyatlandirmay1 agiklamaktadir. Bir basamak olasiligi nedeniyle, ihraggilar ilk
fiyatlar1 diisirmeye tesvik edilir. Ayrica, iyi hisse senetlerinin ihraggilari, arzin
basarisiz olacagi kadar yiiksek fiyatlandirma yapabilir. Arzlar hizli bir bigimde
basarili veya basarisiz olur. Bu durumda, ihracgilar yatirimci-yatirimer iletisimini
siirlamaya veya onceki potansiyel yatirimcilara yonelik bir tesvike sahip olabilirler
(Anderson, vd., 1995: 57).

Basamaklar modeli”, yatinmer davramismm dinamik yapisimm  temelini
olusturur. Bir arzin basar1 veya basarisizligi, onun kalitesinin veya kalitesizliginin
ikna edici bir kaniti olmak durumunda degildir. Bununla birlikte, basamaklar
mekanizmasinin, yatirimcinin verdigi hisse senedi emri biiytikliikleri tizerindeki
kisitlamalara veya bunlarin tam olarak esnek olmamasina bagli olabildigini
ongormektedir. Sonug olarak, bu mekanizmanin uygulanabilirligi, acik bir bicimde
onceki yatirime1r davraniginin genel gozlemlenebilirligine baglhidir (Anderson, vd.,
1995: 57).

Miller (1977) yaptig1 calismada Sharpe (1964) ve Linter (1965) ¢aligmalarina

atifta bulunmustur. Sharpe ve Linter’ e gore biitiin yatirimcilar beklenen getiri ve
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bunlarin olasilikli dagilimi bilmektedirler. Ancak Miller’a gore gelecegin belirsiz
olmas1 gelecege yonelik beklene getiri ve riskin tahmin edilmesini ¢ok
giiclestirecektir. Gergek yasamda belirsizlik ve risk fikir ayriligina dayanir. Riskten
kaginan yatirimcilar bile yatirimlarini risk primi hesaplayarak yapmaktadirlar. Bilgili
yatirimeilar, degerinin altinda belirlenmis hisse senetleri ile degerinin iizerinde
belirlenmis hisse senetleri arasinda yapacaklari tercihlerle piyasanin etkin olarak
calismasina katkida bulunacaklardir (Miller,1977: 1166).

Miller ilk halka arzda diisiik fiyatlandirmanin gergekte, ihrag sayisindan fazla
talep goren arzlarda, yatirimcilar arasi fikir ayrilig1 ve tahsisin etkilerini yansittigini
ileri stirmektedir. Bir bagka deyisle, yatirnmcilarin ilk halka arz hisse senetlerine ¢ok
cesitli degerler verdigini diistinmemiz gerekir. Hisse senetlerine en yiiksek degerleri
veren yatirimeilarin, istedikleri hisse senetlerini alacaklarina dair higbir garanti
yoktur. ikincil piyasada islem bagslar baslamaz, hisse senetleri en yiiksek degeri
verenlere yeniden tahsis edilir. Boylece, hisse senetleri i¢in rekabet ilk glinde fiyat
artisina yol agacaktir.

Diisiik fiyatlandirmaya sezgisel agiklama, bazi nedenlerden otiirii genelde
destek almamustir. Eger, hisse senetlerine en yiiksek degerleri verenler hisse
senetlerine ger¢ek degerinden fazla deger bigmis ise menkul degerler piyasasina
katilim, kayipla sonuglanan bir girisim olacaktir. Kisi yalnizca kendisine gergek
degerinden fazla deger bictigi hisse senetlerini satin alir. Gergekte yatirimcilar bunu
fark etmeli ve hisse senedi degerine yonelik tahminlerini buna gore giincellemelidir
(Anderson, vd., 1995: 58).

Diistik fiyatlandirma ile ilgili en eski karsit agiklamalardan biri, Baron’un

(1982) miivekkil-vekil formiilasyonu ile dolayli olarak iliskili olan tekel veya
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piyasaya hakim olma giicli kuramidir. Bu goriiste, aracilik yiiklenim kartel olarak
kabul edilmektedir. Yatirnm bankacilar1 ihragcilara kiyasla ayricalikli tekel bir
pozisyona sahiptir. Bankalar bu giiglerini, ihraggilart diisiik arz fiyatlarii kabul
etmeye zorlayarak kullanir. Aract kurumlarin, devamli misterileri olan yatirimcilar
ve onlara bagl borsa simsarlari, artik getiriler elde eder. Daha sonra araci kurumlar
bu artik getirileri, yiiksek islem Tcretleri ve kayrilan miisterilerden alinan
komisyonlar bigiminde telafi edeceklerdir (Anderson, vd., 1995: 59).

Beatty ve Ritter (1986), aract kurumlar tarafindan agir1 hatali fiyatlandirma
yapilmasinin, piyasada pay kaybi ile cezalandirildigina yonelik giiglii bulgular ortaya
koymaktadir. Bu nedenle, piyasaya hakim olma giicii varsayiminin, artik getiriler i¢in
giivenilir bir agiklama oldugu kanitlanmamugtir. Beaty ve Ritter bu ¢alismalarinda iki
konu iizerinde durmuslardir. Bu konularin ilki halka arzlardaki beklenen diisiik
fiyatlama olgusu ile menkul kiymetin degerinin belirlenmesi arasindaki iliski olurken
digeri yatirim bankalariin diisiik fiyatlamada {izerine yaptiklar etkidir (Beaty ve
Ritter, 1986: 227).

Son olarak, riskten kaginmanin diisiik fiyatlandirmaya yol ac¢tigin1 6ne siiren
modelleri inceleyelim. Riskten kaginmanin gercekte, diisiik fiyatlandirmaya yonelik
pek cok geleneksel kuramin ayrilmaz bir parcasi oldugu goriilmektedir. Grinblatt ve
Hwang’in (1989) isaretlesme modeli, ihrag¢1 tarafinda riskten kaginmay1
gerektirmektedir.

Burada, riskten kagimmmanin yarattigi herhangi bir diisiik fiyatlandirma
gerekgesi ile hisse senedi degeri hakkindaki belirsizlikteki artislarin, daha yiiksek
seviyede disiik fiyatlandirma ile iliskili oldugu seklindeki ayrimin yapilmasi

onemlidir. Belirsizlikteki artiglar ihragg1r ve yatirimci1 davranisint (her iki taraf da
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riskten kaginiyorsa) ters sec¢imi artirarak etkileyebilir. Ancak bu goézlem, riskten
kacinmanin kendisinin diigiik fiyatlandirmay1 agikladigi iddiasindan ayrilmaktadir
(Griblatt ve Hwang, 1989: 415). Riskten kaginmanin diisiik fiyatlandirmanin birincil
aciklamasi oldugu seklindeki daha onceki iddialar, siklikla, piyasaya hakim olma
giicliniin arac1 kurumlarin tarafinda oldugunu varsaymaktadir.

Bear ve Curley (1975), bunu gosteren bir drnektir. Sirket taahhiitlii bir arzda
blok olarak hisse senedi almis riskten kaginan bir aract kurumu diisiiniirsek hisse
senedinin piyasaca alinmasinin tizerindeki belirsizlik bir aracilik bigimi olarak diisiik
fiyatlandirmaya yol agabilir.

Sirket taahhiitlii bir kontratin aksine, en iyi ¢aba arzi, aract kurumlar1 ¢ok
daha az riske maruz birakir. Clinkii herhangi bir hisse senedinin alimini araci
kurumlarin kendisi {istlenmez. Ihragciya hicbir garanti saglanmadigr igin diisiik

fiyatlandirma ¢ok daha yiiksek goriinecektir (Anderson, vd., 1995: 61).

2.6. DIGER ILK HALKA ARZ MODELLERI

Diistik fiyatlandirma, ilk halka arzlara iligkin arastirmalarin ana konusunu
olustururken diger baz1 konular da arastirmacilarin dikkatini ¢ekmistir. Bu konular
arasida sunlar yer alir.

flk halka arz performansinin incelenmesinde, en acik sorun arz tiiriiniin
secimidir. Herhangi bir varsayimda bulunduklarinda, ¢ogu diisiik fiyatlandirma
modeli, bir sirket taahhiitlii arz bigimi varsaymaktadir. Ancak, sirket taahhiitli ve en
iyi ¢aba arzlarinin ampirik agidan 6nemli farkliliklar sergiledikleri goriilmektedir.

Bir sirket taahhiitlii s6zlesmenin aksine, en iyi ¢aba arzlari, ihragg1 sirkete

hicbir garanti faydasi saglamamaktadir. Aract kurum gergekten hisse senedi igin
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aracilik yapmaz, onun yerine yalnizca tahsis yapma ve tavsiyede bulunma roliinde
olur. Thragemin bakis agisindan, en iyi ¢aba arzlarma 6zgii 6nemli bir 6zellik,
basarisizlik olasiligidir. Ampirik agidan ise istatistiksel bilgiler en iyi ¢caba arzlarinin
ortalama olarak daha ufak, daha riskli ve daha fazla disiik fiyatlandirilmis olma
egilimi oldugunu gdstermektedir.

Literatiirde Bower (1989)’1n arz tiirii se¢imine iligkin oyun kurami temelli bir
incelemesini vardir. Bower’in incelemesi ilk diigiik fiyatlandirma olgusunu ele
almamaktadir, onun yerine farkli arz tiirlerinin ihraggilar agisindan maliyet ve getiri
sonuglarina odaklanmaktadir. Ihraggmm sorunu, bir arzdan ve alikoyulan hisse
senetlerinin daha sonra satilmasindan elde edilen karlari maksimize etmektir. Riskten
ka¢inmanin inceleme igerisinde dogrudan higbir rolii yoktur. Arz yontemi seg¢imi,
hem sermaye maliyetini hem de yatinmcinin girket degerine iliskin algilarin
etkileyecektir (Bower, 1989: 656).

Bower’in modeli ilk halka arzda diisiik fiyatlandirmay: ele almiyorsa da;
sonuclar, en iyi ¢aba arzlarinin neden siddetli bir bicimde diisiik fiyatlandirildig:
sorununa 151k tutabilir. En iyi ¢caba durumlarinda, sirket degerini bilen bir dizi bilgili
yatirimeinin varligi, Rock’in (1986) ortaya koydugu bi¢imde diisiik fiyatlandirmay1
gerektirebilir. En iyi ¢aba arzlarinda degerin belgelenemeyisi bilgisiz yatirimcilarda
goriilen ters se¢im olgusunu artirabilir (Anderson, vd., 1995:63).

Sherman’in (1992), en iyi ¢aba arzlarinin fiyatlandirilmasi ile ilgili incelemesi
arz se¢im sorununa iligkin yeni anlayislar ortaya koymaktadir. Sherman, en iyi ¢aba
arzlarinin, ihrag¢i ve yatirimcilara, hisse senetlerinin piyasa tarafindan alinmasi
sartina bagli kontratlar yapma olanagi sagladigini diisiinmektedir (Sherman, 1992:

789). Benveniste ve Spindt’te (1989) oldugu gibi, diisiik fiyatlandirma, yatirimeilar
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acisindan maliyetli bilgi edinme c¢abalarinin bigim degistirmis bir telafisidir. Bilgiler
olumsuz oldugunda, en iyi ¢aba arzlarimin formati igerisinde yer alan iptal
opsiyonlari, ihrac¢1 agisindan degerlidir. Bir arza piyasa tarafindan satin alinmasi
sartinin getirilmesiyle bilgisiz ihrac¢i, potansiyel yatirimcilarin sahip oldugu ilgili
gizli bilgilerden faydalanabilir.

Arz tiirii secimi konusu ile ilgili sorun, ihraggilar ve yatirim bankacilari
tarafindan sonuglandirilan sézlesmelere belli hiikiimler getirmektir. Ozellikle, en iyi
caba arzlar siklikla, kabul edilebilir asgari satis hedefine ulasilmadig: siirece arzi
gegersiz kilan yasal hiikiimler olan asgari satis kisitlamalarini®™ (ASK’ler) kullanir.
Ote yandan, sirket taahhiitlii arzlar siklikla, ilk arzda hisse senedi sayisindan fazla
yeterli sayida ek talep olma durumunda ek satis opsiyonlar®® (ESO’lar) igerir. Cogu
diisiikk fiyatlandirma modelinde bulunmayan bu ortak kurumsal 6zellikler, Welch
(1991) tarafindan incelenmistir .

Sozlesmeye ASK’ler ve ESO’larin getirilmesi tahminen, bir kismi
muhtemelen diisiik fiyatlandirmayla sadece dolayli iliskili olan c¢esitli amaglara
hizmet etmektedir. Ornegin, ASK’ler, baz1 yatirim projeleri igin ortaya ¢ikan asgari
sermaye sartlarini yansitryor olabilir. Buna ragmen, ASK’ler ve ESO’lar, bir halka
arzda gergeklestirilen diisiik fiyatlandirmanin tizerinde etkilere sahip olabilir.

Baz1 aragtirmacilar, Ritter (1984), Ibbotson (1975) ve Ibbotson ve Jaffe
(1975), cok biiyiik ilk getiriler sergileyen yiiksek sayidaki arzlarla one ¢ikan kisa
siiren ilk giin getirilerinin varligim gozlemlemistir. Ornegin Ritter (1984) yiizde

48.4’1ik ortalama ilk giin getirileri tespit etmistir.

% Minimum Sales Constraints
> Over Allowment Options
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Ritter (1984), 1980-1981 doneminde goriilen yiiksek talep goren hisse
senetleri piyasasini incelemek ic¢in, Rock’in ters se¢im modelini kullanmaktadir.
Daha 6nce de tartigildigi lizere, Rock’1n incelemesinin sonuglarindan biri olarak hisse
senedi degeri ile ilgili olarak beklenen belirsizlikteki artiglarin, diisiik
fiyatlandirmada artislar gerektirmesidir. Ritter, bu sonucu ve Rock’imn modelinin
diger sonuclarin1  1980-1981 piyasasim1 agiklamaya yonelik bir girisimde
kullanmaktadir. Eger Rock’in yaklagimi dogru ise 1980-1981 donemi igerisindeki ilk
halka arzlarin, diger donemlerde olduguna kiyasla daha yiliksek seviyede deger
belirsizligi sergilemesi beklenir. Ancak, Ritter’in elde ettigi sonuglar, Rock’un
varsayimini destekleyici degildir.

Ritter, hemen hemen yiiksek talep goren biitiin hisse senedi sonuglarinin
dogal kaynak sektoriindeki ilk halka arzlara atfedilebilecegini One siirmekte ve
piyasanin boliimlere ayrilabilecegini veya baska bir tiir verimsizlik olduguna igaret
etmektedir.

Allen ve Faulhaber yaptiklari ampirik ¢aligmada diigiik fiyatlamanin belirli
zamanlarda ve belirli endiistrilerde var oldugunu tespit etmislerdir.Yazarlara gore
diisiik fiyatlamay1 daha iyi bilgiye sahip olma varsayimina dayandirmaktadirlar.
Diisiik fiyatlama sirket agisindan olumlu bir isaret olarak algilanabilir (Allen ve
Faulhaber, 1989: 319). Yazarlara gore, yiiksek talep goren hisse senedi piyasalarinin
farkli bolimlere ayrilabilecegini ve diisiik fiyatlandirma sergileyen gegici dengelerin
olabilecegini ileri siirmektedirler. Onlara gore, sirketin karliligimi etkileyen tiim

faktorler disiik fiyatlandirmayi etkileyebilecektir.
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Diisiik fiyatlandirma ile ilgili uygun bir agiklama {izerinde tam bir mutabakat
olmadig1 icin disik fiyatlandirma seviyelerindeki degisiklikler icin yapilan
aciklamalarin {izerinde daha da az goriis birligi olmas1 beklenmelidir.

Literatiirde, 6n talep belirleme kuramina, yonelik bagka arastirmalar da yer
almaktadir. Benveniste ve Spindt (1989), Benveniste ve Wilhelm(1990) ve Spatt ve
Srivastava (1991) oOn talep olusturmaya iliskin yaygin uygulamanin yatirimei
kuruluglari, bilgisi daha fazla olan yatirimci sektorlerden bilgi toplamaya
yonlendirdigini ileri siirmektedirler.

On talep belirleme de bir baslangic teklif fiyat aralig: belirlenir ve daha sonra
yatirimer kuruluglar ve ihrageilar tanitim turuna ¢ikarak, diger yatirimcilara sirketi
anlatirlar. Bu durum, yatirimci kuruluslara, potansiyel yatirimcilardan getiri
belirtileri olarak kaydettikleri talep miktarin1 6lgme konusunda yardimci olur. Eger
giiclii bir talep olusursa, yatirnmci kurulus, daha yiiksek bir teklif fiyati belirler.
Ancak eger potansiyel yatirimcilar, yiiksek fiyat 6demeye istekli goriinmenin daha
yiiksek bir teklif fiyatina dolayisiyla bu yiiksek fiyati 6demek zorunda kalmaya
neden olacagin diislinebilirler. Bu durumda, yatirimcilara bunun karsiliginda art1 bir
kazang teklif edilmelidir. Yatirimeilari, hisseleri yiliksek fiyattan almak konusunda
dogruyu sdylemeye tesvik etmek icin yatirnmci kuruluslarin bunlara, ilk halka arz
tahsisinden daha fazla bir kombinasyon ve diislik fiyatlama onermeleri gerekir ki
onlar, s6z konusu hisseleri daha yiiksek fiyattan satin alma istegi icinde olduklarini
belirten isaretleri agiktan gosterebilsinler.

Buna karsilik, Spatt ve Srivastava alicilara sunulan hisse senedi teklif
fiyatinin alicilar agisinda ¢ok fazla bir yarar1 olmayacagini ve bununda ektin olmayan

piyasalarda bilginin sinirlt olacagi gercegine dayandirmistir. Yazarlara gore, sinirlt
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bilgi ile karsilasma, sezgiye dayali diistinmenin ¢ok 6tesindedir (Spatt ve Srivastava
1991: 710).

On talep olusturma kuramimin, yatirimcilarin kendi ellerindeki verileri ve
hisselerle ilgili bildiklerini a¢iklama kismiyla tutarli olmasi bakimindan (Lee, vd.,
1999: 425) ve (Cornelli ve Goldreich 2001: 2338) bilgi sahibi yatirimcilarin, daha
fazlasini talep ettigini ve tercihen tahsislerden daha ¢ok pay aldigini géstermistir.

Bununla ilgili bir diger ¢alismada, yazarlar kurumsal yatirimcilar tarafindan
siralamas1 yapilmis olan siparigleri incelemis ve yatirimci kuruluglarin talep edilen
miktarlardan daha yukarida olusan bir teklif fiyatina karsilik verilen ihale fiyatina
daha yakin bulunan bir fiyat aralifi olusturduklarini bulmuslardir (Cornelli ve
Goldreich 2003: 1415).

On talep olusturmanin, bilgi toplama agisindan son derece yararlidir. Ancak
kuram, bir tane yatirimcidan edinilecek olan bilginin, yatirim kreditoriiniin yiizlerce
potansiyel yatirimciy1 yaniltabilecegi bir ortamda o kadar da degerli olmayacaginin
belirtmektedir.

Baron (1982) diisiik fiyatlamaya iligkin farkli bir agiklama ileri stirmektedir.
Yazarin kuramia gore, yatirimci kuruluglar arz sahibine gore daha az bilgilidir.
Dolayisiyla, yatirimer kurulusu piyasa pay1 i¢in gerekli cabay1 koymaya tesvik etmek
i¢in arz sahibinin bir miktar diisiik fiyatlamaya izin vermesi gerekir. Ciinkii arz sahibi
yatirime1 kurulusu bir maliyet olmaksizin denetleyemeyecektir.

Muscarella ve Vetsuypens (1989), Baron’un yaklagiminin tersine yatirimci
kurulusun kendilerinin halka arza gittigi zaman, hicbir denetim sorunu olmamasina
ragmen kendi hisselerini de aym diizeyde diisiik fiyatlandirdiklarina iligkin kanit

bulmuslardir. Bu kanit, Baron hipotezini dogrulamamaktadir ama bu yaklasimin
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gecersiz oldugunu da gostermemektedir. Sonugta, yatirimci kuruluslar diisiik
fiyatlandirmay1 halka gitmenin kaginilmaz bir pargasi oldugunu diisiinebilirler.

Habib ve Ljungqvist diisiik fiyatlamanin, maliyetli pazarlama harcamalarinin
yerine gecen bir olgu oldugunu tartigmaktadirlar. 1991°den 1995°e kadar olan bir ilk
halka arz veri seti kullanarak masa iizerinde birakilan fazladan her bir dolarin diger
pazarlama harcamalarin1 bir dolar kadar azalttigini kaydetmislerdir (Habib ve
Ljungqvist, 2001: 455).

Literatlirde yer alan asimetrik bilgi {izerine insa edilen biitiin diisiik fiyatlama
kuramlari, digiik fiyatlama ile asimetrik bilgi derecesi arasinda pozitif yonde bir
iligki oldugu ongoriisiinii paylagsmaktadirlar. Bu modellerin ortak 6zelligi asimetrik
bilgi belirsizliginin sifira yakinsadig1 zamanlarda, diisiik fiyatlama olgusu da tiimiiyle
ortadan kaybolmasidir.

Sherman’a gore, eger yatirimci kurulus, gelecekteki ilk halka arzlarda
yatirimcilara hisse tahsis edebilirse, bilgi agiklamay1 tesvik etmek i¢in gerekli olan
diisiik fiyatlandirmanin gergeklesme diizeyi azalmaktadir (Sherman, vd., 2000: 697).

Bir bagka ¢alismada Sherman ve Titman, yatirimcilari, maliyeti olan bu
bilgiyi elde etmek icin desteklemekte olan bir diisiik fiyatlama denge diizeyi
oldugunu one siirmektedir. Kullandiklari model, ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlandirilma siireci, ortalama bir seviyede gergeklesmesi durumunda sirketlerden
hangisinin en fazla seviyede diisiik fiyatlandirmaya gidecegi bilgisini 6grenmek
amaciyla, yatirimcilarin burada s6z konusu boylesi bir motivasyona sahip oldugu
diisiincesi tizerine temellenmektedir (Sherman ve Titman 2002: 4).

[k halka arzlara yonelik bir baska calismada, Laughran ve Ritter yatirimei

kuruluglar ve ihraggilar arasinda bir c¢ikar catismasi oldugunu kesfetmistir. Eger
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yatirimct kuruluslarin hisse tahsisi hakkinda degerlendirme yapma yetkileri var ise
bunu arz sahibinin menfaatlerinin en iyi olmast amaciyla kullanmayacaklardir.
Yatirime1r kuruluglar, masada olmasi gerekenden daha fazla para birakarak, daha
sonra bu hisseleri alim yapabilecek miisterilerine tahsis edebilirler (Laughran ve
Ritter 2002: 436). Literatiirde diigiik fiyatlandirilmis hisse tahsislerinin yatirimci
kuruluglar tarafindan, alis yanlis1 miisterilerinin zenginligini artirmak amaciylada
kullandigina dair kanitlar bulunmaktadir.

Ik halka arzlara yénelik Tiirkiye Orneginde ise Kiiciikkocaoglu (2008)
IMKB’de halka arzda kullanilan satis yontemlerini incelemistir. Yazar, diisiik
fiyatlama olgusunun borsada satis yonteminde daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Buraya kadar yaptigimiz aciklamalar, ilk halka arzlarin literatiirde yer alan
kuramsal agiklamalariyla ilgilidir. Aragtirma konumuzun bundan sonraki kismini ise

ilk halka arz islemlerinde fiyat istikrar1 konusu olusturmaktadir.

2.7. ILK HALKA ARZ ISLEMLERINDE FiYAT ISTIKRARI
ISLEMLERI VE CIPLAK ACIGA SATISLAR

Hisse senetlerinin ilk halka arzinda ve diger ¢esitli menkul degerlerin arzinda
hisse senetleriyle baglantili senetler dahil olmak iizere lider aract kurumlar, islemin
baslamasindan hemen sonraki siire igerisinde halka arza konu hisse senetlerinin
fiyatlar1 izerinde istikrar saglama islemleri gergeklestirme iznine sahiptir.

Bir tiir fiyat manipiilasyonu olmakta birlikte, bu durumlarda borsa sonrasinda
volatiliteyi azaltmak icin fiyatta istikrar saglama islemlerine izin verilir. Piyasay1

diizenleyen kurumlar agisindan bakildiginda, azaltilmis volatilitenin faydalarinin,
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gecici bir sahte piyasa yaratilmasinin dezavantajlarindan daha agir bastig1 ve boylece
piyasa verimliligini artirabildigi diisiiniilmektedir.

Fiyatta istikrar saglama islemleri genel olarak, tiim araci kurumlar adina
hareket eden, ihracin lider aract kurumu tarafindan yiiritiiliir. Tim araci kurumlar
adina lider aract kurum acisindan, fiyatta istikrar saglama islemlerine yonelik
standart yaklagim istikrar saglama siirecini negatif stokla baslatmaktir. Ardindan,
eger lider aract kurum fiyatta istikrar saglayici alimlar gerceklestirirse bunlar bu
agiga satig pozisyonunu azaltir.

Acik satis pozisyonu, ek satisa sunulan hisse senetlerinden dogar, lider araci
kurum, yatirimcilara ihraggr sirketten aldigindan daha fazla hisse senedi tahsis eder.
Hisse senedi fiyati ihrag fiyatinin altina diiserse ve o da fiyatta istikrar saglamaya
yonelik alimlar yaparsa agiga satig pozisyonu azaltildig: i¢in karlar aract kurumlara
kalir. Ote yandan, fiyat arz fiyatinin iizerine cikarsa aract kurumlar aciga satis
pozisyonu lizerinden kayiplara maruz kalirlar.

Cogu hisse senedi arzlarinda, aract kurumlar, bu kayba karsi kendilerine bir
ek satis”® (veya yesil ayakkabi) hakk: veren ihrage sirket tarafindan tazmin edilirler.
Bu, lider araci kurumun, istikrar donemi igerisinde ihraggi sirketten, ilk arz fiyati
tizerinden arz miktarinin ylizde 15°i kadar olmak tizere belli sayida ek hisse
almasina olanak saglar (Ross vd., 1996: 338)

Bununla birlikte, genellikle lider aracit kurum yesil ayakkabi opsiyonundan
daha biiyiik bir agiga satis pozisyonu olusturur. Bu ¢iplak agiga satis’’ pozisyonunda
aract kurumlar hisse senedi-fiyat hareketlerine karsi korumasizdir. Arz fiyatinin

altinda kapama, kéarla, arz fiyatinin {izerinde kapama, kayipla sonuglanacaktir.

%6 Over Allowment (Greenshoe)
37 Naked Short Position
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Tahsisin diger tiim yoOnlerinde oldugu gibi, herhangi bir c¢iplak agiga satis
pozisyonunun biiyiikligli de, lider araci kurum tarafindan iyi korunan bir bilgi
olmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, bu tiir pozisyonlar, kendilerini lider
aract kurumun onlarin adina bdyle bir pozisyon almasinin magduru olarak hisseden
aracit kurumlar agisindan biiyiik bir kayipla sonuclandiginda, bu tiir bilgiler ortaya
cikma egilimi gostermektedir.

Bir ¢iplak agiga satis pozisyonu olusturma ile iliskilendirilen risk, bu
pozisyonlarin tamamen kapandigi borsa fiyatia baghdir. Ik halka arzlarm, bircok
tilkede genel olarak ortalama yiizde 10-20’lik ilk giin getirileriyle, ortalama olarak
diisiik fiyatlandirildigr yoniinde kanitlar mevcuttur, fakat aract kurum borsa sonrasi
performansi onceden kestirebilirse bu riskler azaltilabilir.

Ciplak agiga satig pozisyonlarinin oynadigi 6nemli rol, Ellis, vd., (2000)
yaptiklar1 ¢aligmada da yer almustir. Eyliil 1996-Temmuz 1997 arasinda gergeklesen
Nasdaq ilk halka arzlarindan olusan bir veri setinden yararlanan yazarlar islem
basladiginda baskin piyasa yapicisinin daima lider aract kurum oldugunu ve énemli
stok pozisyonlarinin biriktigini gostermektedir.

Konuyla ilgili bir bagka arastirmaci Zhang (2004), ilk halka arzda ek satisin,
aract kurumlarin pazarlama stratejisinin bir parcast oldugu bir model ortaya
koymaktadir. Zhang, ilk halka arzda yliksek miktarlarda senetlerinin tahsis
edilmesinin borsa sonrasi talebi artirabilecegini ve bunun da kalict bir sekilde daha
yiiksek bir islem fiyati ile sonuclanabilecegini ileri siirmektedir.

Bununla birlikte, lider aract kurumun tiim islem gelirlerinden aldig1 pay

hakkinda sistematik bilgi elde etmek kolay degildir. Bilinen, her bir aract kurumun
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aracilik yiiklenim paylar ile satis imtiyazi, aracilik yiiklenim {icretleri ve yonetim

ticretleri arasinda paylasilan tutardir.

2.8. FIYATTA ISTIKRAR SAGLAMA ISLEMLERININ
DUZENLENMESI VE ISLEYISI

2.8.1. Fiyatta istikrar Saglama Islemlerinin Diizenlenmesi

Fiyatta istikrar saglama islemleri, piyasa manipiilasyonun yasallastirilmig tek
bicimidir. Buna gore fiyatta istikrar saglama islemleri, bir menkul kiymetler arzinda,
aract kurumlara, fiyatta bir disiisii 6nlemek veya geciktirmek amaciyla, borsanin
hemen sonrasinda menkul degerlere teklif verme ve bu menkul degerleri satin alma
olanagi saglamakta ve boylelikle halka arzi kolaylastirmaktadir.

Daha once de ifade ettigimiz gibi fiyatta istikrar saglama islemleri, genellikle
arzda lider aract kurum olan tek bir istikrar yOneticisi ve/veya onun temsilcileri
tarafindan gergeklestirilmektedir. Fiyatta istikrar saglayici islemler arzin yapildigi
esas piyasada veya diger piyasalarda yapilabilir. Yasalar geregince, teklifler menkul
degerlerin kendisine yapilabilir.

Fiyatta istikrar saglama etkinligini yonlendiren kurallar igerisinde en ¢ok
uygulanan Menkul Kiymetler ve Takas Komisyonu (SEC)’na ait M Y 6netmeligi, 104
no’lu kanun ve Birlesik Krallik Finansal Hizmetler Otoritesi’nin (FSA) Piyasa
Yonetimi Kanunlarndir. Tiirkiye’de ise halka arz siirecine iliskin diizenlemeler Seri I
No:26 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi ile belirlenmistir. Fiyatta istikrar
saglama faaliyetlerinin yasal olarak uygulanmasina da 17.12.2003 tarihinden itibaren

izin verilmeye baglanmistir.
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2.8.2. Fiyatta Istikrar Saglama Islemlerinin Isleyisi

Bir aciga satis pozisyonu olusturmak i¢in ne kadar hisse senedinin ek satisa
cikarillacagina dair karari, tim araci kurumlar adina lider araci kurum alir. Genel
olarak, lider arac1 kurum yalnizca arza ¢ok fazla talep oldugunda ek satig yapabilir.
Ag1ga satis kapamalarin isleyisi, istikrar hesabi igerisinde sekillendirilir ve bunu da
lider araci kurum, aracilik yapan konsorsiyumun adina yapar.

flk halka arzda, ek satistan Once hisse senetleri ihragci tarafindan arz
fiyatindan satis imtiyazinin diigiilmesi sonucu elde edilen bir rakam iizerinden araci
kurumlara satilir ve aract kurumlar da bunlari arz fiyati iizerinden yatirimcilara tahsis
eder. Bu sekilde aract kurumlar satig imtiyazini, arzin gelirleri {izerinden bir kazang
olarak alir. Buna karsin, ek satisa ¢ikarilan hisse senetleri, istikrar hesabiyla agiga
satilir. Bu hisse senetleri, ilk halka arzdaki senetlerde oldugu gibi, aract kurumlara
arz fiyatindan satis imtiyazinin diisiilmesi sonucu elde edilen bir rakam iizerinden
satilir. Tahsis edilen tiim hisse senetlerinden, bir aract kurumun aldig1 kisma ‘tahsis
payt’ ad1 verilir.

Asagidaki Tablo 2.1, alis ve satig fiyatlar1 arasindaki farkin yiizde 7 oldugu
bir halka arzda ek satisin ne sekilde isledigini gdstermektedir. Ornegimizde satis
imtiyazi gelirlerin yiizde 4.2’sidir. Ik halka arz miktarmin yiizde 20’si kadar bir ek
satig ve 100’lik bir arz fiyat1 oldugunu varsayilmaktadir (Jenkinson ve Jones, 2007:

621).
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Tablo 2.1. Ek Satisin isleyisi

konsorsiyum yatirimeilar
100’den 120 120 hisse 100’den 120
hisse senedi senedinin hisse senedi
satar 100’den tahsisi satin alir
95.8’den 100
hisse senedi
thragg1 thrag eder
(100 eksi satis | 95.8’den 120

imtiyazi) hisse senedi
20 hisse satin alir
senedini

istikrar hesabi
95.8’den aci8a

satar

Kaynak: Jenkinson ve Jones, 2007

Bu durumda, istikrar hesabi, arz fiyatindan satis imtiyazinin diisiilmesi
sonucu elde edilen bir rakam iizerinden, yukarida diyagramdaki gibi 95.8’den ek
satiga ¢ikardigi hisseler {lizerinden agik verir. Bu agik yesil ayakkabi opsiyonunun
kullanilmas1 ve/veya piyasa alimlar1 yoluyla kapatilabilir. Piyasa uygulamasi, istikrar
hesabindan dogan kayip ve kérlarin, her bir araci kuruma, tahsis payindan c¢ok
arzdaki aracilik yiiklenim payina gore boliistiiriilmesi seklindedir. Her aract kurumun
tahsis ve aracilik yiiklenim paylar farkl olabilir.

ayakkabi opsiyonunun

Konsorsiyumun agiga satis pozisyonu, yesil
kullanimiyla kapatilirsa, ek hisse senetleri ilizerinden, araci kurumlara, aracilik

yiliklenim paylar1 oraninda, aracilik yiiklenim ve yonetim komisyonu 6denir. Bu tutar
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ek satisa hisse cikarildiginda aldiklar1 satig imtiyazi paylarina eklenir. Ek hisseler
tizerinden alinan komisyonlarin boliistliriilmesi ayni sekilde olmaktadir.

Eger konsorsiyumun agiga satis pozisyonu piyasa alimlari ile kapanirsa, yine
her kar veya kayip da, araci kurumlar arasinda aracilik ytiklenim paylar1 oraninda
boliistiiriiliir. Ancak, istikrar hesabi zaten arz fiyatindan satig imtiyazinin diisiilmesi
sonucu elde edilen bir rakam iizerinden ek satisa sunulan hisse senetlerinden agik
verdigi i¢in kar veya kayip bu fiyat iizerinden hesaplanir.

Konsorsiyum agiga satig pozisyonunun arz fiyati1 iizerinden kapatirsa, o
zaman istikrar hesabi, aract kurumlarin 6nceden aldigi satis imtiyazina tamamen esit
bir kayba ugrar. Eger her bir arac1 kurumun tahsis payi, aracilik yliklenim payina esit
ise bu kayiptan alacagi pay, sonugta istikrar hesabinin ugradigi esit kayiptaki payiyla
ayni olacaktir. Bununla birlikte, bir aract kurumun tahsis pay1 ile aracilik yiiklenim
pay1 farkli ise bu gegerli olmayacaktir. Bu durumda yanlis eslestirme, kar ve

kayiplarin araci kurumlar arasinda yeniden diizenlenmesiyle giderilecektir.

29. ILK HALKA ARZDA FIYATTA ISTIKRAR SAGLAMA
ISLEMLERINE ILISKIN YAKLASIMLAR
2.9.1. Fiyatlarda Istikrar Saglama
Piyasa diizenleyicileri fiyatta istikrar saglama iglemlerine, araci kurumlarin
fiyatta bir diislisii Onlemesi veya geciktirmesi ve boylelikle de bir arzi1 kolaylagtirmasi
icin olanak verir. Bu nedenle, zayif arzlarin, giiclii olanlara kiyasla daha fazla agiga

satig kapama gormesini beklenir.
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1997 yilinda gergeklesen 137 ilk halka arzi 6rnek alan Aggarwal giicli
arzlarin (fiyatlar1 yiizde 5°ten fazla artmustir) sadece yiizde 39’u agiga satis kapama™®
goriirken zayif halka arzlarin (fiyati ilk islem giiniinde yiizde 5’ten fazla artmayan)
yilizde 79 unun agiga satis kapama gordiiglinii bulmustur (Aggarwal 2000: 1089).

[k giinde artis yasayan ilk halka arzlarin tiimii i¢in aciga satis kapamanin
goriilmiis olmasi iki faktorli yansitmaktadir: Birincisi, fiyatin ilk giinden sonra arz
fiyatinin altina diismiis olma olasilig1 ve ikinci olarak da fiyatin arz fiyatinin lizerine
de ¢ikmis olsa, ¢iplak agiga satis pozisyonlarinin piyasa alimlart ile kapanmasi
gerekligidir.

1996°dan 1999°a Nasdaq’taki 1422 ornek sirket taahhiitlii arzlar1 kullanan
Lewellen, bir hisse senedi arz fiyati iizerinden isleme acilirsa, arzin yilizde 6’sinin,
diismesine izin verilmeden Once piyasa yapicilar (tahminen araci kurumlar)
tarafindan yeniden satin alindigini tespit etmistir. Buna karsin, hisse senedi arz
fiyatinin altinda isleme agilirsa bu oran yiizde 2’dir (Lewellen 2006: 614).

Ancak, fiyatta istikrar saglama islemleri, fiyatta diislislerin dnlenmesi veya
geciktirilmesinde etkili midir? sorusu arastirildiginda, bazi bulgular, fiyatta istikrar
saglama islemlerinin fiyat diisiislerini engelledigini ortaya koyarken, bazi bulgular
fiyatta istikrar saglama c¢alismalarinin fiyat diisiislerini engellemedigini ancak
geciktirdigine isaret etmektedir.

ik 6nce engellemeyi ele alacak olursak, Lewellen (2006) goriiniiste {izerinde
daha az fiyatta istikrar saglama islemleri yapilan, yiiksek fiyatlandirilmis arzlarin,
tizerinde daha fazla fiyatta istikrar saglama islemleri yapilmis olanlara kiyasla daha

giiclii fiyat diisiisleri yasadigini1 gostermistir. Ayrica, lizerinde fiyatta istikrar saglama

*¥ Short Covering
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islemleri yapilan, yiiksek fiyatlandirilmis arzlarin, bu calismalar durduruldugunda
fiyatta ani diisiis gostermedigine isaret etmektedir. Bu durum, fiyatta istikrar saglama
islemlerinin fiyat lizerinde siirekli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Lewellen,
(2006) gore istikrar islemleri halka arzi diisiiriir ve arz ile daha yiiksek olan talep
arasinda denge saglar. Bununla birlikte, aract kurumlarin yalnizca, hakli olarak
piyasanin gergek fiyatindan az bir deger bigecegini diislindiigii arzlar icin fiyatta
istikrar ¢aligmalar1 yapmasi olas1 bir islemdir.

Aggarwal (2000), istikrar iglemlerinin sona ermesinden sonraki birka¢ giin
icerisinde hisse senedi fiyatinin diistiigiinii ancak daha sonra toparlandigini ve bunun
da kendisini fiyatta istikrar saglama islemlerinin siirekli ancak gecikmeli bir etkisi
oldugu sonucuna gotiirdiigiinii rapor etmektedir.

Ote yandan, Boehmer ve Fishe (2001), fiyatta istikrar saglama islemlerinin
fiyatta bir diisiisii engelledigini, ancak bunun sadece birkag¢ islem i¢in oldugunu ve
bu birka¢ islemden sonra, fiyatin sonunda her nerede olacaksa oraya geldigini
gostermektedir. Incelemeleri, fiyatta istikrar saglayici bir teklif igeren bir satigin fiyat
etkisinin, fiyatta istikrar saglama islemlerinin s6z konusu olmadigi bir satisin
etkisinin 5 kat1 olacagini ortaya koymaktadir.

Besio, vd., (2002), aciga satis kapamalarin toplu olarak yapildigi durumlarda,
bunlarin bir hisse senedinin denge fiyati {izerinde siirekli bir etkisinin bulundugunu
ancak dagmik olarak yapildiklarinda herhangi bir etkinin hemen tersine dondiigiinii
gostermislerdir.

Ampirik ¢alismalar, ayn1 zamanda, fiyatta istikrar saglama islemlerinin fiyat
volatilitesini, yonii ne olursa olsun, azalttigin1 géstermistir. Prabhala ve Puri’ye gore

tizerinde fiyatta istikrar saglama islemleri yapilan ilk halka arzlardan saglanan
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gelirlerde goriilen bir giinliilk standart sapmanin, lizerinde fiyatta istikrar saglama
islemleri yapilmayan arzlara kiyasla, gozle goriiliir oranda daha az oldugunu
gostermektedir. Ayrica, acilist arz fiyat1 lizerinden yapilan arzlarda goriilen fiyat
volatilitesinin, acilis1 arz fiyatinin altinda veya iizerinde yapilan arzlarinkinden ¢ok
daha diisiik oldugunu 6ne stirmiislerdir (Prabhala ve Puri, 1999: 24) .

Bununla birlikte, ilizerinde fiyatta istikrar saglama iglemleri yapilan ilk halka
arzlar, istikrar olsun olmasin, onlar1 daha az riskli ve daha az volatil hale
getirebilecek, Ozelliklere sahiptir. Lewellen (2003), fiyatta istikrar saglama
islemlerinin en ¢ok, en biiyiik ve teklif fiyati ile talep fiyati arasindaki farkin en
diisiik oldugu ilk halka arzlarda gergeklestigini tespit ederken, Prabhala ve Puri
(1999), prestijli lider aract kurumlarin arzlarda fiyatta istikrar saglama islemlerine
daha sik yoneldigini ve onlarin gosterge fiyat araliklarinda diisiik fiyatlandirilan
arzlarin lizerinde fiyat istikrar1 saglama ¢aligmalart yapilmasmin, yiiksek
fiyatlandirilan arzlara kiyasla daha olas1 oldugunu gdstermektedir..

[k halka arz siirecinin hemen sonrasindaki donemde borsa sonrasi fiyatta, bir
diisiisii onleme veya geciktirme gerekgesine ek olarak fiyatta istikrar saglama
islemleri yapmada, lider aract kurumlarin baska gerekgeleri olabilir. Literatiirde 6ne
stiriilen baslica gerekgeler, iic ana grupta toplanmaktadir. Bunlar: Bazi miisterileri
kayirmak, itibar1 korumak ve karlari maksimize etmek olarak ifade edilmistir. Biz bu

kisimda her birini sirastyla ele alacagiz (Jenkinson ve Jones, 2007: 625-629).

2.9.1.1. Baz1 Miisterilerin Kayrilmasi

Fiyatta istikrar saglayici teklifler belli miisterilere yonlendirilebilir. Bu, karsi

tarafin kimliginin acgiklandigi belli tiirde yatirimcilardan gelmesinin olast oldugu
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piyasalarda miimkiindiir. Bu nedenle, fiyatta istikrar saglama islemleri, lider araci
kuruma yatirimeilar1 veya yatirimei gruplarini kayirma olanagi verir. Fiyatta istikrar
saglayici teklifler, ilk yatirimcilara yiiksek bir fiyat tizerinden satig yapma opsiyonu
saglar. Bir tlir yatirimcilart odiillendirme yontemi olarak, fiyatta istikrar saglama
islemleri, ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirmasina benzetilebilir.

Diisiik fiyatlandirma, ilk halka arzlarin piyasanin hemen sonrasinda atlama
egilimi gosterdigi orandir, ilk yatirimcilara hizli bir kazang saglar. Bununla birlikte,
diistik fiyatlandirma tiim yatirimcilart odiillendirirken, fiyatta istikrar saglama
islemleri onlara arasinda se¢im yaparak Odiillendirmek i¢in kullanilabilir. Ampirik
calismalar, farkli yatirimer gruplariin kayrildigini gostermektedir. Daha agik bir
ifadeyle, baz1 aragtirmalar kurumsal yatirimcilarin ve bazi aragtirmalar da bireysel
yatirimeilarin 6ncelikli muamele gordiiklerine isaret etmektedir.

Fiyatta istikrar saglama islemlerinin kurumsal yatirnmcilart kayirdigim
ongoren kuram, kurumlarin lider araci kuruma bir arzin degerlendirilmesi konusunda
faydali bilgiler sagladig1 goriisiindedir. Bu kurama gore, aract kurum bir arzin gergek
fiyat1 hakkinda diger kurumlara gore toplamda daha az bilgi sahibidir. Bu nedenle,
kurumlarin kendisine degerlendirmelerini agiklamasina ihtiyaci vardir. Bilgi ifsasi,
On talep toplama esnasinda verilen tekliflere getirilen fiyat kisitlamalar1 bi¢imde veya
kurumlar ile lider aract kurum arasinda gegen gayri resmi gorliismeler yoluyla
gergeklesir.

Ik kez Banveniste ve Spindt (1989) tarafindan olusturulan bu kuram,
kurumlarin giivenilir degerlendirmelerinin oldugunu ve bunlar1 da lider araci kuruma
dogru bir bicimde aktardiklarin1 varsaymaktadir. Buna karsilik, lider aract kurum

bireysel yatirimcilara kiyasla kurumlara daha iyi bir bilgi agiklamasi yapar.
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Uygulamada bu durum, lider araci kurumun bireysel yatirimcilarla kiyaslandiginda
kurumsal yatirimcilara talebe oranla daha yiiksek bilgi a¢iklamasi yaptig1 anlamina
gelmektedir. Bu lider araci kurumun farkli yatirimer tiirlerine farkli fiyatlarda arz
yapamadig1 durumlarda, yatirimcilar arasinda ayrim yapabilmesinin tek yoludur.

Bununla  birlikte, fiyatta istikrar saglama islemleri kurumlarin
odiillendirilmesi bakimindan bir bagka yol saglar. Lider araci kurum, fiyatta istikrar
saglayici tekliflerini genel olarak kurumlara veya 6zel olarak faydali bilgi veren
kurumlara yonlendirir. Benveniste, vd., (1996) bu iddialar1 dogrulamaktadir.

Fiyatta istikrar saglama calismalarinin bireysel yatirimeilart kayirdigim
varsayan karsit kuram ise farkli bir ilk halka arzlar kavramindan yola ¢ikmaktadir.
Rock’a (1986) kadar giden bu kuram, dogal olarak bilgilendirilmemis olan bireysel
yatirimeilari, genel olarak ilk halka arzlarin basarisi i¢in gerekli géormektedir. Ciinkii
kurumsal yatirimeilar ilk halka arzlarin tiimiinii kendi baslarina destekleyecek yeterli
talebe sahip degildir. Bununla birlikte, bilgilendirilmemis yatirimcilar,
bilgilendirilmis kurumsal yatirimcilar karsisinda bilgi asimetrisine maruz kalirlar.
Ciinkii eger bilgilendirilmedikleri durumlarda yapacaklar1 gibi, ayrim yapmaksizin
ilk halka arzlarin tamamina teklif verirlerse, az talep goren ilk halka arzlarda biiyiik
oranda, ¢ok talep goren ilk halka arzlarda az oranda tahsisler alacaklardir.

[lk halka arzlarin ortalama olarak piyasa degeri iizerinden fiyatlandirildigins,
ancak kiminin yiiksek fiyatlandirildigimi kiminin de disiik fiyatlandirildigin
varsayalim. Bu durumda bireysel yatirimcilar ilk halka arzlarin tamaminda para
kaybedecek ve piyasadan c¢ekilecektir. Onlarin ¢ok ihtiya¢ duyulan talebi
gelmeyebilir, bu durumda katilmalar1 igin tesvik edilmeleri gerekir. Odiiliin bir

bicimi, ilk halka arzlarin bu ‘kazananin laneti’ni telafi etmek iizere sistematik olarak
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disiik fiyatlandirilmasidir. Veya alternatif olarak, lider araci kurum bireysel
yatirimcilara fiyatta istikrar saglayici teklifler yonlendirebilir ve onlara diisiik
performanslt ihraglardan kagma olanagi verebilir. Perakende yatirimcilara fiyatta
istikrar saglayici teklifler yonlendirmenin bir bagka agiklamasi, arzlarin zayifligin
gizlemek ve belki de gelecekteki islemlere katilimi tesvik etmektir. Ozellikle bilgisiz
yatirimcilarin, ilk halka arzlardan sonra hizla satis yapmaya giristigine dair bulgular
mevcuttur ki bu durumda fiyatta istikrar saglama caligmalar1 etkisiz hale getirebilir
(Lewellen, 2003).

Bu kuramlarla ilgili ampirik bulgulara donecek olursak, istikrar yoneticileri,
biiylikliige gore kurumsal ve bireysel yatirimcilara arasinda bir ayrim yapabilirler.
Bunun nedeni perakende yatirimcilarin siparigleri kurumlarinkinden daha kii¢iik
olma egilimi gostermesidir.

Bilgi ifsast kuraminin lehine kanitlar, borsa sonrasi kii¢iik emirleri bireysel
satig i¢in bir isaret, biiylik emirleri kurumsal satis i¢in bir isaret yerine koymaktadir.
Benveniste vd., (1998), 1993’ten 1994°¢ kadar 504 ilk halka arzi incelemekte ve
tizerinde fiyatta istikrar saglama islemlerinin yapildig1 arzlarda kiiclik satis
emirlerinin sayisinin iizerinde fiyatta istikrar saglama islemlerinin yapilmadigi
arzlara kiyasla gozle goriiliir bicimde daha az oldugunu ve biiylik satis emirlerinin
sayisinin da ilizerinde fiyatta istikrar saglama islemlerinin yapildigi arzlar da daha
fazla oldugunu gostermektedir.

Daha oncede ifade edildigi gibi, Aggarwal (2001), her ne kadar iki tiir
yatirimeinin da daha az talep goren arzlarda daha az satis yaptigini ifade ediyorsa da,

kurumlarin bireysel yatirimeilardan daha fazla satis yaptigint dogrulamaktadir.
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[k halka arzlar ile sonraki hisse senedi arzlarini karsilastirirken, Boehmer ve
Fishe (2002), ilk halka arzlarda fiyatta istikrar saglayici islemlerin fiyatta istikrar
saglamaya yonelik olmayan iglemlerden 13 kat daha biiylikken, sonraki arzlarda
sadece 6 kat daha biiyiik oldugunu belirtmektedir. {lk halka arzlarda, sonraki arzlara
kiyasla daha fazla fiyat belirsizligi oldugu icin, bu bulgular kurumlarin bilgi ifsa
etmeleri karsiliginda 6diillendirildigi seklindeki goriis ile tutarlidir.

Kazananin laneti kuramimi1 destekleyenler, bilgilendirilmemis bireysel
yatirimcilar ile birlikte 6nemli miktarda ilk halka arza giren biiyilik ¢apl bireysel satis
faaliyetleri gerceklestiren lider araci kurumlari, kurumsal bankalara kiyasla ¢ok
daha fazla fiyat istikrar1 sagladigina isaret etmektedir (Lewellen, 2003). Ayni
zamanda, az talep goren arzlarda, cok talep goren arzlara kiyasla fiyat istikrarinin
daha cok saglandigini, fiyatta istikrar saglama islemleri ile bireysel yatirimcilar
arasinda dogrudan bir bag olmadigini ve bireysel yatirnmcilarin az talep goren

arzlarda daha fazla hisse senedi aldigini belirtmektedir.

2.9.1.2. itibar1 Koruma

Lider araci kurumlar ayni zamanda kendi itibarlarini korumak i¢in de arzlarda
fiyat istikrar1 saglayict ¢aligmalar yapabilir. Borsa sonrasinda aniden diigsen ilk halka
arzlarin lider aract kurumlarinin, pazar payr kaybettigi ve lider aract kurumlarinin
kendilerinin, arzla ilgili herhangi bir kar veya kaybin Otesinde piyasa degerinin
diistiigiine yonelik kanitlar mevcuttur.

Beatty ve Ritter, lider araci kurumlarin ilk halka arz piyasasindaki payimin,
diisiik performansli arzlar1 yonettiklerinde nasil diistiigiinii incelemistir. Nanda ve

Yun (1995), ilk halka arz borsa sonrasi performansinin, lider aract kurumun piyasa
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degeri lizerindeki etkini incelemistir. Onlarin, piyasa degerindeki kayba iligkin bu
Olgiimleri, zayif arzlarda fiyatta istikrar saglama islemlerinin maliyetli oldugunu
ongormektedir. Bu agiklamalar, diisiik performans gosteren ilk halka arzlari piyasaya
getirmekle, lider aract kurumun ilk halka arz etkinligine iligkin itibarinin zarar
gordiigii ve kendi piyasa degerinin bunu yansitacak sekilde diistiigii seklindeki iddia
ile tutarhdir..

Eger lider arac1 kurumun itibari, diisen ilk halka arzlar1 piyasaya getirmekten
zarar gorirse, kendi itibarlarin1 korumak i¢in fiyatta istikrar saglama islemleri
yapmak lider aracit kurumlar agisindan anlamli olur. Lewellen (2003), fiyatta istikrar
saglama islemlerini, aract kurumun yatirimcilarin goziindeki itibarin1 koruma
amaciyla gerceklestirilen bir eylem olarak gérmektedir. Yazara gore daha iyi itibara
sahip ve daha biiyiik sirketler, digerlerine kiyasla daha fazla fiyatta istikrar saglama
islemleri yapar. Bu sirketler piyasanin geri kalaninin istikrarli oldugu giinlerde daha
cok, diisiiste oldugu giinler de daha az fiyatta istikrar saglama islemi gergeklestirir.
Bu da ilk halka arz fiyatindaki diisiisiin piyasaya atfedilemediginde en ¢ok lider araci
kurumlarn itibarlar1 zarar goriirse agiklanabilir bir durumdur.

Lewellen, normal bankalarin, kurumsal bankalara kiyasla daha fazla fiyatta
istikrar saglama islemi yapmasi seklindeki agiklamasini, bireysel yatirimcilarin
fiyatta bir diisiis durumunda bir lider aract kurumu suglamasinin kurumlara kiyasla
daha olas1 oldugu seklindeki iddiast ile agiklamaktadir. Bununla birlikte, ayni
zamanda, ilk halka arzlarda fiyatta istikrar saglama islemleri yapma egiliminin,
bankalar arasinda ciddi oranda farklilik gosterdigini iddia etmektedir.

Ik halka arzlara verdikleri destege gore siralanan ilk 20 lider araci

kurumundan bir banka ilk halka arzlarindan ortalama yiizde 20’sini biriktirirken bir
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digeri sadece ylizde 2.6’sim1 biriktirmistir. Sonuglarin heterojenligi, itibarin fiyat

desteginde yalnizca ufak bir gerekg¢e olabilecegini gostermektedir.

2.9.1.3. Arac1 Kurum Kérlarim1 Maksimize Etme

Fiyatta istikrar saglama islemleri ile ilgili pek ¢ok aragtirma bunun maliyetli
oldugunu varsaymakla birlikte Aggarwal (2000), fiyatta istikrar saglama islemlerinin
genel olarak agiga satiglar gergeklestigini agiklamistir. Eger bir agiga satis pozisyonu,
borsa sonrasinin gii¢lii oldugu anda yesil ayakkabi opsiyonunun kullanilmasi ile
kapatilabilirse, arac1 kurumlar ihrag edilen ek hisseler iizerinden komisyon alir. Diger
durumda agiga satis pozisyonu piyasa fiyatinin diistiigii anda piyasa alimlari ile
kapatilirsa, lider aract kurum islem kar1 alir. Ciinkii agiga satig pozisyonunu daha
yiiksek bir fiyattan (arz fiyati) almistir. Agikcasi, fiyatta istikrar saglama islemleri
ve/veya yesil ayakkabi opsiyonundan elde edilen komisyonlar, araci kurumlar i¢in
onemli bir gelir kaynag1 olabilir.

Aract kurumlarin, fiyatta istikrar saglama islemleri yapmaya, yonelten baska
aciklamalar da vardir. Bu agiklamalardan ilki, aract kurumlar bazen, hisse senedi
fiyat1 arz fiyatinin altinda oldugunda ve hisse senedinin onun iizerine ¢ikmadig1 bazi
durumlarda dahi, yesil ayakkabi hakkinin en azindan bir kismini kullandiklari
yoniindedir. Eger yesil ayakkabi opsiyonunun kullanilmasindan kazanilan {icretler,
piyasada agiga satig kapama yoluyla kazanilabilecek herhangi bir satis karindan daha
yiiksek olmasi bu araci kurumlarin ¢ikarina olmaktadir (Fishe, 2002). Bu durumda,
aract kurumlar ilk halka arzdan elde edilen dogrudan kéarlari maksimize etmek ile
yesil ayakkab1 opsiyonunun kullanilmasinin borsa sonrasi durumun itibar zedeleyici

seviyelere diismesine izin vermesi durumunda zenginlik kayiplar1 yasamak arasinda
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bir se¢cim yapmakla karst karsiya kalirdi. Bununla birlikte, zayif arzlarda yesil
ayakkabr opsiyonunun kullanilmasi, ayn1 zamanda, ihrag¢inin yesil ayakkabi
opsiyonu yoluyla daha fazla hisse senedi ihra¢ ederek arz biiyiikliiglinii artirma
istedigini de gosterebilir. Ikincisi, Chowdhry ve Nanda, (1996), fiyatta istikrar
saglama islemlerde volatil arzlarda daha az gergeklestirilmesini, araci kurum
karliligina baglamaktadir. Eger fiyatta istikrar saglayici teklifleri liderler araci
kurumlar tarafindan satis yapan yatirnmcilara tanman satig opsiyonlar: olarak
incelersek, bu opsiyonun degeri, volatil bir hisse senedi fiyati ile birlikte artar. Eger
aract kurumlar, volatil arzlar {izerinde fiyat istikrar1 saglama islemleri yapmaktan
kaginirsa bu durum fiyatta istikrar saglayici islemlere izin verilmesinin altinda yatan
diizenleyici yapiya aykiri olacaklardir. Sonug olarak, bu yaklasimlarin her biri fiyat

istikrar1 saglama islemlerinde birbiriyle iliskilidir.

2.10. TURKIYE’DE FiYAT iSTIKRARI SAGLAMA iSLEMLERI

Tiirkiye’de halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglama islemleri SPK kanununda
yer alan Seri: I, No: 32 sayili Teblig yiiriitilmektedir. Bu teblige gore, talep toplama
yonteminin kullanilmast durumunda, hisse senetleri borsada islem gormeye
basladiktan sonra, halka arza iliskin izahnamede gerekli aciklamalarin yapilmis
olmasi kosuluyla, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen aract kurum
tarafindan fiyat istikrarini saglamak amaciyla alimda bulunulabilir.

Halka arz sonrasi fiyat istikrarin1 saglayici iglemler ilgili hisse senedinin
Borsada islem gormeye basladigi tarihten itibaren en ¢ok otuz giin siireyle
gerceklestirilebilir. Fiyat istikrarini saglayici islemlerde halka arz fiyatinin {lizerinde

emir verilemez. Belirlenen islem siiresi igerisinde, islem fiyati halka arz fiyatinin
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altina distiigiinde, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen araci kurum
tarafindan alimda bulunulabilir. S6z konusu iglemlerde uygulanacak emir ve fiyat
kurallar1 Borsa diizenlemeleriyle belirlenir.

Araci kurum, fiyat istikrarini saglayici islemler ¢ercevesinde satin aldigi hisse
senetlerinin satisinda piyasanin olagan igleyisinin etkilenmemesi igin azami 6zen ve
dikkati gosterir ve fiyat istikrarini saglayici islemler ¢ergcevesinde satin aldigi hisse
senetlerini izahnamede ilan edilen istikrar saglayici islemlere iligkin siire boyunca
halka arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz. Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini
saglayict iglemlere iliskin kayitlarin tiimii islemleri gerceklestiren araci kurum
tarafindan tutulur ve islemlerin sona ermesinden itibaren en az bes yil siireyle ihragci
veya hisse senetlerini halka arz eden ortagin incelemesine agik birakilir.

Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini saglayici islemlerin bu Tebligde
belirtilen esaslar ¢ergevesinde ylriitiilmesinden islemi gergeklestiren aract kurum
sorumludur. Fiyat istikrarini saglayici iglemleri gerceklestirebilecek araci kurumlara
iligkin sartlar SPK tarafindan belirlenmektedir.

Kiiciikkocaoglu ve Alagdz (2006) tarafindan yapilan, fiyat istikrart saglama
islemleri iizerine yapilan bir ¢aligmada fiyat istikrar1 uygulayan (7) ve fiyat istikrari
uygulamayan (13) sirket incelenmistir. Yazarlara gore, iki grup sirketin getirileri
arasinda otuzuncu giin hari¢ olmak olmak tiizere istatistiki olarak anlamli bir fark
bulunamamistir. Buna karsin, fiyat istikrar1 uygulayan sirketlerin volatilitesinin daha

diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
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Ikinci boliimiin arastirma konusunu olusturan ilk halka arzlarin kuramsal
yaklasimlar1 ve ilk halka arzlarda fiyat istikrar saglama iglemleri incelendikten sonra,
ticlincli boliimde Tirkiye’de 2004-2009 yillart arasinda ilk kez halka arzlar edilen
hisse senetleri; fiyat istikrar1 uygulama 6ngoriisiinde bulunan hisse senetleri ile fiyat
istikrar1 uygulama Ongdriisiinde bulunmayan hisse senetleri olarak iki farkli grupta

toplanarak, bu hisse senetlerinin getiri ve performans sonuglari incelenmistir.
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UCUNCU BOLUM

ILK HALKA ARZLAR VE iLK HALKA ARZLARDA FiYAT iSTIKRARI

SAGLAYICI iISLEMLERININ ANALIiZi

Calismanin bu béliimiinde 2004-2009 yillar1 arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’inda (IMKB) ilk kez halka arz edilen 48 sirketten saglikli olarak
verilerine ulasilabilen 40 sirket incelenmistir. Calismaya konu olan 40 sirket fiyat
istikrar1 uygulama Ongoriisiinde bulunan ve fiyat istikrari uygulama Ongoriisiinde
bulunmayan sirketler olarak iki esit gruba ayrilarak incemeye tabi tutulmustur.
Caligmada 2004 yilinin temel y1l olarak alinmasinin nedeni Tiirkiye’de fiyat istikrari
saglama islemlerinin 2003 yili sonunda yasal bir zemine oturtulmasindan
kaynaklanmaktadir.

Bu c¢ercevede ilk asamada hisse senetlerinin betimsel istatistikleri
incelenmistir. Ikinci asamada iki farkli gruba ayrilmis hisse senetleri icin getiri
analizi yapilmistir. Ugiincii asamada bu hisse senetlerinin performanslarina etki eden
faktorler coklu regresyon analizi yardimiyla incelenmistir.

Uygulanan yéntemlere iliskin veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsas,
Sermaye Piyasast Kurulu ve IBS Real Trade Net veri tabanlarindan yararlanarak

olusturulmustur.



3.1. BETIMLEYICI iSTATISTIiKLER

2004- 2009 yillar1 arasinda ilk kez halka arz olan sirket sayisi 48’dir.

Uygulama asamasinda uygun veri setine ulasilabilen 40 sirket kullanilmigtir. Bu

sirketlerden 20’si fiyat istikrar1 uygulama Ongoriisiinde bulunmustur. Geriye kalan

diger 20 sirket fiyat istikrar1 uygulama Ongdriisiinde bulunmamistir. Tablo 3.1. ve

Tablo 3.2. bu sirketleri gostermektedir.

Tablo 3.1. Fiyat Istikrar1 Uygulama Ongériisiinde Bulunan Sirketler

Yil

Sira

Sirket Unvani

2008

Turk TelekomuUnikasyon A.S.

2007

Tekfen Holding A.S.

2007

Albaraka Tlrk Katilim Bankasi A.S.

2007

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

2007

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

2007

Tuarkiye Halk Bankasi A.S.

2007

TAV Hava Limanlari Holding A.S.

2006

Coca Cola icecek A.S.

2006

Asya Katilim Bankasi A.S.

2006

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.

2006

Vestel Beyaz Esya San. ve Tic. A.S.

2006

Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

2005

Turkiye Vakiflar Bankasi A.S.

2005

Trabzonspor Sportif Ticater ve Yatirnm A.S.

2005

is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

2004

Denizbank A.S.

2004

indeks Bilgisayar San ve Tic. A.S.

2004

Dogus Otomotiv A.S.

2004

Tlrk Traktor ve Ziraat Makinalar A.S.

2004
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Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
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Tablo 3.2. Fiyat Istikrar1 Uygulama Ongériisiinde Bulunmayan Sirketler

Yil

Sira

Sirket Unvani

2009

Ran Lojistik A.S.

2008

Euro Trend Yatirim Ortakhdi A.S.

2007

Oyak Yatirim Ortakligi A.S.

2007

Saglam Gayrimenkul Yatirim Oratkhdi A.$.

2007

Marbas B Tipi Menkul KiymetlerYatirim Ortakhidi A.S.

2006

Tacirler Yatirim Ortakligi A.S.

2006

Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhdi A.S.

2006

Taksim Yatirim Ortakligi A.S.

2006

Metro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhdi A.S.

2006

Bagskent Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhgi

2005

Hedef Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhdi A.S.

2005

Anel Telekomiinikasyon A.S.

2005

Bim Birlesik Magazalar A.S.

2005

Evg Yatinm Ortakhgi A.S.

2005

Infotrend B Tipi Yatinm Ortakligi A.S.

2005

Akmerkez Yatinm Ortakhgi A.S.

2004

AFM Uluslararasi Film Prodiiksiyon Tic. ve San. A.S.

2004

Seker Finansal Kiralama A.S.

2004

Burgelik Vana San. Ve Tic. A.S.

2004
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Info Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
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Tablo 3.3. ve Tablo 3.4. bu iki gruba ait sirketlerin betimleyici

sonuglarini vermektedir.

Tablo 3.3. Fiyat Istikrar1 Uygulama Ongériisiinde Bulunan Sirketler

istatistik

Betimleyici istatistikler Ortalama Ortanca Standart hata
Halka Arz Tutan (TL) 7.638.719.413 | 85.693.400 | 17.701.958.658
Halka Arz Orani % 26.26 25.00 8.31

Net Satislar (TL) 605.770.179 |224.202.900| 898.655.134
Toplam Varliklar (TL) 2.296.260.694 | 153.239.260 | 5.544.122.621
Toplam Borg (TL) 466.831.039 | 84.869.724 768.669.072
Ozkaynaklar (TL) 270.039.222 |121.526.842| 453.821.560
Net Kar (TL) 70.440.655 7.312.390 173.735.007
Sirketin Yasi 21.52 13.50 19.01
Ginlik Getiri % 5.59 2.04 9.30
D.Gunlik Getiri % 3.21 6.43 9.52
Haftalik Getiri % 13.70 3.71 0.27

D. Haftalik Getiri % 3.38 -0.67 14.52
Aylik Getiri % 0.89 -0.79 13.74

D. Aylik Getiri % 4.16 1.37 16.38
Piyasa Getirisi % 1.27 0.22 2.68
Piyasa Volatilitesi % 2.89 1.63 5.02

Elde edilen sonuglara gore fiyat istikrar1 6ngdriisiinde bulunan sirketlerin ilk
giin diizeltilmis ortalama getirisi yiizde 3.21, haftalik diizeltilmis ortalama getirisi
ylizde 3.38 ve aylik diizeltilmis ortalama getirisi yiizde 4.16 olarak gergeklesmistir.
Bu sirketlerin halka arz tarihindeki faaliyet omiirleri ortalama olarak 21.52’tir. Bu
sirketlerin halka arz orani ise ortalama olarak yiizde 26.26’dir. Bu sirketlerin halka
arz tutari, toplam varliklari, toplam borglari, 6zkaynaklar1 ve net kar1 diger gruptaki
sirketlere gore daha biiyiik olurken, halka arz tutar1 ve sirketin yasi daha kiigiik

olarak tespit edilmistir.

131



Tablo 3.4. Fiyat Istikrar1 Uygulama Ongériisiinde Bulunmayan Sirketler

Betimleyici istatistikler Ortalama Ortanca | Standart hata
Halka Arz Tutari (TL) 999.942.594 | 5.841.500 | 493.273.504
Halka Arz Orani % 30.33 50.50 64.62
Net Satiglar (TL) 302.301.733 |62.914.821| 162.539.054
Toplam Varliklar (TL) 62.715.194 | 7.331.704 | 30.269.539
Toplam Borg (TL) 23.079.462 392.656 7.654.331
Ozkaynaklar (TL) 37.628.217 |5.725.033 | 18.879.991
Net Kar (TL) 256.300 12.793.718| 4.332.167
Sirketin Yasi 7.02 1.35 5.18
Gunlik Getiri % 4.23 17.98 7.09
D.Ginlik Getiri % 6.59 7.31 12.44
Haftalik Getiri % 22.93 4.38 9.90

D. Haftalik Getiri % 9.32 2.80 24.75
Aylik Getiri % 18.87 1.17 2.76

D. Aylik Getiri % 5.42 21.63 22.62
Piyasa Getirisi % 0.08 3.71 1.30
Piyasa Volatilitesi % 1.93 2.05 0.57

Elde edilen sonuglara gore fiyat istikrar1 ongoriisiinde bulunmayan sirketlerin
ilk giin diizeltilmis ortalama getirisi yilizde 6.59, haftalik diizeltilmis ortalama getirisi
ylizde 9.32 ve aylik diizeltilmis ortalama getirisi yiizde 5.42 olarak gergeklesmistir.
Bu sirketlerin halka arz tarihindeki faaliyet omiirleri ortalama olarak 7.02°dir. Bu
sirketlerin halka arz orani ise ortalama olarak yiizde 30.33 tiir.

Bu sonuglara gore fiyat istikrar1 uygulamasi Ongdriisiinde bulunmayan
sirketlerin diizeltilmis ilk giin, diizeltilmis haftalik ve diizeltilmis ayliklik getirileri
ortalamalar1 fiyat istikrar1 uygulamasi 6ngoriisiinde bulunan sirketlere gore daha
yiiksektir. Ayrica, her iki gruptaki sirketlerin donemsel diizeltilmis getirilerinin
pozitif olmasi, risk priminin sirketler agisindan pozitif olarak gerceklestiginin bir

gostergesidir. Tersi durumunda ise risk primi negatif olarak gerceklesecektir.
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3.2. GETIRI ANALIZi

Tiirkiye’de fiyat istikrarinin uygulanmaya baslandigi yildan itibaren halka
arz1 gergeklesen hisse senetleri i¢in uygulanan istikrar islemlerinin etkinligini
arastiran bu boliimde aract kurumlar tarafindan gergeklestirilen istikrar ¢abalarinin
hisse senetlerinin getirilerinde ne gibi bir farklilasmaya ve volatilite yoniinden nasil
bir etkiye yol actig1 incelenmektedir.

Getiriler agisindan analiz, temel olarak istikrar iglemlerinin istatistiksel olarak
anlamli bir etki yaratip yaratmadigini arastirmaya yoneliktir. Analizin kapsadigi
donemde fiyat istikrari uygulama oOngoériisiinde bulunan yirmi ve fiyat istikrar
uygulamasi 6ngoriisiinde bulunmayan yirmi, toplamda kirk ilk halka arzin getirileri
ve standart sapmalar1 karsilastirma amagli, iki ayr1 grupta ele alinmistir. Donemlik
getirilerin hesaplanmasinda, endeks getirisinin ham getirilerden ¢ikarilmasiyla elde
edilen diizeltilmis getiriler kullanilmistir.

Uygulama asamasinda ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat
performanslarinin  hesaplanmasi, asagida agiklanan yontem ve formiillere gore

yapilmistir ( Lin ve Hsu, 2008; Shi vd., 2008; Ayden ve Karan, 2000; Ritter, 1991):

Hisse senedi (i) nin (t) giiniindeki getirisi (ri), (t) donemi ile bir Onceki
donemin (t-1) kapanis fiyatlari (P;.; ve Pi;) arasindaki oransal degismedir.

(Tit) = Pi,t—l /Pi,t -1 (8)

Endeksin (t) gliniindeki getirisi (rmy) ise, (t) donemi ile bir 6nceki donemin (t-

1) kapanis fiyatlart (Pm.1)ve P ) arasindaki oransal degismedir.

(rmt) = Pt / Pm(t—l) -1 (9)
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Hisse senedi (i) nin endekse (m) gore (t) giinlindeki diizeltilmis getirisi (ari,),

hisse senedi getirisi (r i,t) ile endeks getirisi (r m,) arasindaki farktir:

ar jot = T jot = I'myt

(10)

Bu yaklasima gore elde edilen betimleyici istatistik degerleri Tablo 3.5.°te

Ozetlenmistir.

Tablo 3.5. Getirilerin Betimleyici Istatistik Degerleri

istikrar islemi Ongériisiinde Bulunan Halka Arzlar Ortalama Getiri | Standart Sapma
Birinci Gln Getirisi 0.0321 0.0952
Haftalik Getiri 0.0338 0.1452
Aylik Getiri 0.0416 0.1638
istikrar islemi Ongériisiinde Bulunmayan Halka Arzlar | Ortalama Getiri | Standart Sapma
Birinci GlUn Getirisi 0.0659 0.1244
Haftalik Getiri 0.0932 0.2475
Aylik Getiri 0.0542 0.2262
1993-2009 Yillar Tiim ilk Halka Arzlar Ortalama Getiri | Standart Sapma
Birinci Gin Getiri 0.0982 0.1220
Haftalik Getiri 0.1476 0.1270
Aylik Getiri 0.1395 0.1211

Elde edilen sonuclara gore fiyat istikrar1 uygulamasi 6ngoriisiinde bulunan

sirketlerin ortalama getirisi, fiyat istiktar1 uygulamasi ongdriisiinde bulunmayan

sirketlere gore daha disiiktiir. Bu olgu, fiyat istikrar1 uygulamasi Ongoriisiinde

bulunan sirketlerde diisiik fiyatlamanin daha diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica

bu hisse senetlerinin standart sapmalar1 bir baska degisle volatilite seviyeleride daha

diisiiktiir. Buna karsin fiyat istiktar1 uygulamasi 6ngoriisiinde bulunmayan sirketlerin

ortalama getirisi daha ytksektir. Bu olgu, fiyat istikrar1 uygulamasi 6ngoriisiinde

bulunmayan sirketlerde diisiik fiyatlamanin daha yiiksek seviyelerde gerceklestigini

gostermektedir.
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Diger yandan, 1993-2009 yillar1 arasinda tiim ilk halka arzlar arasinda, uygun
veri setine ulagilabilen 204 ilk halka arzin, ilk giin ortalama getirisi yaklagik yiizde
10 olarak tespit edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye lizerine yapilmis, Kiigiikkocaoglu
(2008), Teker ve Ekit (2003), Kiymaz (2000), Durukan (2000) ve Ozer (1999)
calismalarinda da tespit edilmistir.

Uygulamada kullanilan diizeltilmis getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigina Kolmogorov-Smirnov (K-S) Test ve Levene Test uygulandiktan sonra
karar verilmistir. Kolmogorov-Smirnov (K-S) Testi iki 6rneklemin ayni dagilima
(D) sahip evrenden geldigi seklindeki sifir hipotezi test edilmek i¢in kullanilmistir.
Levene Test varyanslarin (6°) esit olup olmadigmin belirlenmesi amactyla modelde
yer almistir. Varyanslarin esitligi durumunda ise literatiirde dnerilen Esit Varyansl t-
Testi kullanilmigtir. Uygulamada sosyal bilimlerde en sik kullanilan anlamlilik

diizeyi olan yiizde 0.05 degeri kullanilmistir.

S6z konusu testler ile ilgili hipotezler su sekilde olusturulmustur:

K-S Testi:
H() :D=0
H1 D?EO

Levene Testi:

Hy: o’=0

H;: o’ #0

Esit Varyansh T-Testi:
Ho:pi—mwe=0

Hi:p—mw#0.
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Elde edilen test sonuglar1 3.6. tablosunda 6zetlenmistir.

Tablo 3.6. Donemsel Getirilerin Anlamlilik Sonuglari

Uygulanan Testler | N |Birinci Giin | Haftalik Getiri| Aylik Getiri
K-S Normallik Testi [40] 0.8190 0.5600 0.9780
Levene Testi 40| 0.7440 0.2090 0.7840
Esit Varyans T-Testi [40] 0.9280 0.3590 0.9160

Tablo 3.6. yapilan test sonuclarinin c¢ift tarafli asimtotik anlamlilik
sonuglarin1 gostermektedir. K-S Testinin ¢ift tarafli asimtotik anlamlilik degerleri,
ylzde 0.05 anlamlilik diizeyinden biiylik oldugundan Hy hipotezi kabul edilir. Buna
gore iki orneklem ayni dagilima sahip evrenden gelmektedir. Benzer sekilde Levene
anlamlilik degerleri, yiizde 0.05 anlamlilik diizeyiden biiyiik oldugundan Hy hipotezi
kabul edilir. Buna gore iki 6rneklem grubunun varyanslar1 aynidir.

Uygulanan bu iki testin sonucunda, varyanslarin homojenligi varsayimi
saglandigindan, Esit Varyansl t- testi uygulamasi yapilmistir. Bu analiz sonucuna
gore, anlamlilik diizeyleri yilizde 0.05’ten biiyiik oldugundan Hy hipotezi kabul edilir.
Buna gore iki 6rneklem grubunun ortalamalar istatistiksel olarak farkli degildir

Sonug olarak, iki farkli grubun getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir fark elde edilememistir.
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3.3. COKLU REGRESYON ANALIZI

Uygulama asmasinda ilk halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarina
etki eden faktorler ti¢ grup altinda incelenmistir. Birinci grupta kullanilan degiskenler
ilk halka arzda ihraci karakterize etmektedir. Ikinci grupta kullanilan degiskenler
ihrager sirketi karakterize etmektedir. Ugiincii grupta kullanilan degiskenler piyasayi

karakterize eden degiskenlerdir (Kii¢iikkocaoglu, 2008: 171-172).

3.3.1. IHRACI KARAKTERIZE EDEN FAKTORLER
Literatlirde ihrac1 karakterize eden faktorler; halka arz yontemi, halka arz

orani, halka arz tutar1 ve halka arzda aracilik sekli olarak belirlenmistir.

Halka Arz Yontemi: Hisse senetlerinin Halka arzi iki ayr1 ydntemle
yapilabilir. Bunlardan birincisi mevcut paylarin halka satist yoluyla halka agilmaktir.
Burada sirketin gercek ve tiizel kisi ortaklarinin portfoylerinde bulunan ve sgirket
tarafindan 6nceden ihra¢ edilen hisse senetlerinin halka satis1 s6z konusudur. Bu
yontemde halka acilma ile elde edilen fon, halka arzi gergeklestiren sirkete degil
hisse senetlerine satan ortaklara ait olacaktir. Ortaklar elde edilen fonu istedikleri
yerde kullanabilecektir. Bu durum yatirimcilart bu hisse senedine yatirim yapmaktan
uzak tutup belirsizligi artiracaktir. ikinci yontemde ise halka agilma sermaye artirimi
veya yeni pay ihracit yoluyla gerceklesmektedir. Birinci yontemin aksine bu
yontemden elde edilen fonlar ihragcr sirketin kasasina girmekte ve sirketin biiyiime
staretejileri dogrultusunda kullanilmaktadir. Bu durum yatirimeilar agisindan

belirsizligi azaltacaktir. Uygulamada bu degisken i¢in kukla degisken tanimlamasi
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yapilmistir. Buna gore halka arz, sermeye artirimi veya yeni pay ihraci yoluyla

gergeklesmis ise 1 degerini, diger durumlarda ise O degerini almistir.

Halka Arz Orani: Halka acilma orami yatirnmciya bir takim isaretlerde
bulunabilir. Bu isaretlerden birincisi Leland ve Pyle (1977) gelistirdigi modelde
sirketin halka agilma oraninmi diisiik tutmasi sirket sahiplerinin sirkete olan gilivenin
bir gostergesi olarak aciklanmustir. Ikinci isaret ise sirketin halka arz ettigi hisse
senetlerini satamama durumudur. Bu durumda halka a¢ilma oraninin diisiik tutulmasi
yatirimeilar tarafindan olumsuz algilanacaktir. Halka arzlarda diizeltilmis getirilerin
tizerine etkisinin goriilmesi amaciyla, ilk halka arzlardaki halka arz orani ham veri

olarak analizde yer almistir.

Halka Arz Tutari: Halka arz tutarinin biiyiik olmasi yatirnmcilar agisindan
yeni bir proje veya yiiksek biiylime oranlari olarak algilanabilir. Bu durum hisse
senedinin degeri hakkinda belirsizligi artiracaktir. Dolayisiyla belirsizligin artmasi
hisse senedinin risk diizeyinin artmasina yol acacaktir. Bu durumda halka arz
tutarinin biiytikliigii de hisse senedinin volatilitesini etkileyecektir. Bu degiskene ait

veri seti olusturulurken halka arz tutarlarinin logaritmasi kullanilmstir.

Aracilik Sekli: Halka arzlarda ihragci sirket aracit kurumla iki tiir anlagma
yapabilir. Bunlar en iyi ¢aba temelinde satis ve aracilik yiiklenimdir. En iyi ¢aba
satiginda araci kurum hisse senetlerinin satilacagi veya sirketin ihtiyact olan nakit
konusunda garanti vermez sadece en iyi ¢abay1 gosterecegini taahhiit eder. Bu satis

biciminde aract kurumun istlendigi risk diisliktiir. Aracilik yiiklenim satisinda ise
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ithragci sirket bir garanti alir. Buna gore araci kurum tiim hisse sentelerini satin alir ve
tiim hisse senetlerinin satacagina yonelik bir garanti verir. Bu satig bigiminde araci
kurumun yiiklendigi risk yiiksektir. Uygulamada bu degisken i¢in kukla degisken
tanimlamasi yapilmistir. Buna gore firma taahhiitle satis bigimine 1 degeri verilirken,

en iyi ¢caba temelinde satis bigimine 0 degeri verilmistir.

3.3.2. IHRACCI SIRKETI KARAKTERIZE EDEN FAKTORLER
Literatlirde ihragcr sirketi karakterize eden faktorler; sirketin yasi, toplam

varliklari, toplam borcu, 6zkaynaklari, net satiglar1 ve net kari olarak belirlenmistir.

Sirketin Yasi: Sirketin halka agilmadan once faaliyette bulundugu siire hisse
senedinin performansi hakkinda bilgi verebilir. Buna gore daha uzun siire faaliyette
bulunan sirketlerde yeni sirketlere gore belirsizlik daha diisiiktiir. Ilk halka arzlarda
diizeltilmig getirilerin iizerine etkisinin goriilmesi amaciyla, ilk halka arzlardaki

sirketin yas1 analizde logaritmik degeri kullanilarak yer almistir.

Aktif Biiyiikliik: Sirketin toplam varligi bir bagka degisle aktif biiytkligi
hisse senedinin gelecekteki performansi hakkinda belirsizligi azaltabilir. Bu nedenle
aktif biytiklik ilk kez halka arz edilecek hisse senetlerinin performansini
etkileyecektir. Uygulama asamasinda bu degisken sirketin halka acilma yilindan
onceki yil sonu aktiflerinin toplam degeri 6nce dolar kuruna ¢evrilerek daha sonra da

logaritmas1 alinarak analize konulmustur.
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Toplam Borg: Sirketin toplam borcu hisse senedinin gelecekteki performansi
hakkinda belirsizligi artirabilir. Bu nedenle aktif toplam bor¢ ilk kez halka arz
edilecek hisse senetlerinin performansini etkileyecektir. Uygulama asamasinda bu
degisken sirketin halka acilma yilindan 6nceki yil sonu bor¢ toplam degeri 6nce

dolar kuruna ¢evrilmis daha sonra logaritmasi alinarak analize konulmustur.

Toplam Ozkaynak: Sirketin toplam 6zkaynagi hisse senedinin gelecekteki
performanst hakkinda belirsizligi olumlu yonde etkileyebilir. Bu nedenle toplam
O0zkaynaklar ilk kez halka arz edilecek hisse senetlerinin performansini
etkileyecektir. Uygulama asamasinda bu degisken sirketin halka acilma yilindan
onceki yil sonu toplam 6zkaynak degeri once dolar kuruna cevrilmis daha sonra

logaritmasi alinarak analize konulmustur.

Net Satislar: Sirketin net satiglar1 hisse senedinin gelecekteki performansi
hakkinda belirsizligi olumlu yonde etkileyebilir. Bu nedenle net satislar ilk kez halka
arz edilecek hisse senetlerinin performansini etkileyecektir. Uygulama agamasinda
bu degisken sirketin halka agilma yilindan 6nceki yil sonu net satis degeri 6nce dolar

kuruna ¢evrilmis daha sonra logaritmasi alinarak analize konulmustur.

Net Kar: Sirketin net kar1 hisse senedinin gelecekteki performansi hakkinda
belirsizligi olumlu yonde etkileyebilir. Bu nedenle net kar ilk kez halka arz edilecek
hisse senetlerinin performansini etkileyecektir. Uygulama asamasinda bu degisken
sirketin halka acilma yilindan onceki yil sonu net kar degeri once dolar kuruna

cevrilmis daha sonra logaritmasi alinarak analize konulmustur.
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3.3.3. PIYASAYI KARAKTERIZE EDEN FAKTORLER
Literatlirde piyasay1 karakterize eden faktorler; gilinliik getiri, diizeltilmis
giinliik getiri, haftalik getiri, diizeltilmis haftalik getiri, aylik getiri, diizeltilmis aylik

getiri, piyasa getirisi ve piyasa volatilitesi olarak belirlenmistir.

Giinliik Getiri: Hisse senedi (i) nin (t) glinlindeki getirisi (ry), (t) donemi ile

bir 6nceki donemin (t-1) kapanis fiyatlari (P;.; ve Pi;) arasindaki oransal degigmedir.

Diizeltilmis Giinliik Getiri: Hisse senedi (i) nin endekse (m) gore (t)
giinlindeki diizeltilmis getirisi (ar;,), hisse senedi getirisi (ri,) ile endeks getirisi (1)

arasindaki farktir. Analizde agiklanan degisken olarak yer almigtir.

Haftalik Getiri: Hisse senedi (i) nin (t) haftasindaki getirisi (i), (t) donemi

ile bir dnceki donemin (t-1) kapanis fiyatlarlari (P;; ve Pi;) arasindaki degigmedir.

Diizeltilmis Haftahik Getiri: Hisse senedi (i) nin endekse (m) gore (t)

haftasindaki diizeltilmis getirisi (ari,), hisse senedi getirisi (ri,) ile endeks getirisi

(rm,t) arasindaki farktir. Analizde agiklanan degisken olarak yer almistir.

Aylik Getiri: Hisse senedi (i) nin (t) aymdaki getirisi (ri), (t) donemi ile bir

onceki donemin (t-1) kapanis fiyatlarlar1 (Pit.; ve P;;) arasindaki degismedir.
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Diizeltilmis Ayhk Getiri: Hisse senedi (i) nin endekse (m) gore (t) aymdaki
diizeltilmis getirisi (ar;,;), hisse senedi getirisi (1;,¢) ile endeks getirisi (ry,;) arasindaki

farktir. Analizde agiklanan degisken olarak yer almigtir.

Piyasa Getirisi: Halka arzdan onceki 3 aym agirlikli ortalamasi kullanilarak
elde edilmis bir degiskendir. Buna gore (t-1) 3, (t-2) 2, (t-3) 1, katsayilar1 agirliklikli
ortalamalar hesaplanirken kullanilmistir. Bu degisken Hsu ve Hung’un (2005)
calismasinda kullanilmistir. Halka arzlarda diizeltilmis getirilerin iizerine etkisinin

goriilmesi amaciyla analizde yer almustir.

Piyasa Volatilitesi: Halka arzdan onceki 1 aym standart hatasi olarak
hesaplanmis bir degiskendir. Bu degisken Hsu ve Hung’un (2005) c¢alismasinda
kullanilmigtir. Halka arzlarda diizeltilmis getirilerin {izerine etkisinin goriilmesi

amaciyla analizde yer almustir.
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3.34. FIYAT ISTIKRARI UYGULAMA ONGORUSUNDE BULUNAN
SIRKETLERIN REGRESYON SONUCLARI

Fiyat istikrar1 ugulama ongoriisiinde bulunan sirketlerin diizeltilmis ilk giin
getirisine etki eden faktorler ilk asamada karakteristik 6zelliklere gore analize tabi
tutulmustur. Ikinci asamada analizde kullanilan tiim aciklayic1 degiskenler bir arada
kullanilarak, diizeltilmis ilk gilin getiri, diizeltilmis haftalik getiri ve diizeltimis aylik
getiriye etki eden faktorler incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.7. ve Tablo
3.8.’de Ozetlenmistir. Buna gore, tablolarda goriilen ilk say1 agiklayici degiskenin
katsayisini1 gosterirken, bu katsayinin altinda yer alan parantez igindeki say1 her bir
degiskenin olasilik degerini gostermektedir. Uygulamada anlamlilik diizeyi sosyal
bilimlerde yaygin olarak kullanilan yiizde 0.05 olarak belirlenmistir. Buna gore
olasilik degeri yilizde 0.05’ten kiiciik olan agiklayic1 degisken, aciklanan degiskeni
anlamli bir sekilde aciklamaktadir. Benzer 6zellik, modelin biitiinliyle anlamlilik
Ozelligini gosteren F olasilik degeri i¢inde gecerlidir. Uygulamada tiim modeller i¢in
White Heteroskedasticity Testi yapilarak sabit varyans sorunu incelenmistir. Ayrica,
modellerin Durbin — Watson (DW) istatistigine bakilmigtir. Buna gore modellerde
sabit varyans ve otokorelasyon (i¢gsel bagint1) sorununa rastlanmamugtir. Dolayisiyla
etkinlik 0Ozelligi saglanarak, T ve F testleri giivenilir hale gelmistir. Modelin
istatistiksel gosterimi ve katsayilarin sifirdan farkli olup olmadigini1 gosteren t-Testi
su sekilde olusturulmustur:

[statistiksel Gosterim:

Y=XpBt+e k=123.K

t-Testi:

H()I Bk: 0
Hll Bk;ﬁO
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Tablo 3.7. Fiyat Istikrar1 Uygulama Ongoriisiinde Bulunan Sirketlerin Ilk Giin
Regresyon Sonuglari

Regresyon 1

Regresyon 2

Regresyon 3

Regresyon 4

ihrag Ozellikleri

Sirket Ozellikleri

Piyasa Ozellikleri

Tum Degiskenler

Sabit Katsayi 0.3047 0.0312 0.0687 0.0689
(0.1929) (0.2510) (0.0313) (0.3567)

Halka Arz Yoéntemi 0.0802 0.0358
(0.0028) (0.1734)

Halka Arz Orani -0.0335 -0.1088
(0.8572) (0.1281)

Halka Arz Tutari -0.0323 -0.0010
(0.2533) (0.8782)

Aracilik Sekli 0.0043 0.0016
(0.3536) (0.1613)

Sirketin Yasi -0.0011 -0.0009
(0.7392) (0.8737)

Toplam Varliklar -1.0781 -1.0841
(0.0000) (0.0000)

Toplam Borg 0.7347 0.1237
(0.8114) (0.4494)

Ozkaynaklar 0.4346 0.0014
(0.2245) (0.7488)

Net Satiglar 0.0035 0.0053
(0.2563) (0.0098)

Net Kar 0.0054 0.1055
(0.0014) (0.6509)

Piyasa Getirisi 0.35561 0.1055
(0.6705) (0.6509)

Piyasa Volatilitesi 0.3742 -0.2579
(0.0024) (0.0728)

Diizeltilmis R® 0.1438 0.2427 0.1206 0.1419
Olasilik (F-istatistik) 0.0189 0.0000 0.0338 0.0000

144




Tablo 3.8. Fiyat Istikrar1 Uygulama Ongoriisiinde Bulunan Sirketlerin Ik Giin
Getiri, Haftalik Getiri ve Aylik Getiri Regresyon Sonuglari

Regresyon 1

Regresyon 2

Regresyon 3

Duzeltilmis Giinliik Getiri

Duzeltilmis Haftalik Getiri

Diizeltilmis Aylik Getiri

Sabit Katsayi 0.0689 -0.0523 0.0608
(0.3567) (0.7835) (0.9180)
Halka Arz Yoéntemi 0.0358 0.1215 0.3161
(0.1734) (0.2572) (0.1921)
Halka Arz Orani -0.1088 -0.3444 -0.9763
(0.1281) (0.2101) (0.1960)
Halka Arz Tutari -0.0010 0.0063 -0.0128
(0.8782) (0.5487) (0.7678)
Aracilik Sekli 0.0016 -0.0025 0.0003
(0.1613) (0.5375) (0.9749)
Sirketin Yasi -0.0009 0.0322 0.0250
(0.8737) (0.1960) (0.5981)
Toplam Varliklar -1.0841 -1.5500 -0.7986
(0.0000) (0.0007) (0.1488)
Toplam Borg 0.1237 0.0422 0.5612
(0.7494) (0.7563) (0.8671)
Ozkaynaklar 0.0014 1.3097 0.6966
(0.7488) (0.2090) (0.4652)
Net Satiglar 0.0053 -0.0106 0.0028
(0.0098) (0.5022) (0.9265)
Net Kar 0.1055 0.0097 0.0179
(0.6509) (0.1897) (0.0491)
Piyasa Getirisi 0.1055 0.1321 0.2226
(0.6509) (0.9875) (0.6545)
Piyasa Volatilitesi -0.2579 -0.6178 -2.8670
(0.0728) (0.2966) (0.0804)
Diizeltilmis R 0.1419 0.1566 0.0936
Olasilik (F-istatistik) 0.0000 0.0026 0.0016
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Elde edilen Tablo 3.7. sonucuna gore ihrag¢ ozelliklerine gore diizeltilmis ilk
giin getiriyi anlamli yonde etkileyen halka arz yontemidir. Diger agiklayici
degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli bir sekilde agiklamamuslardir. Sirket
ozelliklerine gore diizeltilmis ilk giin getiriyi negatif anlamli yonde toplam varliklar
ve pozitif anlamli yonde net kar degiskeni agiklamaktadir. Diger agiklayici
degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli bir sekilde agiklamamiglardir. Piyasa
ozelliklerine gore diizeltilmis ilk giin getiriyi pozitif anlamli olarak piyasa volatilitesi
etkilemektedir. Diger aciklayici degisken ise diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli bir
sekilde agiklamamaktadir.

Elde edilen Tablo 3.8. sonucuna gore diizeltilmis ilk glin getiriyi negatif
anlamli yonde toplam varliklar ve pozitif anlamli yonde net satiglar degiskeni
aciklamaktadir. Diger aciklayic1 degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli bir
sekilde agiklamamuglardir. Diizeltilmis haftalik getiriyi negatif anlamli yonde toplam
varliklar degiskeni aciklamaktadir. Diger aciklayict degiskenler ise diizeltilmis
haftalik getiriyi anlamli bir sekilde agiklamamaktadir. Diizeltilmis aylik getiriyi
pozitif anlamli yonde net kar degiskeni aciklamaktadir. Diger aciklayict degiskenler
ise diizeltilmis aylik getiriyi anlamli bir sekilde aciklamamaktadir. Elde edilen

sonuglar karma bir 6zellik tagimaktadir.
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3.3.5. FIYAT ISTIKRARI UYGULAMA ONGORUSUNDE BULUNMAYAN
SIRKETLERIN REGRESYON SONUCLARI

Fiyat istikrar1 ugulama Ongoriisiinde bulunmayan sirketlerin diizeltilmis ilk
giin getirisine etki eden faktorler ilk asamada karakteristik 6zelliklere gore analize
tabi tutulmustur. Ikinci asamada analizde kullamlan tiim aciklayic1 degiskenler bir
arada kullanilarak diizeltilmis ilk giin getiri, diizeltilmis haftalik getiri ve diizeltimis
aylik getiriye etki eden faktorler incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.9. ve
Tablo 3.10.°da Ozetlenmistir. Buna gore, tablolarda goriilen ilk say1 agiklayici
degiskenin katsayisin1 gosterirken, bu katsaymin altinda yer alan parantez i¢indeki
say1 her bir degiskenin olasilik degerini gostermektedir. Uygulamada olasilik degeri
sosyal bilimlerde yaygin olarak kullanilan yiizde 0.05 olarak belirlenmistir. Buna
gore anlamlilik diizeyleri ylizde 0.05’ten kiiciik olan agiklayici degisken, aciklanan
degiskeni anlamli bir sekilde agiklamaktadir. Benzer 6zellik, modelin biitiiniiyle
anlamlilik 6zelligini gosteren F olasilik degeri icinde gegerlidir. Uygulamada tiim
modeller i¢cin White Heteroskedasticity Testi yapilarak sabit varyans sorunu
incelenmistir. Ayrica, modellerin Durbin — Watson (DW) istatistigine bakilmistir.
Buna gore modellerde sabit varyans ve otokorelasyon (igsel bagimnti) sorununa
rastlanmamustir. Dolayisiyla etkinlik 6zelligi saglanarak, T ve F testleri gilivenilir
hale gelmistir. Modelin istatistiksel gosterimi ve katsayilarin sifirdan farkli olup
olmadiginin gosteren t-Testi su sekilde olusturulmustur:

[statistiksel Gsterim:

Y=XpB+e k=123.K

t-Testi:

H()I Bk: 0
Hll Bk;ﬁO
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Tablo 3.9. Fiyat Istikrar1 Uygulama Ongoriisiinde Bulunmayan Sirketlerin Ik Giin
Regresyon Sonuglari

Regresyon 1

Regresyon 2

Regresyon 3

Regresyon 4

ihrag Ozellikleri

Sirket Ozellikleri

Piyasa Ozellikleri

Tum Degiskenler

Sabit Katsayi 0.0792 -0.0923
(0.7481) (0.8086)

Halka Arz Yoéntemi 0.1611 0.0942
(0.1689) (0.2143)

Halka Arz Orani 0.2034 0.1981
(0.1157) (0.1236)

Halka Arz Tutari -0.0273 -0.0472
(0.4501) (0.0876)

Aracilik Sekli 0.0013 0.0109
(0.8552) (0.0839)

Sirketin Yasi -0.0326 0.0378
(0.3806) (0.4328)

Toplam Varliklar -0.5722 -0.4922
(0.0246) (0.0154)

Toplam Borg 0.6490 0.2133
(0.7655) (0.9865)

Ozkaynaklar 0.1907 0.3628
(0.6939) (0.6770)

Net Satiglar 0.0124 -0.0119
(0.6732) (0.7395)

Net Kar 0.0010 -0.0095
(0.7707) (0.3557)

Piyasa Getirisi 0.1286 0.0731
(0.8972) (0.4569)

Piyasa Volatilitesi 10.115 5.2499
(0.2184) (0.4211)

Diizeltilmis R® 0.1189 0.0918 0.0933 0.1462
Olasilik (F-istatistik) 0.0157 0.0069 0.0589 0.0233
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Tablo 3.10. Fiyat Istikrar1 Uygulama Ongériisiinde Bulunmayan Sirketlerin Ik Giin
Getiri Haftalik Getiri ve Aylik Getiri Regresyon Sonuglari

Regresyon 1

Regresyon 2

Regresyon 3

Duzeltilmis Giinliik Getiri

Duzeltilmis Haftalik Getiri

Diizeltilmis Aylik Getiri

Sabit Katsayi -0.0923 -0.3763 1.2323
(0.8086) (0.8135) (0.2941)
Halka Arz Yoéntemi 0.0942 0.1466 0.1171
(0.2143) (0.3230) (0.3311)
Halka Arz Orani 0.1981 0.2746 0.4428
(0.1236) (0.3165) (0.0794)
Halka Arz Tutari -0.0472 -0.0409 -0.1453
(0.0876) (0.5160) (0.1106)
Aracilik Sekli 0.0109 0.0254 0.0379
(0.0839) (0.0911) (0.0030)
Sirketin Yasi 0.0378 -0.0931 -0.0498
(0.4328) (0.4133) (0.6851)
Toplam Varliklar -0.4922 -0.7735 0.1254
(0.0154) (0.0083) (0.5590)
Toplam Borg 0.2133 0.1123 -0.7827
(0.9865) (0.4211) (0.0997)
Ozkaynaklar 0.3628 2.6304 1.9342
(0.6770) (0.9560) (0.2652)
Net Satiglar -0.0119 0.0812 -0.0407
(0.7395) (0.4536) (0.6610)
Net Kar -0.0095 -0.0217 -0.0330
(0.3557) (0.3455) (0.1250)
Piyasa Getirisi 0.0731 0.1171 0.3187
(0.4569) (0.5568) (0.7598)
Piyasa Volatilitesi 5.2499 21.145 -2.4471
(0.4211) (0.1339) (0.8271)
Diizeltilmis R 0.1462 0.1103 0.0925
Olasilik (F-istatistik) 0.0223 0.0178 0.0067
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Elde edilen Tablo 3.9. sonucuna gore ihrag¢ 6zelliklerine gore diizeltilmis ilk
giin getiriyi anlamli yonde etkileyen agiklayici degisken bulunamamistir. Sirket
ozelliklerine gore diizeltilmis ilk giin getiriyi negatif anlamli yonde toplam varliklar
degiskeni agiklamaktadir. Diger aciklayicit degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi
anlaml bir sekilde aciklamamiglardir. Piyasa ozelliklerine gore diizeltilmis ilk giin
getiriyi anlamli olarak etkileyen agiklayict degisken bulunamamustir.

Elde edilen Tablo 3.10. sonucuna gore diizeltilmis ilk giin getiriyi negatif
anlamli yonde toplam varliklar degiskeni agiklamaktadir. Diger agiklayici
degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli bir sekilde agiklamamislardir.
Diizeltilmis haftalik getiriyi negatif anlamli yonde toplam varliklar degiskeni
aciklamaktadir. Diger aciklayict degiskenler ise diizeltilmis haftalik getiriyi anlamli
bir sekilde agiklamamaktadir. Diizeltilmis aylik getiriyi anlamli yonde aracilik sekli
degiskeni aciklamaktadir. Diger agiklayici degiskenler ise diizeltilmis aylik getiriyi
anlamli bir sekilde agiklamamaktadir.

Elde edilen sunuglar bir biitiin halinde diistiniildiigiinde, diizeltilmis ilk giin
getiri, diizeltilmis haftalik getiri ve diizeltilmis aylik getiriye etki eden faktorler
karma sonu¢ vermektedir. Ayrica, fiyat istikrar1 uygulama Ongoriisiinde bulunan
sirketlerin diizeltilmis getirilerine etki eden anlamli degisken sayisi fiyat istikrar
uygulamasi 6ngoriisiinde bulunmayan sirketlere fazla oldugu goriilmektedir.

Bu karma sonuglara, Tiirkiye iizerine yapilmig diger calismalarda da
rastlanilmaktadir. Kiiciikkocaoglu (2008) yaptig1 calismada hisse senetlerinin
performanslarina etki eden anlamli agiklayici degiskenler arasinda, toplam borg ve
piyasa getirisini degiskenlerini tespit etmistir. Kiymaz (2000 ve 1997) ¢alismalarinda

hisse senetlerinin performanslarina etki eden anlamli agiklayici degiskenler arasinda,
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standart sapma, ilk giin getiri, aktif biiyiliklik ve halka agilma degiskenlerini
bulmustur. Durukan (2000) yaptig1 ¢alismada hisse senetlerinin performanslarina etki
eden anlamli agiklayic1 degiskenler arasinda, aktif biiyiikliik, halka arz yontemi, elde
edilen fon miktari, sirketi yas1 ve kaldirag orami degiskenlerini saptamustir. Ozer
(1999) calismasinda hisse senetlerinin performanslarina etki eden anlamli agiklayici
degiskenler arasinda, halka arz tarihi, araci kurum ve ihragg1 sirket degiskenlerini

tespit etmistir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER

Bir sirketin hisse senetlerinin, bir aract kurum veya konsorsiyum vasitasi ile
belirlenen bir fiyattan halka satilarak sirketin halka agilma islemine literatiirde ilk kez
halka arz, bir baska deyisle birincil halka arz denir. Buna karsilik sirketin halka
aciklik oraninin artirilmasi islemine ise literatiirde ikincil halka arz denir. Sirketler,
ister ilk halka arz veya ikincil halka arz gerceklestirsinler bu konu sirketler agisindan
son derece onemlidir. Literatiirde yer alan halka arzlar konusu {izerine yapilmig ¢ok
sayida ¢aligma bu 6nemin bir gdstergesidir.

Calismanin konusu “Ilk Halka Arzlar ve Ilk Halka Arzlarda Fiyat Istikrari
Saglama Islemlerinin Analizi” olarak belirlenmistir. Arastirma donemi Tiirkiye’de
2004-2009 yillar1 arasinda ilk kez halka arz edilen hisse senetleridir. Bu donem
icerisinde halka arz edilen hisse senedi sayis1 48°dir. Calismada uygun veri setine
ulagilabilen 40 hisse senedi kullanilmigtir. Bu hisse senetleri, fiyat istikrar1 uygulama
Ongoriisiinde bulunan sirketler ve fiyat istikrar1 uygulama 6ngoriisiinde bulunmayan
sirketler olarak, iki esit gruba ayrilarak analize tabi tutulmustur.

Calismani uygulama kismi iki bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde
betimleyici istatistikten yaralanarak hisse senetlerine yonelik getiri analizi
yapilmustir. Ikinci béliimde iki grup hisse senedinin performanslar ilk giin getiri,
haftalik getiri ve aylik getiri getiri olarak donemlere ayrilarak, bu getirilere etki eden
faktorler coklu regresyon yardimiyla incelenmistir. Buna gore elde edilen sonuglar

sunlardir:



Getiri analizi i¢in kullanilan K-S ve Levene Testleri sonucunda uygulanan
eist varyanshi t-testi sonucunda fiyat istikrart uygulama ongoriisiinde bulunan
sirketler ve fiyat istikrari uygulama Ongoriisiinde bulunmayan sirketlerin getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunamamistir. Buna karsin fiyat
istikrar1 uygulamasi ongoriisiinde bulunan sirketlerin ortalama getirisi, fiyat istiktar
uygulamasi ongoriisiinde bulunmayan sirketlere gore daha diisiiktiir. Bu olgu, fiyat
istikrar1 uygulamasi 6ngoriisiinde bulunan sirketlerde diisiik fiyatlama seviyesinin
daha kii¢iik oldugunu gostermektedir. Ayrica bu hisse senetlerinin standart sapmalari
bir baska degisle volatilite seviyeleride daha diisiiktiir. Ote yandan, fiyat istiktari
uygulamasi Ongoriisiinde bulunmayan sirketlerin ortalama getirisi daha yiiksektir.
Bu olgu, fiyat istikrar1 uygulamasi Ongoriisiinde bulunmayan sirketlerde diisiik
fiyatlamanin daha yiiksek seviyelerde gerceklestigini gostermektedir.

Fiyat istikrar1 uygulama Ongoriisiinde bulunan sirketlerin ilk giin ¢oklu
regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore, ihrag 6zelliklerine gore diizeltilmis
ilk giin getiriyi anlamli yonde etkileyen halka arz yontemidir. Diger agiklayici
degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli bir sekilde agiklamamuslardir. Sirket
ozelliklerine gore diizeltilmis ilk giin getiriyi negatif anlamli yonde toplam varliklar
ve pozitif anlamli yonde net kar degiskeni agiklamaktadir. Diger agiklayici
degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli bir sekilde agiklamamislardir. Piyasa
ozelliklerine gore diizeltilmis ilk giin getiriyi pozitif anlamli olarak piyasa volatilitesi
etkilemektedir. Diger aciklayici degisken ise diizeltilmis ilk giin getiriyi anlaml bir
sekilde agiklamamaktadir.

Diger yandan, fiyat istikrar1 uygulama Ongoriisiinde bulunan sirketlerin

donemsel ¢oklu regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore diizeltilmis ilk giin
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getiriyl negatif anlamli yonde toplam varliklar ve pozitif anlaml1 yonde net satiglar
degiskeni agiklamaktadir. Diger acgiklayici degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi
anlaml bir sekilde aciklamamislardir. Diizeltilmis haftalik getiriyi negatif anlaml
yonde toplam varliklar degiskeni agiklamaktadir. Diger acgiklayict degiskenler ise
diizeltilmis haftalik getiriyi anlamli bir sekilde agiklamamaktadir. Diizeltilmis aylik
getiriyi pozitif anlamli yonde net kar degiskeni aciklamaktadir. Diger agiklayici
degiskenler ise diizeltilmis aylik getiriyi anlaml1 bir sekilde agiklamamaktadir. Elde
edilen sonuglar karma bir 6zellik tasimaktadir.

Fiyat istikrar1 uygulama ongoriisiinde bulunmayan sirketlerin ilk giin ¢oklu
regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore, diizeltilmis ilk giin getiriyi anlaml
yonde etkileyen aciklayict degisken bulunamamistir. Sirket Ozelliklerine gore
diizeltilmig ilk giin getiriyi negatif anlamli yonde toplam varliklar degiskeni
aciklamaktadir. Diger agiklayici degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli bir
sekilde aciklamamiglardir. Piyasa ozelliklerine gore diizeltilmis ilk giin getiriyi
anlamli olarak etkileyen aciklayici degisken bulunamamustir.

Diger yandan, fiyat istikrar1 uygulama ongoriisiinde bulunmayan sirketlerin
donemsel ¢oklu regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore diizeltilmis ilk giin
getiriyi negatif anlamli yonde toplam varliklar degiskeni aciklamaktadir. Diger
aciklayict  degiskenler diizeltilmis ilk giin getiriyi anlamli  bir sekilde
aciklamamiglardir. Diizeltilmis haftalik getiriyi negatif anlamli yonde toplam
varliklar degiskeni aciklamaktadir. Diger aciklayict degiskenler ise diizeltilmis
haftalik getiriyi anlamli bir sekilde agiklamamaktadir. Diizeltilmis aylik getiriyi
anlamli yonde aracilik sekli degiskeni agiklamaktadir. Diger agiklayict degiskenler

ise diizeltilmis aylik getiriyi anlamli bir sekilde a¢iklamamaktadir.
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Elde edilen sunuglar bir biitiin halinde diisiiniildiigiinde, diizeltilmis ilk giin
getiri, diizeltilmis haftalik getiri ve diizeltilmis aylik getiriye etki eden faktorler
karma sonu¢ vermektedir. Ayrica, fiyat istikrar1 uygulama Ongoriisiinde bulunan
sirketlerin diizeltilmis getirilerine etki eden anlamli degisken sayis1 fiyat istikrari
uygulamasi 6ngoriisiinde bulunmayan sirketlere fazla oldugu goriilmektedir.

Sonug¢ olarak hisse senetlerinin ilk halka arzinda ve diger ¢esitli menkul
degerlerin arzinda lider araci kurumlar, islemin baslamasindan hemen sonraki siire
icerisinde arza konu hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerinde istikrar saglama islemleri
gerceklestirme iznine sahiptir. Bir tiir fiyat manipiilasyonu olmakla birlikte, ilk halka
arzlarda, borsa sonrasi volatiliteyi azaltmak icin fiyatta istikrar saglama islemlerine
izin verilir. Piyasa yetkilileri a¢isindan bakildiginda, azaltilmig volatilitenin
faydalarinin, gegici bir piyasa yaratilmasinin dezavantajlarindan daha agir bastigi ve
bdylece piyasa verimliligini artirabildigi diistiniilmektedir.

flk halka arzin gerceklestigi piyasalarda, hem yiiksek degerlenen hem de
diisiik degerlenen hisse senetlerine rastlanabilir. Yiiksek degerlenen bir hisse
senedinin, yatirimcilara olabilecek zararlart arasinda, kisa vadede kari realize
etmeden dogabilecek kayiplar ve halka arzlara olan ilginin azalmas yer alir. Sirketler
acisindan bakildiginda, yiiksek degerlenmis bir hisse senedi halka arzda talep
yetersizligi ve halka arzin basarisiz olmasina yol agacaktir. Buna karsilik, diisiik
degerlenen bir hisse senedi, halka arzda talebin ¢ok yiiksek olmasindan dolay1
yatirimeilarin istedikleri miktarda hisse senedi alamamalarina yol agabilir. Diisiik
degerlenmis bir hisse senedi, sirket agisindan degerlendirildiginde hisse senedi ihrag

priminin diisiik kalmasi ve ihtiya¢ duyulan kaynagin temin edilmemesine yol
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acacaktir. Dolayisiyla ilk halka arz edilen hisse senedinin fiyatinin optimal olarak
belirlenmesi halka arzin bagarili olmasini agisindan son derece 6nemlidir.

Buraya kadar yapilan genel degerlendirme ve sonuglar ilk halka arzlarin
kuramsal ve uygulama asamasindan elde edilen sonuglara gore yapilmistir. Bundan
sonraki kisimda yapilacak genel degerlendirme ve sonuglar ilk halka arz siirecinde
sirketlerin yagsamis olduklar1 yonetimsel konular ile ilgilidir.

Pek ¢ok sirket tarafindan yapilan genel bir hata, halka agik bir sirket olmanin
gerekliliklerini yerine getirmeden ilk halka arzin gergeklestirilmesidir. Sirket, ilk
halka arz ger¢eklesmeden onceki kritik donemde Onceliklerini iyi belirlemedir. Halka
acitk bir girket, yatirimcilara giivenilir ve zamaninda finansal veri saglamakla
yikiimliidiir. Eger sirketin muhasebe ve yonetim kisimlarindaki bilgi sistemleri yeterli
degilse, bunlar1 bir diizene koymak halka arzdan ¢ok Once yapilmasi gerekenler
arasinda yer alir. Yanlis yOnlendirecek ya da yanlis bilgi saglanarak hazirlanmig
raporlarin hukuksal yiikiimliliigii oldugu gibi, eger saglanan bilgi dogru ve giivenilir
degilse, yatirnmci giiveni de kaybolacaktir.

Halka agilmay1 diistinen sirketler gii¢lii i¢sel kontrollerin 6neminin farkinda
olmalidir. Etkili bir icsel kontrol yapisi, sirkete finansal amaglarinin ulasilmasinda
yardimct olur, kaynak kayiplarini engeller ve finansal tablolarinin dogru oldugu
konusunda sirketin kendisine olan gilivenini artirir.

Baslangicta sorulmasi gereken sorulardan bir tanesi, sirketin nasil bir yatirimci
grubunun ilgisini ¢cekmeye ¢alistigidir. Kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek ayrica
onem tagimaktadir. Ciinkii kurumsal yatirimcilar, yatirim sermayesinin ¢ok 6nemli bir

kismini kontrol etmektedirler.
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Sirket tiim iyi ve kotli yonlerini diisiintip sirketi halka agmaya karar verdikten
sonra, bu ig i¢in en uygun zamani se¢cmeye c¢alismalidir. Eger sirketin sermaye
ihtiyaci diger kaynaklardan uygun bir maliyetle karsilanabiliyorsa, halka agilmak bir
stire i¢in ertelenebilir. Eger diger kaynaklardan elde edilen paralar, sirketin biiyiime
potansiyelini arttirmak i¢in kullanilabilirse, halka arz edilecek olan hisseler daha
degerli olabilecektir. Bu durum daha az hisse satarak daha fazla sermaye elde
edilmesini saglayacaktir.

Halka agilmanin dogru zamanina karar vermek i¢in sirket, piyasanin uygun
olup olmadigini aragtirmalidir. Bu asamada yatirim bankalar1 ve aract kurumlar halka
acilmay1 diisiinen sirketlere yardimci olacaktir. Ilk halka arzlarda, halka arzi
gergeklestirecek dogru aract kurumu se¢mek halka arzin basarili olmasi i¢in oldukca
onemli bir konudur.

Sonug olarak, basarili bir halka arz, (1) sirkete ihtiyaci olan sermayeyi saglar,
(2) sirketin likit olmasina yardimci olur, (3) sirketin kamu tarafindan bilinirliligini
artirir, (4) sirket paydaglarinin degerini artirir ve (5) sirketin degerinin en dogru

sekilde belirlenmesine olanak saglayacaktir.
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EKLER:

Ek 1- Iki Ornekli Kolmogorov-Smirnov Test

Frekanslar
Gozlem
1. Grup Sayisi
Dﬂzet!tilmig' . 1 20
Ilk Gun Getiri
2 20
Toplam 40
Test Istatistikleri
ik Giin Getiri
En Ug Farkhliklar Mutlak 200
Pozitif .200
Negatif -.200
Kolmogorov-Smirnov Z 632
Cift Tarafli Asimtotik Anlamlilik 819

Gruplandiriimis Degisken: 1. Grup

Frekanslar
Gozlem
2. Grup Sayisi
Duzeltilmig 1 20
Haftalik Getiri
2 20
Toplam 40

Test istatistikleri

Haftalik Getiri

En Ug Farkliliklar Mutlak
Pozitif
Negatif

Kolmogorov-Smirnov Z

Cift Tarafli Asimtotik Anlamlilik

.250
.250
-.100
791
.560

Gruplandiriimis Degisken: 2. Grup




EK 1- Devam

Frekanslar
Gozlem
3. Grup Sayisi
Dizeltiimis 1
Aylik Getiri 20
2 20
Toplam 40
Test Istatistikleri
Aylik Getiri
En Ug Farkhliklar Mutlak 150
Pozitif .150
Negatif -.150
Kolmogorov-Smirnov Z 474
Cift Tarafli Asimtotik Anlamlilik 978

Gruplandiriimis Degisken: 3. Grup
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EK 2- LEVENE TEST

Grup Istatistikleri

Ortalama
Birinci Gozlem Standart
Grup Sayisi Ortalama Standar Hata Hata
x1 1 20 .0626 .09762 02183
2 20 .0659 12765 .02854
Bagimsiz Orneklem Test
Varyanslarin Esitligi igin _
Levene Test Ortalamalarin Esitligi Igin t -test
Serbestlik Cift Tarafli Ortalama Std. Hata Farkin %95 Giiven
F Anlamhlik Derecesi Anlamhlik Farki Farki Araligi
Lower Upper Lower Upper Lower Upper Lower Upper Lower
x1 Tahmin Edilen
Esit Varyanslar .108 744 -.091 38 .928 -.00326 .03593 -.07600 .06948
Tahmin
Edilmeyen Esit -.091 35.561 .928 -.00326 .03593 -.07617 .06965
Varyanslar
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EK 2- Devam

Grup Istatistikleri

Ortalama
Birinci Gozlem Standart
Grup Sayisi Ortalama Standar Hata Hata
X2 1 20 .0338 .14894 .03330
2 20 .0932 .24368 .05449
Bagimsiz Orneklem Test
Varyanslarin Esitligi igin _
Levene Test Ortalamalarin Esitligi I¢in t -test
Serbestlik Cift Tarafli Ortalama Std. Hata Farkin %95 Giliven
F Sig. Derecesi Anlamlilik Farki Farki Araligi
Lower Upper Lower Upper Lower Upper Lower Upper Lower
X2 Tahmin Edilen
Esit Varyanslar 1.635 .209 -.929 38 .359 -.05933 .06386 -.18860 .06995
Tahmin
Edilmeyen Esit -.929 31.457 .360 -.05933 .06386 -.18949 .07084
Varyanslar
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EK 2- Devam

Grup Istatistikleri

Ortalama
Birinci Gozlem Standart
Grup Sayisi Ortalama Standar Hata Hata
x3 1 20 0416 .16807 .03758
2 20 .0350 .22186 .04961
Bagimsiz Orneklem Test
Varyanslarin Esitligi igin _
Levene Test Ortalamalarin Esitligi Igin t -test
Serbestlik Cift Tarafli Ortalama Std. Hata Farkin %95 Giiven
F Sig. Derecesi Anlamlilik Farki Farki Araligi
Lower Upper Lower Upper Lower Upper Lower Upper Lower
x3 Tahmin Edilen
Esit Varyanslar .076 .784 .106 38 916 .00658 .06224 -.11941 .13258
Tahmin
Edilmeyen Esit .106 35.405 916 .00658 .06224 -.11971 .13288
Varyanslar
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EK 3- FIYAT iSTIKRARI UYGULAMASI ONGORUSU
OLAN SIRKETLERIN REGRESYON SONUCLARI

Bagimsiz Degisken: ilk Giin Diizeltilmis Getiri

Metod: En Kuguk Kareler

Tarih: 12/16/09 Saat: 10:33

Ornek: 1 20

Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covarian

ce

Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasilik
Halka Arz Yontemi 0.080246 0.022450| -3.574430 0.0028
Halka Arz Orani -0.033501 0.182976 -0.183091 0.8572
Halka Arz Tutari -0.032352 0.027230] -1.188133 0.2533
Aracilik Sekli 0.004373 0.004568 0.957221 0.3536
C 0.304793 0.223548 1.363438 0.1929
R-kare 0.167994| Ort. Bagimh degisken 0.062636
Uyarlanmis R-kare 0.143874| S.S. Bagimh degisken 0.097627
St. Hata 0.100222| Akaike info kriteri -1.550534
Artik kareler toplami 0.150668| Schwarz kriteri -1.301601
Log olasilik 20.50534| F-istatistik 0.757180
Durbin-Watson kat. 1.948352| Olasilik (F-istatistik) 0.018916
Bagimsiz Degisken: ilk Giin Diizeltilmis Getiri
Metod: En Kigik Kareler
Tarih: 12/16/09 Saat: 10:57
Ornek: 120
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayl | St. Sapma t-istatistik Olasilik
Sirketin Yasi -0.001173 0.003453| -0.339648 0.7392
Toplam Varliklar -1.078177 0.040175 6.837324 0.0000
Toplam Borg 0.734787 0.169846 2.334487 0.8114
Ozkaynaklar 0.434629 0.172418| -2.520792 0.2245
Net Satis 0.003553 0.003002 1.183548 0.2563
Net Kar 0.005430 0.001363| -3.985059 0.0014
C 0.031213 0.026064 1.197532 0.2510
R-kare 0.279953| Ort. Bagimli degisken 0.062636
Uyarlanmis R-kare 0.242794| S.S. Bagimli degisken 0.097627
St. Hata 0.016103| Akaike info kriteri -5.176301
Artik kareler toplami 0.003630| Schwarz kriteri -4.877581
Log olasilik 57.76301| F-istatistik 136.8727
Durbin-Watson kat. 1.851026| Olasilik (F-istatistik) 0.000000
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EK 3- Devam

Bagimsiz Degisken: ilk Giin Diizeltilmis Getiri

Metod: En Kiiguk Kareler

Tarih: 12/16/09 Saat: 10:36

Ornek: 120
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Piyasa Getirisi 0.355617 0.821510 0.432882 0.6705
Piyasa Volatilitesi 0.374217 0.105327| -3.552896 0.0024
C 0.068779 0.029313 2.346340 0.0313
R-kare 0.142089| Ort. Bagimh degisken 0.062636
Uyarlanmig R-kare 0.120607| S.S. Bagimh degisken 0.097627
St. Hata 0.101015| Akaike info kriteri -1.609619
Artik kareler toplami 0.173468| Schwarz kriteri -1.460259
Log olasilik 19.09619| F-istatistik 0.373475
Durbin-Watson kat. 1.589000| Olasilik (F-istatistik) 0.033848
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EK 3- Devam

Bagimsiz Degisken: ilk Giin Diizeltilmis Getiri
Metod: En Kiiguk Kareler
Tarih: 12/16/09 Saat: 10:58
Ornek: 1 20
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Halka Arz Yontemi 0.035869 0.024261 1.478489 0.1734
Halka Arz Orani -0.108817 0.064935| -1.675774 0.1281
Halka Arz Tutari -0.001025 0.006499| -0.157693 0.8782
Aracilik Sekli 0.001637 0.001073 1.526038 0.1613
Sirketin Yasi -0.000946 0.005782| -0.163548 0.8737
Toplam Varliklar -1.084115 0.061211 17.71121 0.0000
Toplam Borg 0.123769 0.002411 1.239877 0.7494
Ozkaynaklar 0.405412 0.178589| -2.270084 0.4494
Net Satis 0.001406 0.004257 0.330220 0.7488
Net Kar 0.005338 0.001636| -3.262322 0.0098
Piyasa Getirisi 0.105576 0.053319 2.436556 0.6509
Piyasa Volatilitesi -0.257964 0.127026| -2.030808 0.0728
C 0.068981 0.071011 0.971408 0.3567
R-kare 0.186717| Ort. Bagimh degisken 0.062636
Uyarlanmis R-kare 0.141958| S.S. Bagimh degisken 0.097627
St. Hata 0.016348| Akaike info kriteri -5.087882
Artik kareler toplami 0.002405| Schwarz kriteri -4.540229
Log olasilik 61.87882| F-istatistik 66.85534
Durbin-Watson kat. 1.456221| Olasilik (F-istatistik) 0.000000
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EK 3- Devam

Bagimsiz Degisken: Haftalik Dizeltilmis Getiri
Metod: En Kiiguk Kareler
Tarih: 12/16/09 Saat: 10:52
Ornek: 1 20
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Halka Arz Yontemi 0.121590 0.100501 1.209840 0.2572
Halka Arz Orani -0.344470 0.255206| -1.349775 0.2101
Halka Arz Tutari 0.006353 0.010197 0.623020 0.5487
Aracilik Sekli -0.002599 0.004054| -0.641080 0.5375
Sirketin Yasi 0.032292 0.023123 1.396544 0.1960
Toplam Varliklar -1.550016 0.309873 5.002103 0.0007
Toplam Borg 0.042218 0.337645 2.452133 0.7563
Ozkaynaklar 1.309720 0.967912| -1.353140 0.2090
Net Satis -0.010614 0.015183| -0.699085 0.5022
Net Kéar 0.009788 0.006901 -1.418472 0.1897
Piyasa Getirisi 0.132137 0.034578 1.156789 0.9875
Piyasa Volatilitesi -0.617812 0.557573| -1.108039 0.2966
C -0.052389 0.185067| -0.283079 0.7835
R-kare 0.194212| Ort. Bagimh degisken 0.033838
Uyarlanmis R-kare 0.156669| S.S. Bagimh degisken 0.148934
St. Hata 0.070383| Akaike info kriteri -2.168236
Artik kareler toplami 0.044584| Schwarz kriteri -1.620583
Log olasilik 32.68236| F-istatistik 7.607556
Durbin-Watson kat. 1.986720| Olaslilik (F-istatistik) 0.002698
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EK 3- Devam

Bagimsiz Degisken: Aylik Dizeltilmis Getiri
Metod: En Kiglk Kareler
Tarih: 12/16/09 Saat: 10:54
Ornek: 120
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Halka Arz Yontemi 0.316109 0.224189 1.410009 0.1921
Halka Arz Orani -0.976345 0.699082| -1.396609 0.1960
Halka Arz Tutari -0.012856 0.042237| -0.304378 0.7678
Aracilik Sekli 0.000352 0.010879 0.032357 0.9749
Sirketin Yasi 0.025034 0.045818 0.546374 0.5981
Toplam Varliklar -0.798633 0.505843 1.578814 0.1488
Toplam Borg 0.561238 0.304511 0.875411 0.8671
Ozkaynaklar 0.696697 0.913486 0.762679 0.4652
Net Satis 0.002849 0.030036 0.094851 0.9265
Net Kar 0.017966 0.011704 1.535046 0.0491
Piyasa Getirisi 0.222659 0.113488 0.896511 0.6545
Piyasa Volatilitesi -2.867031 1.455508| -1.969780 0.0804
C 0.060876 0.575041 0.105864 0.9180
R-kare 0.118047| Ort. Bagimli degisken 0.041587
Uyarlanmis R-kare 0.093655| S.S. Bagimli degisken 0.168068
St. Hata 0.150920| Akaike info kriteri -0.642644
Artik kareler toplami 0.204991| Schwarz kriteri -0.094991
Log olasilik 17.42644| F-istatistik 1.456311
Durbin-Watson kat. 2.928177| Olasilik (F-istatistik) 0.001663
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EK 4- FIYAT iSTIKRARI UYGULAMASI ONGORUSU OLMAYAN

SIRKETLERIN REGRESYON SONUCLARI

Bagimsiz Degisken: ilk Giin Diizeltilmis Getiri

Metod: En Kiiglk Kareler

Tarih: 12/16/09 Saat: 11:28

Ornek: 1 20

Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk

Halka Arz Yontemi 0.161194 0.111517 1.445474 0.1689
Halka Arz Orani 0.203429 0.121843 1.669599 0.1157
Halka Arz Tutari -0.027349 0.035270| -0.775439 0.4501
Aracilik Sekli 0.001327 0.007145 0.185685 0.8552
C 0.079278 0.242394 0.327062 0.7481
R-kare 0.304432| Ort. Bagimh degisken 0.065888
Uyarlanmig R-kare 0.118947| S.S. Bagimh degisken 0.127643
St. Hata 0.119812| Akaike info kriteri -1.193473
Artik kareler toplami 0.215323| Schwarz kriteri -0.944540
Log olasilik 16.93473| F-istatistik 1.641278
Durbin-Watson kat. 2.151672| Olasilik (F-istatistik) 0.015700

Bagimsiz Degisken: ilk Giin Diizeltilmis Getiri

Metod: En Kiiguk Kareler

Tarih: 12/16/09 Saat: 11:29

Ornek: 1 20

Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Sirketin Yasi -0.032675 0.036091 -0.905365 0.3806
Toplam Varliklar -0.572245 0.227179 2.518920 0.0246
Toplam Borg 0.649066 0.101234 0.662122 0.7655
Ozkaynaklar 0.190770 0.474753 0.401830 0.6939
Net Satis 0.012491 0.028993 0.430829 0.6732
Net Kar 0.001010 0.003399 0.297161 0.7707
C 0.162541 0.246371 0.659740 0.5201
R-kare 0.117712| Ort. Bagimh degisken 0.065888
Uyarlanmig R-kare 0.091895| S.S. Bagimh degisken 0.127643
St. Hata 0.088259| Akaike info kriteri -1.773753
Artik kareler toplami 0.109056| Schwarz kriteri -1.475033
Log olasilik 23.73753| F-istatistik 5.148046
Durbin-Watson kat. 1.887650| Olasilik (F-istatistik) 0.006907
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EK 4- Devami

Bagimsiz Degisken: ilk Giin Diizeltilmis Getiri

Metod: En Kiglk Kareler

Tarih: 12/16/09 Saat: 11:30

Ornek: 120
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Piyasa Getirisi 0.128654 0.980776 0.131176 0.8972
Piyasa Volatilitesi 10.11554 7.914182 1.278153 0.2184
C -0.139875 0.144502| -0.967975 0.3466
R-kare 0.188778| Ort. Bagimh degisken 0.065888
Uyarlanmis R-kare 0.093340| S.S. Bagimh degisken 0.127643
St. Hata 0.121540| Akaike info kriteri -1.239660
Artik kareler toplami 0.251125| Schwarz kriteri -1.090300
Log olasilik 15.39660| F-istatistik 1.978022
Durbin-Watson kat. 2.393692| Olasilik (F-istatistik) 0.058922
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EK 4- Devami

Bagimsiz Degisken: ilk Giin Diizeltilmis Getiri

Metod: En Kiglk Kareler

Tarih: 12/16/09 Saat: 11:44

Ornek: 120
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Halka Arz Yontemi 0.094235 0.070532 1.336070 0.2143
Halka Arz Orani 0.198184 0.116661 1.698796 0.1236
Halka Arz Tutari -0.047281 0.024678| -1.915926 0.0876
Aracilik Sekli 0.010918 0.005619 1.942995 0.0839
Sirketin Yasi 0.037851 0.046097 0.821123 0.4328
Toplam Varliklar -0.492290 0.165104 2.981689 0.0154
Toplam Borg 0.213345 0.326188 1.167531 0.9865
Ozkaynaklar 0.362897 0.843134 0.430414 0.6770
Net Satis -0.011970 0.034895| -0.343020 0.7395
Net Kar -0.009513 0.009772| -0.973518 0.3557
Piyasa Getirisi 0.073120 0.143971 0.217355 0.4569
Piyasa Volatilitesi 5.249982 6.227823 0.842988 0.4211
C -0.092329 0.370183| -0.249413 0.8086
R-kare 0.188213| Ort. Bagimh degisken 0.065888
Uyarlanmig R-kare 0.146228| S.S. Bagimh degisken 0.127643
St. Hata 0.079074| Akaike info kriteri -1.935368
Artik kareler toplami 0.056275| Schwarz kriteri -1.387715
Log olasilik 30.35368| F-istatistik 4.050857
Durbin-Watson kat. 2.699576| Olasllik (F-istatistik) 0.023368
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EK 4- Devami

Bagimsiz Degisken: Haftalik Dizeltilmis Getiri
Metod: En Kiglk Kareler
Tarih: 12/16/09 Saat: 11:46
Ornek: 120
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Halka Arz Yontemi 0.146690 0.140273 1.045745 0.3230
Halka Arz Orani 0.274636 0.258960 1.060534 0.3165
Halka Arz Tutari -0.040986 0.060628| -0.676021 0.5160
Aracilik Sekli 0.025445 0.013451 1.891673 0.0911
Sirketin Yasi -0.093146 0.108589| -0.857785 0.4133
Toplam Varliklar -0.773505 0.229779 3.366298 0.0083
Toplam Borg 0.112344 0.092365 1.207688 0.4211
Ozkaynaklar 2.630473 1.199492 2.192989 0.9560
Net Satis 0.081275 0.103776 0.783170 0.4536
Net Kar -0.021787 0.021886| -0.995502 0.3455
Piyasa Getirisi 0.117185 0.045665 0.809122 0.5568
Piyasa Volatilitesi 21.14589 12.83751 1.647195 0.1339
C -0.376336 1.549397| -0.242892 0.8135
R-kare 0.174399| Ort. Bagimh degisken 0.093163
Uyarlanmig R-kare 0.110398| S.S. Bagimh degisken 0.243681
St. Hata 0.208145| Akaike info kriteri 0.000325
Artik kareler toplami 0.389918| Schwarz kriteri 0.547978
Log olasilik 10.99675| F-istatistik 1.704160
Durbin-Watson kat. 2.597417| Olasllik (F-istatistik) 0.017865
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EK 4- Devami

Bagimsiz Degisken: Aylik Dizeltilmis Getiri
Metod: En Kiglk Kareler
Tarih: 12/16/09 Saat: 11:47
Ornek: 120
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Degisken Katsayi St. Sapma t-istatistik Olasihk
Halka Arz Yontemi 0.117148 0.114042 1.027231 0.3311
Halka Arz Orani 0.442888 0.224013 1.977065 0.0794
Halka Arz Tutari -0.145398 0.041418| -3.510454 0.1106
Aracilik Sekli 0.037996 0.009446 4.022491 0.0030
Sirketin Yasi -0.049870 0.119027| -0.418982 0.6851
Toplam Varliklar 0.125421 0.297122 2.213111 0.5590
Toplam Borg -0.782736 0.239646 3.266212 0.0997
Ozkaynaklar 1.934231 1.627868 1.188199 0.2652
Net Satis -0.040701 0.089758| -0.453452 0.6610
Net Kar -0.033031 0.019528| -1.691495 0.1250
Piyasa Getirisi 0.318769 0.043921 0.126574 0.7598
Piyasa Volatilitesi -2.447167 10.88523 -0.224815 0.8271
C 1.232325 1.106003 1.114215 0.2941
R-kare 0.131226| Ort. Bagimh degisken 0.034999
Uyarlanmig R-kare 0.092589| S.S. Bagimh degisken 0.221858
St. Hata 0.167118| Akaike info kriteri -0.438738
Artik kareler toplami 0.251357| Schwarz kriteri 0.108915
Log olasilik 15.38738| F-istatistik 2.448541
Durbin-Watson kat. 2.349139| Olasllik (F-istatistik) 0.006756

188



Ek 5- Uluslararas1 Halka Arzlar: 2003-2005 (Milyon Dolar)

2003 2004 2005

Ulkeler ilk Halka Arz | ikincil Halka Arz Toplam ilk Halka Arz ikincil Halka Arz | Toplam | ilk Halka Arz ikincil Halka Arz | Toplam

)/Almanya 0.0 0.0 0.0 7.5 2.485.5 2.493.0 4.857.0 1.2 4.858.3
IAmerika 37.462.7 52.455.7 89.918.4 70.304.3 93.413.9 (63.718.2 56.308.2 130.913.0 |187.221.2
)Arjantin 0.0 348.9 348.9 0.0 201.0 201.0 0.0 1.178.7 1.178.7
Brezilya 0.0 1.955.1 1.955.1 259.3 3.528.2 3.787.5 2.028.5 8.857.2 10.885.7
Cin 5.479.1 2.351.6 7.830.7 4.270.4 3.625.3 7.895.7 696.4 3.277.0 3.973.4
Endonezya 1.110.2 531.9 1.642.1 238.6 467.5 706.0 363.5 621.1 984.6
Filipinler 3.4 28.1 31.5 19.8 24.4 44.2 543.0 398.3 941.3
Hindistan 5.337.5 5.192.1 10.529.5 9.100.8 2.579.2 |11.680.0 3.299.6 15.767.0 19.066.6
ingiltere 7.591.4 22.624 .4 30.215.8 13.831.2 18.649.2 [32.480.4 31.169.0 20.669.0 51.838.0
irlanda 673.2 178.5 851.7 1.368.5 420.9 1.789.4 1.262.6 115.2 1.377.8
ispanya 12.438.6 5.370.8 17.809.4 26.969.6 11.617.0 |38.586.5 7.771.3 1.125.1 8.896.3
israil 32.1 702.5 734.6 3704 3.249.1 3.619.5 526.7 2.767.9 3.294.6
italya 625.9 13.751.2 14.377.1 3.274.7 15.689.3 [18.964.0 12.904.6 1.842.5 14.747 .1
Japonya 38.8 33.939.5 33.978.3 271.8 31.061.5 |[31.333.3 289.7 30.827.6 31.117.3
Kanada 8.465.2 9.439.1 17.904.3 12.197.0 26.874.5 [39.071.6 12.780.9 30.412.2 43.193.1
Kolombiya 1.823.6 16.1 1.839.7 0.0 20.2 20.2 597.8 282.9 880.6
Litksemburg 2411 2.029.7 2.270.8 708.7 4.253.0 4.961.7 3.873.2 38.4 3.911.7
Macaristan 48.3 69.4 117.7 71 69.9 77.0 6.8 10.9 17.7
|Ma|ezya 823.1 952.9 1.776.0 874.3 1.060.0 1.934.3 1.088.4 908.0 1.996.3
|Meksika 41.7 690.6 732.3 150.8 829.9 980.7 563.2 0.0 563.2
Misir - - - 0.0 851.7 851.7 1.352.4 1.142.6 2.495.0
Norveg 889.3 52.1 941.4 1.078.2 312.5 1.390.8 2.089.1 2.319.8 4.408.9
Peru 0.0 447 1 447 1 0.0 241.6 241.6 0.0 477.0 477.0
Sri Lanka 10.8 66.5 77.3 57.0 52.5 109.5 6.0 55 11.4
Sili 2.351.9 243.5 2.595.4 258.4 942 .1 1.200.5 485.8 1.936.6 2.422.4
Tayland 793.3 3.6114 4.404.7 982.3 1.276.7 2.259.0 1.052.5 2.562.1 3.614.6
TURKIYE 445.0 64.9 509.9 502.0 726.8 1.228.8 1.757.4 409.3 2.166.7
\Yunanistan 69.4 2.112.8 2.182.2 118.8 552.6 671.4 1.568.6 3.478.0 5.046.6
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Ek 6- Uluslararas1 Halka Arzlar: 2006-2007 (Milyon Dolar)

2006 2007
Ulkeler ilk Halka Arz | ikincil Halka Arz | Toplam |ilk Halka Arz 'k'”cxr':a'ka Toplam
Almanya 11.700.6 0.0 | 11.700.6 ]
Amerika 54.505.0 - | 54.505.0 | 76.578.4 76.5984 | 153.176.8
Arjantin 37.7 311.7 349.4 2333 801.1 1.034.4
Brezilya 6.040.5 10.2005 | 16.241.0 | 28.558.9 14.229.9 42.788.8
Cin 13.995.1 8.786.6 | 22.781.7 | 63.985.2 372114 | 101.196.5
Endonezya 364.9 14647 | 1.829.7 | 19587 3.410.9 5.369.6
Filipinler 372.5 7482 | 1.120.6 409.6 15245 1.934.1
Hindistan 10.135.5 10.930.2 | 21.065.7 | 17.541.7 27.946.2 45.487.9
ingiltere 55.807.4 38.560.7 | 94.368.0 | 49.847.8 32.573.9 82.421.7
irlanda 3.795.7 10583 | 4.854.0 | 2.087.9 1.058.9 3.146.8
ispanya 14.663.0 13.568.1 | 28.231.1 | 22.483.9 97.253.6 | 119.737.5
israil 763.7 9.071.2 | 9.834.9 | 26416 3.207.5 5.849.1
italya 5.199.1 47945 | 9.993.7| 591238 5.194.1 11.106.9
Japonya 431.3 22.133.7 | 22.565.0 119.9 - 119.9
Kanada 9.105.9 34.970.2 | 44.076.1 | 7.4459 48.458.2 55.904.1
Kolombiya 194.6 0.0 194.6 | 4.4237 990.5 5.414.3
Lilksemburg |  2.2815 0.0 | 22815 279.6 2.220.6 2.500.3
Macaristan 8.0 1.1 9.1 9.8 21.8 31.6
Malezya 322.9 645.3 968.2 316.0 21734 2.489.5
Meksika 863.3 1745 | 1.037.9 84.5 3.632.5 3.717.0
Misir - ] ! 869.9 2.375.3 3.245.3
Norvec 13.695.4 13672 | 15.062.6 | 1.789.0 6.263.7 8.052.7
Peru 0.0 344.9 344.9 0.0 81.8 81.8
Sri Lanka 1.0 18.8 19.8 0.0 424.7 424.7
sili - ! i 236.3 15251 1.761.4
Tayland 474.4 3.498.1 | 3.972.5 331.2 2.380.2 2.711.4
TURKIYE 861.5 641.5 | 1.503.0 | 3.350.1 2.749.9 6.099.9
'Yunanistan 0.0 4.478.4 4.478.4 15.7 1.932.9 1.948.6

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
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OZET
ILK HALKA ARZLAR VE ILK HALKA ARZLARDA FiYAT ISTIKRARI
SAGLAYICI iSLEMLERIN ANALIZi

Calismanin konusu “Ilk Halka Arzlar ve ilk Halka Arzlarda Fiyat Istikrari
Saglayic1 Islemlerin Analizi” olarak belirlenmistir. Arastirma donemi Tiirkiye’de
2004-2009 yillar1 arasinda ilk halka arz edilen hisse senetleridir. Bu dénem igerisinde
ilk halka arz edilen hisse senedi sayist 48’dir. Caligmada uygun veri setine
ulagilabilen 40 hisse senedi kullanilmistir. Bu hisse senetleri, fiyat istikrar1 uygulama
Ongoriisiinde bulunan sirketler ve fiyat istikrart uygulama 6ngoriisiinde bulunmayan
sirketler olarak iki esit gruba ayrilmigtir.

Calismanin uygulama kismi iki boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde
betimleyici istatistikten yaralanarak iki grup hisse senedine yonelik getiri analizi
yapilmustir. Ikinci béliimde hisse senedinin performanslari diizeltilmis giinliik getiri,
diizeltilmis haftalik getiri ve diizeltilmis aylik getiri olarak donemlere ayrilmistir. Bu
getirilere etki eden faktdrler coklu regresyon yardimiyla incelenmistir.

Elde edilen sonuglara gore, fiyat istikrari uygulama Ongoriisiinde bulunan
sirketler ve fiyat istikrari uygulama Ongoriisiinde bulunmayan sirketlerin getirileri
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark bulunamamistir. Buna ilaveten, ¢oklu
regresyon sonuglar1 bir biitiin halinde diistiniildiigiinde, diizeltilmis ilk giin getiri,
diizeltilmig haftalik getiri ve diizeltilmis aylik getiriye etki eden faktorler karma
sonuclar vermektedir. Ayrica, fiyat istikrar1 uygulama Ongoriisiinde bulunan
sirketlerin diizeltilmis getirilerine etki eden anlamli degisken sayis1 fiyat istikrari

uygulamasi 6ngoriisiinde bulunmayan sirketlere gore daha fazladir.
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Sonug olarak hisse senetlerinin ilk halka arzinda ve diger ¢esitli menkul
degerlerin arzinda lider araci kurumlar, islemin baslamasindan hemen sonraki siire
icerisinde ilk halka arza konu olan hisse senetlerinin fiyatlar1 tizerinde istikrar
saglama islemleri gergeklestirme iznine sahiptir. Bir tiir fiyat manipiilasyonu olmakla
birlikte, halka arz sonrasi borsada yasanabilecek volatiliteyi azaltmak icin fiyatta
istikrar saglama islemlerine izin verilir.

Piyasa yetkilileri a¢isindan bakildiginda, azaltilmis volatilitenin faydalarinin,
gecici (sahte) bir piyasa yaratilmasinin dezavantajlarindan daha agir bastigi ve
bdylece piyasa verimliligini artirabildigi disiiniilmektedir. Dolayisiyla, basarili bir
halka arz, (1) sirkete ihtiyaci olan sermayeyi saglar, (2) sirketin likit olmasina
yardimc1 olur, (3) sirketin kamu tarafindan bilinirliligini artirir, (4) sirket
paydaslariin degerini artirir, (5) sirketin degerinin en dogru sekilde belirlenmesine

olanak saglar.

Anahtar Kelimeler: 1lk Halka Arz, Fiyat Istikrari, Sirket Performansi, Diisiik

Fiyatlama, Analiz
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SUMMARY
INITIAL PUBLIC OFFERINGS AND ANALYSIS OF INITIAL PUBLIC

OFFERINGS PRICE STABILIZATION PROVIDER OPERATES

The subject of the study has been determined as “Initial Public Offerings and
Analysis of Initial Public Offerings Price Stabilization”. The research period is the
equities which have been offered to the public in Turkey between the years 2004-
2009. During this period, the number of the public offered equities are 48. 40 equity
which acquired the appropriate data set has been used during the study. These
equities have been seperated into two equal groups as firms forecasting the price

stability application and firms not forecasting the price stability application.

The application phase of the study is consisted of two sections. In the first section,
return analysis directed towards two groups of equity by utilizing the descriptive
statistic has been made. In the second section, the performances of the equities have
been seperated into periods as adjusted daily return, adjusted weekly return and
adjusted monthly return. The factors affecting these returns have been analysed with

the help of multiple regression.

In compliance with the acquired datas, a significant difference in terms of a statistical
aspect between the firms forecasting the price stability application and the firms not
forecasting the price stability application could not be found. Furthermore, when
thinking about the results of the multiple regression as a whole the factors affecting
the adjusted daily return, adjusted weekly return and adjusted monthly return give
mixed results. Additionally, the number of the significant value which affects the

adjusted returns of the firms forecasting price stability application is more than that
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of the significant value which affects the adjusted returns of the firms not forecasting

price stability application.

As a result the leader underwriters playing a role at the first public offerings of the
equities and at the public offerings of the other stocks and shares have the authority
to realize operations providing stability on the prices of the equities subject to public

offerings within the period after the operations begin.

As well as being a price manipulation, operations providing stability are allowed for

reducing the possible volatility in the stock market after the public offerings.

According to the market authorities, it has been thought that the benefits of the
reduced volatility predominate the disadvantages of creating a temporary (fake)
market and thus it increases the market efficiency. Consequently, a successful public
offering (1) provides the necessary capital for the firm, (2) helps the firm to be
liquide, (3) increases the awareness of the firm by public (4) inreases the value of the

shareholders, (5) enables to determine the firm value in the best way.

Key Words : Initial Public Offering, Price Stabilization, Firm Performance,

Underpricing, Analysis
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