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DONEMSEL HALKA ARZLARDA SiRKET BUYUKLUGU VE HALKA
ARZ YONTEMININ KISA VE UZUN DONEM HiSSE SENEDI FiYAT
PERFORMANSINA ETKIiSi : BORSA iSTANBUL UYGULAMASI

OZET

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’da 2010 — 2015 déneminde dénemsel
halka arzi gergeklestirmis firmalarin hisse senetlerinin halka arz sonrasi kisa
ve uzun donem fiyat performansini tespit etmek ve s6z konusu performans
uzerinde basta sirket buyuklugu ve halka arz yontemi olmak Uzere etkili olan
diger belirleyici faktorlerin analizini gergeklestirmektir. Calismada hisse
senetlerinin fiyat performansi ile ilgili olarak, kisa donem dusuk fiyatlama
(underpricing) ve uzun doénem dusuk performans (underperformance)
anomalilerin varhgi incelenmigtir.

Hisse senetlerinin duzeltmis getirileri baz alinarak yapilan t-testi sonuglarina
gore; inceleme déneminde Borsa istanbul'da kisa dénem disik fiyatlama
anomalisi tam olarak teyit edilememistir. Sadece yil bazinda 2011 ile 2015
yillarinda ve sektor bazinda ise sanayi sektorl hisse senetlerinde dusuk
fiyatlama anomalisi istatistiki agidan teyit edilebilmistir. Diger bir ifadeyle
yatirimcilarin, sanayi sektorinde yer alan firmalar tarafindan gergeklestirilen
2011 ve 2015 yillarina ait donemsel halka arzlardan hisse senedi almalari
durumunda, kisa donemde anormal getiri elde etmeleri mumkuandudr. Uzun
dénem dusuk performans anomalisi ise inceleme dénemindeki tim yillar ve
sektor bazinda teyit edilmistir. DOnemsel halka arzin gerceklestigi tarinte hisse
senedini alip, arzdan sonraki ilk 36 ay boyunca elinde tutan bir yatirrmcinin
getirisi; piyasanin (Bist 100 Ulusal Endeksi) ve benzer firmalarin (sirket
bayukligu ile PD / DD carpanina gore orneklemdeki firmalarla eslesen
donemsel halka arzi gergeklestirmemis firmalar) hisse senedi getirileriyle
kiyaslandiginda ¢ok daha disuk kalmaktadir. Hatta yapilan uzun dénem igin
yapilan analizlerde yatirrmcinin ham, anormal ve kumdulatif anormal
getirilerinin srekli negatif ¢iktigi tespit edilmigstir. Elde edilen bulgular istatistiki
acidan anlaml olup, literatirde yer alan onceki ¢galismalarin sonuglariyla da
uyumludur.

Calismada ayrica hisse senetlerinin kisa ve uzun donem fiyat performansi
uzerinde etkili olan faktorler incelenmistir. Panel regresyon analizi yapilarak
hisse senedi fiyat belirleyicileri tespit edilmeye ¢alisiimistir. Hisse senetlerinin
kisa ve uzun donem fiyat belirleyicileri olarak; Hisse Senedi Fiyati, Halka Arz
Adedi, Firma Buyuklugu, Halka Arz Yontemi, iglem Hacmi, Fark, Kaldirag
Orani, Sermaye Artirrm Orani, PD / DD ve Volatilite olmak tzere 9 bagimsiz
degiskenin etkisi analiz edilmistir. Kaldira¢ orani, sermaye artirrm orani ve
bedelli sermaye artirrm yodntemi degiskenlerinin kisa donem igindeki tum
zaman dilimlerinde hisse senedi fiyat performansina etkisi pozitif olarak tespit
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edilirken, PD / DD ve tahsisli sermaye artirrm yontemi degiskenlerinin ise
negatif olarak tespit edilmistir. Diger degiskenlerin ise secilen kisa donem
zaman dilimine bagli olarak hisse senedi fiyat performansi Uzerindeki etkisi
pozitif veya negatif olmaktadir. Uzun dénemde ise kaldirag oranindaki
degisim, halka arzin tahsisli sermaye artirrmi seklinde yapiimasi ve islem
hacmi degiskenlerinin hisse fiyat performansi Uzerindeki etkisi pozitif iken
diger tim degiskenlerin hisse senedi fiyat performansina etkisi negatif olarak
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Halka Arz, Donemsel Halka Arz, Diiglik Fiyatlama, Diigtik
Performans, Fiyat Anomalileri.
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EFFECTS OF COMPANY SIZE AND ISSUE METHOD ON THE PRICE
PERFORMANCE OF THE STOCKS ISSUED THROUGH SEASONED
EQUITY OFFERINGS FOR LONG AND SHORT TERM : EVIDENCE

FROM BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The main objective of this study is to determine the short and long term price
performance of the stocks issued by the companies through seasoned equity
offerings for the period of 2010-2015 in Borsa istanbul and find out determinant
factors on the short and long term price anomalies. In the study, in order to
evaluate price performance of stocks, short-term underpricing anomaly and
long-term underperformance anomaly were examined.

According to the t-test results based on adjusted returns of equities, the short
term underpricing anomaly can not be fully confirmed in Borsa Istanbul during
the analysis period. It has been confirmed statistically only in 2011 and 2015
years and in the stocks of industrial sector. In other words, it is possible for
investors to obtain abnormal returns in the short term if they purchase shares
from the seasoned equity offerings for 2011 and 2015 carried out by
companies in the industry sector. Long-term underperformance anomaly has
been confirmed for all years and all sectoral basis analysis during the review
period. Through the buy and hold investment strategy metodology, we
observed that the returns of the investors bought stocks and hold them for the
36 months have a significiantly lower returns when compared to market returns
(Bist 100 index) and peer group companies that match sample firms in terms
of asset size and M/B ratio. Also based on the findings of long term analysis,
returns of investors for the long — run has been observed as negative.
Obtained findings statistically significant and consistent with the results in
previous literature.

In addition to this, in the study the determinants of price performance of stocks
were analyzed both for the short and long term. Panel regression analysis was
conducted in order to find out effect of selected variables. Determinants that
considered as independent variables in study include; Stock Price, Number of
Public Offerings, Company Size, Public Offering Method, Transaction Volume,
Difference, Leverage Ratio, Capital Increase Rate, M / B ratio and Volatility.
For all time periods of the short term; we observed that the variables cover
leverage ratio change, capital increase rate and the capital increase performed
without restriction of subscription rights (public placement) have positive effect
on share price performance while other variables such as M / B ratio and
capital increase in the form of private offerings (private placement) have a
negative impact.

The other variables have positive or negative effect depending on the selected
short-term time period. In the long run; the effect of variables like the leverage
ratio change, capital increase in the form of private offerings (private
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placement) and transaction volume have a positive effect on the share price
performance whereas the effect of the other variables on the share price
performance is negative.

Keywords : Initial Public Offering (IPO), Seasoned Equity Offerings (SEO),
Underpricing, Underperformance, Price Anomalies.
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1. GIRIS

Gunumuz rekabet dlinyasinda isletmelerin en temel amaci surdurulebilir varhk
olabilmektir. Bu amaci saglamak amaciyla igletmeler en verimli ve etkin
faaliyetleri yuriitmek zorundadirlar. Isletmelerin faaliyetlerinin verimliligi kadar
bu faaliyetleri yerine getirmek igin kullandigi finansman politikasinin da etkin
ve verimli olmasi gerekmektedir. CUnklU firmalarin sdrddrulebilirligi hem

operasyonel hem de finansal kabiliyetine bagl olacaktir.

Firmalar, faaliyetlerini finanse etmek amaciyla bir takim finansal kaynaklara
ihtiyac duymaktadirlar. Bu finansal kaynaklar firma sahipleri veya ortaklari
tarafindan veriliyorsa i¢ kaynaklar, firmanin disindaki kisi ve kuruluglardan elde
ediliyorsa dis kaynaklar adini almaktadir. Firmalarin ilk olarak kurulus
asamasinda ve daha sonraki donemlerde faaliyetlerinin devami ve/veya
baylme amaciyla finansman kaynagina ihtiya¢ duydugu gorilmektedir. Genel
olarak, firmalarin kurulus asamasinda i¢ kaynaklara basvurdugu gorulirken
faaliyetlerinin devaminda buyime finansmani olarak dis kaynaklari sectikleri

gorulmektedir.

Firmalarin dig kaynak finansmani, banka ile diger finansal kuruluslardan aldigi
bor¢ veya yeni ortaklar elde etmesiyle gerceklesmektedir. Firmalarin yeni ortak
bulma yoluyla gerceklestirdigi finansmana ise 6z kaynak yontemiyle finansman
denmektedir. Firmalarin borgla ve 6z kaynakla finansman yéntemleri arasinda
secim yapmasini saglayacak; firma yasi, finansman ihtiyaci buyuklugu,
firmanin organizasyon ve hukuki yapisi gibi bircok faktor s6z konusudur.
Borgla finansman, artan kaldirag orani nedeniyle firmanin finansal risk
derecesini artirmakla birlikte ayni zamanda yuksek kaldirag, borcun vergi
avantajl sayesinde daha yuksek hisse basina kazang anlamina gelmektedir.
Borg¢la finansmanda bor¢ veren kreditorler yonetime muidahale edemezler
sadece firmanin alacaklisi konumundadirlar ve firmanin bunlara anapara ve

faiz olmak Uzere bir geri 6deme taahhiidi bulunmaktadir. Oz kaynak
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yonteminde ise firmanin belirli bir vade sonunda geri 6édemekle yukimla
oldugu borg s6z konusu degildir. Ancak bu yontemde firma belli bir oranda
yonetimi paylasmak durumunda kalmaktadir. Firma yonetimi her iki yontemin
avantaj ve dezavantajlarini dikkate alarak en uygun sec¢imi yapmak

durumundadir.

Firmalarin yukarida bahsedilen finansman kaynaklarina erigsim sagladigi
piyasalara finansal piyasalar adi verilmektedir. Finansal piyasalar, 6zellikle
Ozel sektorun gerek kurulusta gerekse buyume faaliyetlerinde ihtiyag duydugu
finansman kaynaklarina erisim agisindan kritik bir gérev arz etmektedirler. Fon
arz ve talebinin bir araya geldigi piyasa olan finansal piyasalar; bir ekonomide
tasarruflarin,  firmalarin  ihtiyag  duydugu yatirmlara  donusmesini
saglamaktadirlar. Bu nedenle firmalarin dis kaynaklara erigsimi finansal
piyasalarin varligiyla ilgilidir. Bir Ulkedeki finansal piyasalarin derinligi ve
artnlerinin gesitliligi firmalarin finansman kaynaklarina erisimini daha kolay ve
ucuz hale getirmek suretiyle firmalarin sermaye maliyetini dugurmektedir. Bu
sayede firmalar daha c¢ok yatirrm yapabilmekte ve Ulkelerin ekonomik

buyumesi ivme kazanabilmektedir.

Finansal piyasalar transfere konu olan fonlarin kisa ve uzun vadeli olmasina
bagli olarak para ve sermaye piyasalari seklinde ikiye ayrilmaktadir. Para
piyasalari kisa vadeli fon arz ve talebinin bir araya geldigi piyasalar, sermaye
piyasalari ise uzun vadeli fon arz ve talebinin bir araya geldigi piyasalar olarak
siniflanmaktadir. Ticari bankalarin verdigi kredi para piyasasina, hisse senedi
ve tahvil borsalari ise sermaye piyasasina ornek teskil etmektedir. Firmalar
sermaye piyasalarinda tahvil ihrag etmek suretiyle borgla finansmani veya

hisse senetlerini ihrag ederek 6z kaynak finansmanini tercih edebilirler.

Firmalarin hisse senetlerini ihra¢ ederek yeni ortak bulmalarina halka arz
denmektedir. Firmanin hisse senetlerini ilk kez ihra¢ etmesine ilk halka arz, ilk
halka arz sonrasindaki donemlerde gergeklestirilen hisse senedi ihracina ise

donemsel halka arz denmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, sermaye piyasalarinda 0z kaynak finansman
yontemlerinden biri olan donemsel halka arzi gergeklestiren firmalarin, halka

arz sonrasi kisa ve uzun vadede hisse senedi fiyat performansini ve bu



performansin belirleyicilerini incelemektir. Bu amagla 2010 — 2015 déneminde
hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)da islem géren 58 firmanin
geceklestirdigi 79 donemsel halka arz incelenmis, arz sonrasi kisa ve uzun
dénem hisse senedi fiyat performansi analiz edilmistir. Bu dogrultuda
donemsel halka arzlarda halka arz sonrasi gorulen kisa donem dusuk
fiyattama  (underpricing) ve uzun donem  dusik performans
(underperformance) anomalilerin varliginin analiz doneminde BIST'da gegerli
olup olmadigi goézlemlenmis ve bu anomalilerin Uzerinde 6zellikle sirket
bayuklugu ve halka arz yontemi basta olmak Uzere diger yontemlerin etkileri

arastirnimistir.

6 bolumden olusan galismanin;

ikinci bdliimiinde; finansal sistem ve finansal piyasa kavramlari ele alinmis,
finansal piyasanin tanimi, 6zellikleri ile fonksiyonlari anlatiimis ve finansal

piyasa turleri olarak para ve sermaye piyasasi ayrintili olarak ele alinmistir.

Ugiincii béliimiinde; firmalarin finansman yéntemleri ve bunlari etkileyen
faktorler incelenmistir. Finansman yontemleri olarak bor¢ ve 6z kaynak
yontemleri ayrintih olarak incelenmis ve firmalarin bu ydntemler arasinda

secim yapmasinda etkili olan faktorler izah edilmistir.

Dordiincu boliminde; halka arz kavrami ele alinmistir. Halka arzin tanimi,
sureci, avantaj ve dezavantajlari, taraflari, firmalari halka arza yonlendiren itici

faktorler, halka sureci ve halka arzda gorulen anomaliler incelenmistir.

Besinci boliimde; ilk halka arzi gergeklestiren firmalarin ek finansman
ihtiyacini kargilamak amaciyla izleyen donemlerde gerceklestirdikleri halka arz
olan dénemsel halka arzlar incelenmistir. Dénemsel halka arzin kavramsal
cercevesi, sureci, taraflari, avantaj ve dezavantajlari, basvuru sireci ve

donemsel halka arzda gorulen anomaliler arastirilmigtir.

Altinci bolimde; ilk ve donemsel halka arzda gorulen fiyat anomalileri ile ilgili
yapilan ulusal ve uluslararasi ¢alismalar incelenmigtir. Bu bolimde dusik
fiyattama ve duslik performans anomalileri ile ilgili yapilan ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalara ait 6zet bilgilere ve yapilan ¢alismalarin sonucunda

elde edilen bulgulara yer verilmistir.



Yedinci boélimde; calismanin ana ve alt problemlerine yonelik uygulama
calismasi yer almaktadir. Calismanin ana konusu, analiz ddnemi olan 2010 —
2015 doéneminde BIST’da gerceklesen donemsel halka arzlarda gorulen kisa
ve uzun doénem fiyat anomalileri ve bunlara neden olan faktoérlerin

incelenmesidir.



Arastirmanin Onemi

Dénemsel halka arzlar ile ilgili literatirde bir¢ok c¢alisma yer almaktadir.
Calismalarin buyudk ¢odunlugu uluslararasi literature aittir. Donemsel halka
arzlara iligkin caligmalar Ulkemizde c¢ok az sayida olup agirlikli olarak
donemsel halka arzlarin uzun dénem fiyat performansi Uzerinde durulmustur.
Kisa donem fiyat performansi s6z konusu analizlerde pek dikkate
alinmamistir. Ayrica fiyat performansi analizi yapan ¢alismalarda da sadece
fiyat performansi analiz edilmis, s6z konusu performansa etki eden faktorler
analize dahil edilmemigtir. Bununla birlikte literatirde donemsel halka arzlarda

ilan etkisi anomalisini konu edinen az sayida ¢alisma mevcuttur.
Ulusal literaturdeki s6z konusu eksikligi gidermek amaciyla;

e Donemsel halka arzlarin hem kisa hem de uzun doénem fiyat
performanslari incelenerek, yatirimcilarin hisse senetlerini donemsel
ihragtan almalari durumunda kisa ve uzun vadede artik / anormal / piyasa
ustu bir getiri elde edip edemeyecekleri analiz edilmis,

e Donemsel halka arz yapan firmalarin hisse senetlerinin getirisi; aktif
blayuklugu ve PD / DD kriterlerine gore kendileriyle eslesen (peer groups)
ancak donemsel halka arz yapmamis firmalarin hisse senetlerinden
olusan portféyln getirisi ile karsilastirimis ve yatirnm tercihlerinde
donemsel halka arz yapmig firmalarin hisse senetlerinin goéreceli konumu
(tercih edilme durumu) incelenmis,

o Tespit edilen kisa ve uzun donem fiyat performansi Uzerinde etkili olan

faktorler ayrica analiz edilmistir.

Literatirdeki eksikligi gidermeye ek olarak bu ¢alismada; firmalar igin halka
arzdaki gelir kayblr anlamina gelen dusuk fiyatlamanin varhgi, boyutu ve

nedenleri incelenerek halka arzin finansman alternatifi olarak firmalar icin



goreceli konumu ortaya konulmaya ¢alisiimistir. Son olarak kisa ve uzun vade
yatinm tercihlerinde halka arzi yapmis firmanin hisse senetlerini alan
yatirnmcilarin ilgili vadedeki kar — zarar durumu incelenerek dénemsel halka
arz yapmis firma hisse senetlerini alma kararinin sonuglari yatirimcilar igin

degerlendirilmigtir.
Arastirmada incelenen Alt Problemler

Calismada donemsel halka arzlarin kisa ve uzun dénem fiyat performansi
2010 — 2015 donemi igin genel olarak analiz edilmis ve elde edilen sonuglar
yorumlanmigtir. Ancak elde edilen sonuglari teyit etmek ve daha ayrintili bir
analiz yapabilmek amaciyla; s6z konusu fiyat performans analizi her bir sektor

ve her bir yil icin teker teker uygulanmis ve agagidaki sorulara yanit aranmistir:

e Donemsel halka arzlarin sektor bazinda kisa donem ve uzun donem
fiyat performanslari nedir ?
e Donemsel halka arzlarin yil bazinda kisa ve uzun donem fiyat

performans durumu nedir ?

Tespit edilen fiyat performanslarinin belirleyici faktorleri olarak halka arz
yontemi ve aktif blyukligu degiskenleri belirlenmis ve bunlarin dénemsel
halka arzlarin fiyat performansi Uzerindeki etkisi incelenmistir. Ancak
donemsel halka arzin tzerinde etkili oldugu dusunulen; halka arz fiyati, halka
arz adedi, oynaklik, igslem hacmi, fark, kaldirag orani, PD / DD ve sermaye
artirm orani degiskenlerinin de analize ilave edilmesiyle toplamda 9

degiskenin fiyat performanslari Gzerindeki etkisinin cevabi aranmigtir.

Arastirmanin Sinirliliklari
Bu calismada doénemsel halka arzin Uzerinde etkili olan mikro faktorler
incelemeye konu olmustur. Firmalari donemsel halka arz yapmaya iten makro

faktorler analizde yer almamistir.



2. FINANSAL SiSTEM VE PiYASALAR

2.1 Finansal Sistem Kavrami ve Genel Tanimlar

Ulkelerin uyguladigi ekonomi politikalarinin ortak amaci ekonomik kalkinmayi
gercgeklestirebilmektir. Uygulanan ekonomik yontem ne olursa olsun nihai
amag bireylerin refah duzeyini artiracak ekonomik ortamin ulke iginde insa

edilmesidir.

Ekonomik kalkinma, ekonomik buyume kavramina gore daha genis bir
kapsama sahiptir. Ekonomik buyume, ulkelerin gayri safi milli hasilasinda
belirli bir dbnemde gozlemlenen reel artigi diger bir ifadeyle sayisal iyilesmeyi
ifade ederken ekonomik kalkinma s6z konusu bu niceliksel artisla beraber
ulkedeki sosyolojik ve kultirel faktorlerdeki niteliksel degdisimleri de
icermektedir (Cikrikgi, 2005:5).

Ekonomik kalkinma veya buyume, ulkedeki katma deger Uretecek yatirim ve
Uretim faaliyetleri ile gergeklesmektedir. Uretim ve yatirim faaliyetlerinin varlig
ise, Ulke ekonomisinde biriken kullanilabilir diger bir ifadeyle 6dung verilebilir
tasarruflara ve onlarin uygun kosul ve miktarda olmasina baglidir. Ekonomik
kalkinmay tetikleyecek s6z konusu bu yatirimlarin finansmani igin ihtiyag
duyulan fonlar, Ulke igindeki ve disindaki ekonomik birimlerin birikimlerinden
olusmaktadir. Fon kaynaklarinin piyasada sinirli oldugundan dolayi bu fonlarin
her zaman asgari maliyetle elde edilmesi mumkun olmayacagindan, gelismis,
etkin bir finansal piyasaya ihtiya¢ duyulmaktadir (Kanberoglu ve Kara,
2016:310). Gelismis bir sermaye piyasasi sayesinde sermayenin mobilitesi

artacak ve fon talep edene daha ¢ok fon saglanmasi mimkun olabilecektir.



Ekonomik kesim icerisinde yatirim, tretim vb. amaclarla fon talebinde bulunan
ekonomik birimler ile s6z konusu bu birimleri fonlayabilecek tasarruf sahipleri
bulunmaktadir. Bir ekonomide belirli bir donemde gelirleri harcamalarindan
fazla olan birimleri tasarruf sahipleri, disuk olanlari ise tasarruf agigi bulunan
birimler olarak tanimlamak mimkiindir. iste ekonomik kesim iginde
tasarruflar, fon fazlasi olan birimlerle fon ihtiyacit bulunan birimler arasinda

transfere konu olmaktadir.

Ekonomik faaliyet icerisinde bulunan birimler Cizelge 1.1.’de 6zetlenmistir:

Cizelge 2.1: Ekonomik Kesim

EKONOMIK KESiM

Kamu Idareleri (Genel ve Katma Blitgeli idareler) -
Kamu Girisimleri

Kamu kesimi
Ozel kesim Hane Halki ve Tek Kisi isletmeleri ve Sirketler

Dis Ekonomik kesim Yurt Digsinda Yerlesik Kisiler ve Yabanci Sirketler

Kaynak : Cikrik¢i (2005:12)

Ekonomi kesimi, Ulkedeki kaynaklari Ureten ve kullanan ekonomik birimlerin
olusturdugu kesim olarak tanimlanabilir. Finansal kesim ise finansal sistem
araciligiyla kaynaklarin ekonomik birimler arasinda akisini saglayan énemli bir

gorev ustlenmektedir.

Finansal sistem; bir Ulkede fon talep eden yatirim sahipleri ile fon arz eden
tasarruf sahipleri ve bunlar arasinda gergeklesen fon transferlerini, fon akisini
regule eden dizenleyici kurumlari, fon transferinde kullanilan finansal araclari
ve bunlari ¢gergeveleyen hukuki ve idari kurallari intiva eden organik bir yapidir
(Gokalp, 2014:5). Bir baska ifadeyle, finansal sistem kavrami, bir ekonomideki
mevcut fonlarin, fon arz eden tasarruf sahiplerinden fon talep eden yatirim
sahiplerine dogru akigini saglayan bir sistem veya organizasyon bigiminde
tanimlanabilir. Bu organizasyon icerisindeki temel aktorler; fon arz edenler ve
fon talep edenler, fon transferine aracilik eden kurumlar ile idari ve hukuki

dizenleyici kuruluglar olarak siralanabilir.



Finansal sistemin yapisinda Ulkeden ulkeye farkhlik gdstermekle birlikte

asagidaki temel unsurlar yer almaktadir (Cikrikgi, 2005:24) :

e Sisteme fon sunan tasarruf sahipleri,
e Sistemden fon kullanan yatirim sahipleri,
e Fon transferinde kullanilan ve el degistiren belgeler (finansal araglar),

e Sistemi dizenleyen ve fon akiminda uygulanan kurallar.

Finansal sistem icerisinde yer alan tum aktorler birbirleriyle surekli etkilesim
halindedirler. Ornegin dlzenleyici kuruluslarin aldi§i herhangi bir karar
sistemdeki diger tum aktorleri etkilemektedir. Diger bir 6rnek olarak araci
kurumlarin etkin ve verimli calismasi sistemin diger bilesenleri olan yatirnmcilar
ve ihraggl firmalar direkt etkilemektedir.

Finansal sistemi olusturan unsurlarin birbirleriyle etkilesimi Sekil 1.1.de

gOsterilmektedir.
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Sekil 2.1: Finansal Sistemin Semasi

Kaynak : Afsar (2007:189)



Finansal sistem, finansal piyasalari icine alan daha genis bir kavramsal
cerceveye sahiptir. Finansal piyasalar ise fon arz ve talebinin karsi karsiya

geldigi yer olarak sistemin bir par¢asini olugturmaktadir.

2.2 Finansal Piyasalar

En yalin ifadeyle piyasa kavrami mal ve hizmetlerin istekli ve bilingli alicilar ile
saticilar arasinda el degistirdigi fiziksel veya sanal yani dijital ortamlar olarak
tanimlanabilir. Piyasa aslinda mal ve hizmet transferinin gerceklestigi ve fiyatin
olustugu yer olarak da ifade edilebilir. Geleneksel piyasa kavrami, mal veya
hizmetlerin arz ve talebinin Kkarsilastigi mubadele ortami olarak
tanimlanmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2015:2). Finansal piyasada transfere
konu olan s6z konusu bu mal ve hizmetler fon olarak kargsimiza ¢ikmaktadir.
Bu yonuyle finansal piyasa, ekonomideki édung verilebilir fonlarin arz ve
talebinin karsilastigi ve fiyatinin olustugu mekan olarak tanimlanmaktadir
(Cikrikel, 2005:20). Bu agidan bakildiginda finansal piyasa, finansal sistemin
bir unsurunu olusturmaktadir. Finansal piyasa kavramini var eden temel faktor
fon arz ve talebinin farkli ekonomik birimler tarafindan gelmesidir. Tasarruf
sahibi fon arz edenler piyasaya fon saglayarak elindeki fonu degerlendirmek
suretiyle getiri elde etmeyi amaglamaktayken fon talebinde bulunan ekonomik
birimler kar beklentisiyle girigtikleri ~ faaliyetlerini  finanse etmeyi
amaclamaktadirlar. Fon arz eden tasarruf sahibinin nihai amaci verdigi fon
karsiliginda getirisini maksimize etmekken fon talep eden yatirim sahibi kesimi
ise fon maliyetini minimize etmek istemektedir. Her iki tarafin farkli yaklagimlari

sonucunda piyasada konsensus fiyati olusmaktadir.

Ekonomik anlamda piyasalar, mal ve faktor piyasalari olarak siniflanmakta
olup faktér piyasasi emek (is gucl), sermaye ve dogal kaynaklardan
olusmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:1). Bu yoéniyle finansal veya mali
piyasa aslinda faktor piyasasinin bir alt dali olarak da yorumlanabilir.

Finansal piyasalarda alim ve satima konu olan finansal varliklar, reel
piyasalardaki islemlerin parasal yonunu olusturmaktadir (Aydin vd., 2015:40).
Finansal piyasada fon transferi fon arz edenden fon talep eden birimlere
dogrudan yapilabilecegi gibi bu konuda uzmanlasmis finansal kurumlar

araciliiyla da yapilabilmektedir. Fon transferinin fon arz edenden fon talep
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edene araci kullanilmaksizin yapilmasina dogrudan finansman, araci
kullanilarak yapilmasina ise dolayli finansman adi verilmektedir. $ekil 2.2.’de

dogrudan ve dolayli finansman yontemleri gosterilmektedir.

1. DIREKT TRANSFER
Finansal Varlklar (Menkul Kiymetler)
FON TALEP > TASARRUF
EDENLER FON SAHIPLER|
2. ENDIREKT TRANSFER
Finansal Finansal
Varliklar Varlklar
FON TALEP | — S TASARRUF
ARACI . ,
EDENLER FON KURULUS FON SAHIPLERI
——— «——

Sekil 2. 2: Dolayli ve Dolaysiz Finansal Sure¢ (Direkt ve Endirekt
Finansman)

Kaynak : Brigham ve Houston (2010:7)

Dogrudan fon transferi, fon agigi olanlar ile fon fazlasi olan taraflarin birbirini
bulmasi ve transfer islemini gerceklestirmesine dayanmaktadir. Ancak bu
islem pratikte oldukg¢a zordur. Araci kuruluglar verdikleri etkin hizmet ile fon
transferinde birbirini tanimayan fon arz eden ile fon talep eden taraflari bir
araya getirmektedir. Fon transferi haricinde finansal araci kuruluslarin ayrica;
taraflara bilgi saglama, vade uyumu, risk yonetimi gibi hizmetleri de s6z
konusudur (Karabiyik ve Anbar, 2015:4). Ozellikle risk ydnetimi konusunda
araci kurumlarin birlikte calistiklari yatinmci profiline gore yatirim stratejisi
belirlemeleri s6z konusudur. Ornegin riskten kaginan bir yatirimel igin daha az

riskli finansal Grlnleri iceren portfoy onerileri gelistirmektedirler.

2.2.1 Finansal piyasalarin fonksiyonlari

Finansal piyasalarin yerine getirdigi c¢esitli fonksiyonlari s6z konusudur.
Finansal piyasalarin yerine getirdigi en temel fonksiyon, ekonomide ihtiyag
duyulan yatinmlara kaynak Uretme fonksiyonudur. Finansal piyasanin bu
fonksiyonu sayesinde ekonomik aktivitelerde artis ve dolayisiyla ekonomik

blylume gergeklesmektedir.

Finansal piyasalarin fonksiyonlari asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Karabiyik ve
Anbar, 2015:2):
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° Ekonomideki fonlarin arz edenlerden talep edenlere dogru akisini
saglamaktadir.

o Firmalara kaynak tahsisi ile yatirrmlarin artmasini saglar dolayisiyla
ekonomik buyumeyi canlandirir.

o Finansal aaglarin likiditesini ve fiyat olusumunu saglar.

o Riskin ongorulmesi ve riski Onleyebilecek araglarin geligtiriimesi
araciligiyla risk yonetimi konusunda yardimci olmaktadir. Riskin dagitiimasi

amaciyla finansal araglarin kullanilmasi risk yonetimini kolaylagtirmaktadir.

Finansal piyasalar fiyat mekanizmasi araciliiyla karar alici konumunda olan
piyasa aktoérlerinin yatirrm kararlarinda yardimci olur. Clnkd finansal varlik
getiri ve fiyatlari; hane halkina tuketim, tasarruf ve portfoy kararlarinda bilgi
saglamaktadir (Aras ve Misliimov, 2003:7). Ornegin piyasada islem yapacak
taraflar alim ve satim zamanlamasini varliklarin fiyatlarina gére yapacaklardir.
Cunkl yatinmcilar herhangi bir varhigin fiyatinin asiri  degerlendigini
dusunduklerinde onu portfoylerinden ¢ikararak satmayi, asiri ucuz oldugunu
dugunduklerinde ise portfoye dahil ederek almayi isteyeceklerdir. Finansal
piyasanin sagladigi tarihsel fiyat bilgisi islevi yatirimcilar igin pozisyon almanin

zamanlamasinda kritik Gnem tagimaktadir.

Ekonomik acgidan bireylerin satin aldiklari mal ve hizmetlerin o6zellikleri
hakkinda bilgi sahibi olduklari varsayimina ragmen, finansal varliklar i¢in bunu
belitmek kolay olmayacaktir. Cunkd her yatirrmcinin finansal varliklari
taniyacak ve o varliga ait fiyat basta olmak Uzere finansal bilgileri
yorumlayacak teknik bilgisi yeterli dizeyde olmayabilir. Yatirimcilar finansal
araclar hakkinda sahip olduklari bilgi seviyesi agisindan heterojen bir yapi arz
etmektedirler. Piyasada yer alan aktorlerin bilgi dizeylerinin farkli olmasi,
temsilcilik sorunu (agency problem), ahlaki ¢okis (moral hazard) ve ters segim
(adverse selection) gibi finansal piyasada gorulen sorunlarin bas gostermesine
neden olmaktadir (Aras ve Muslumov, 2003:8). Firma yoneticileri ile firma
ortaklari her zaman ayni amaci giitmeyebilirler. Ornegin firma ortaklari daha
az vergi ddemek amaciyla kari oldugundan dusuk gostermek isteyebilirken

yoneticiler ise firmadan alacaklari pirim vb. gibi finansal haklari artirmak adina
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kari oldugundan ylksek gdstermeye calisabilmektedirler. Bu sorun temsil
maliyetleri olarak adlandirilan firma ortaklari ile yoneticileri arasindaki ¢ikar
catismasini ifade etmektedir (Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007: 346). iste bu
noktada finansal piyasalar, kontrol mekanizmasinin kurumsal aracilara
birakilmasi suretiyle temsilcilik probleminin ortadan kalkmasina yardim

edebilmektedir.

Finansal piyasalar, fonlarin arz eden tasarruf sahiplerinden talep eden yatirim
sahiplerine akigsinin saglandigi yer oldugundan dolayr makro ekonomik
basarida finansal piyasalarin etkinligi kritik rol oynamaktadir. Sistem yaklasimi
cercevesinde finansal sistemin etkinligi, hem genel ekonomik sistemin hem de
diger alt sistemlerin istikrarini gerekli kilmaktadir. Finansal sistem, makro
ekonomik sistemin alt unsurlarina fonlari plase edebildigi 6rnegin reel sektorin
kredi taleplerini yerine getirebildikleri Olgude ekonomik buyumeye katki
saglayabilmektedir (Mercan ve Peker, 2013:94). Firmalara kredi mekanizmasi
ile fon saglayan finansal piyasa, firmalarin baska bir ifadeyle reel sektorin
surdurdlebilirligine en o6nemli katkilardan birini saglamis olmaktadir.
Kuramsallasmis, etkin ve gelismis finansal sistem sayesinde firmalarin
sermaye maliyeti azalacak ve bu sekilde ekonomiye daha fazla karli yatirmlar
kazandirilacaktir (Cestepe ve Yildinm, 2016:13). Artan yatirnm hacmi ve

istihdamin artmasiyla ekonomik buyimenin hizlanmasi saglanabilecektir.

2.2.2 Finansal piyasalarin siniflandiriimasi

Finansal piyasalarin siniflandiriimasinda kesin bir ayirimdan bahsetmek
zordur. Cunku bir piyasa digerinin alt piyasasi olabilecegi gibi ayni zamanda
bir piyasanin kurumu diger piyasada faaliyette bulunabilir. Finansal piyasalari
bicimlerine, kullanilan finansal varliklarin 6zelliklerine ve gerceklesen fon

transferinin vadesine gore siniflandirmak mamkuanddr.

Finansal piyasalar agagidaki kriterlere gore siniflandirilabilmektedir (Cikrikgi,
2005:46):

¢ Finansal aracin vadesi,
e islem asamasi,

e Finansal aracin turd,
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¢ Uygulanan kurallar,

e islemin 6zelligi,
Finansal aracin vadesine gore; finansal piyasalari para ve sermaye
piyasalari olmak Uzere ikiye ayirmak mumkundur. Para piyasalari kisa sureli
fon arz ve talebinin gergeklestigi piyasalar iken sermaye piyasalari ise orta ve
uzun vadeli fon transferinin gercgeklestigi piyasalardir (Gurusamy, 2009 :21).
Genelde para piyasasindan elde edilen kisa vadeli fonlar kisa vadeli
yatinmlara, sermaye piyasasindan elde edilen fonlar ise uzun vadeli

yatirimlara yonlendirilmektedir.

Finansal islemin agamasina gore; finansal piyasalar, piyasada islem goren
finansal araglarin ihra¢ edilmesinden itibaren gecirdigi asamalar baz alinarak
birincil piyasalar, ikincil piyasalar, dguncul piyasalar ve dorduncul piyasalar

olarak siniflandiriimaktadir.

Birincil piyasalar, finansal varliklarin ilk ihrag edildigi piyasalardir. Bu piyasada
finansal varliklar, halka arz ve blok satis ydntemleriyle ihra¢ edenden
yatirirmciya sunulmus olmaktadir (Gurusamy, 2009 :4). Birincil piyasa aslinda
ihracgl firmaya nakit giriginin saglandigi piyasa olarak firma acgisindan hayati
onem tasimaktadir. Firmalarin finansal piyasalardan sagladigi fon birincil

piyasadan gelmektedir.

ikincil piyasalar, daha énceden ihraci yapilmis finansal varliklarin yatirnmcilar
tarafindan alinip satildig1 organize piyasalardir (Chisholm, 2003 :120). Bu
piyasa turinde ihracgi firmaya herhangi bir nakit girisi s6z konusu degildir.
ikincil piyasa, daha énceden firma tarafindan satilmis / ihrag edilmis varliklarin
yatirmcilar arasinda alinip satildigi piyasadir. ikincil piyasa, birincil piyasa gibi
firmaya nakit girisi saglamamakla birlikte birincil piyasaya likidite
kazandirmaktadir. CunkU birincil piyasada ihragtan hisse senedini alan
yatirnmcinin bunu elinden gikararak nakde cevirecegi yer ikincil piyasadir.
ikincil piyasada olusan fiyat ayrica birincil piyasadaki ihraglar igin bir gésterge
niteligi tagsimaktadir. Birincil piyasalarda transfere konu olan fonlarin ihraggi
firmalara gitmesinden dolayi sermaye piyasasi bilinci ile galistigi bununla

birlikte ikincil piyasalarin ise fonlarin yatirimcilar arasinda el degigtirmesinden
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dolayl menkul kiymetler piyasasi bilinci ile ¢calistigi ifade edilebilir (Apak, 1995:
130). Birincil piyasada nakit girisi yatirnmcidan firmaya dogru gerceklesmekte

iken ikincil piyasada fonlar yatirnmcilar arasinda el degistirmektedir.

Uguincil piyasalar, hisse senetleri borsaya kote edilmis anonim sirketlerin daha
once ihracini yaptigi hisse senetlerinin ve yine daha once ihraci yapiimig
hazine tahvil ve bonolarinin borsa disinda bankalar, borsa aracilari vb.
kurumlarin ofislerinde alinip satilmasiyla olugsan piyasalardir. Bu piyasalara
ayrica tezgah Ustlu piyasalar (over the counter — OTC) da denilmektedir
(Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007:11).

Dérdincul piyasa, ihrag edilen finansal varliklarin yatirrmcisiyla, ihraci yapan
sirket veya kurum arasinda el degistirmesiyle olusan piyasalardir. Ozellikle
yatinm fonlari katilma belgeleri ile acik uclu yatirnm ortakliklarinin hisse
senetlerinin tasarruf sahibi ile sirket veya fon yonetimi arasinda el
degistirmesiyle olusan piyasadir (Ellialtioglu, 2017 :8). Tanimdan da
anlasilabilecegi Uzere bu piyasa bireysel yatirmcilar ile alakali olmayip
batinlyle kurumsal yatirnmcilari kapsamaktadir. Ayni sekilde tanimdan yola
cikarak bu tanimda ihraggi kurulusun ihrag ettigi finansal araglari yatirrmcidan

geri almasinin mumkun oldugu sonucuna varilabilir.

Finansal aracin turiine gore; finansal piyasalar hisse senedi piyasasi, tahvil
piyasasl, ri¢ghan hakki piyasasi gibi isimler alabilmektedir. Bu tlr piyasalar
yalniz bir tar finansal varligin ticaretine konu oldugu veya belli bir finansal
aracin iglemi uzerinde uzmanlagildigi piyasalardir (Gurusamy, 2009 :3).
Ornegin BIST’da yer alan pay piyasasi sadece hisse senetlerinin alim satimina
konu olan bir piyasa olmasindan dolayl hisse senedi piyasasi olarak
tanimlanabilmektedir. Finansal aracin niteliklerinden dolayl finansal
piyasalarin 6zellikleri birbirinden farkl olacaktir. Ornegin hisse senedi piyasasi
ile tahvil piyasasi; yatirrm zamanlamasi, islem kurallari vb. gibi birgok kriter

acisindan birbirinden farklilik gosterebilecektir.

Uygulanan kurallara gore; finansal piyasalar, organize olmus ve organize
olmamig piyasalar seklinde siniflanmaktadir. Organize piyasalar, dizenleyici
kuruluglar tarafindan gozetim ve denetim altinda tutulan piyasalardir. Organize

piyasalara ornek olarak bankalar ve BIST gdsterilebilir. Organize piyasalar
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hem para piyasasinda hem de sermaye piyasasinda gorulebilmektedir.
Ornegin hem Sermaye Piyasi Kurulu (Kurul) hem de Bankacilik Devlet
Duzenleme Kurulu (BDDK) duzenlemelerine tabi olan bankalar para piyasasi
kurumu iken BIST ise sermaye piyasasi kurumudur. Organize olmamis piyasa
merkezi bir borsanin olmadigi tamamen araci kurumlarin olusturdugu aga
dayanan bir piyasadir (Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007:11). Bu piyasada
merkezi bir duzenleme olmadigi icin finansal varliklarin alim satiminda
standart fiyat yerine pazarlik sonucu olusan fiyat verisinin kullanildigi

gorulmektedir.

islemin 6zelligine gore; finansal piyasalari, spot piyasalar (nakit piyasalar)
ve sOzlesme piyasalari (vadeli piyasalar) yani vadeli islem piyasalari olarak
ayirmak mumkuandur. Spot piyasa herhangi bir mal veya hizmetin igslem gunu
degeri Uzerinden transfere konu edildigi piyasadir. Vadeli piyasalarda mal ve
hizmetlerin fiyatinin igerisinde vade faktért yer almaktadir ancak alim — satim
karari ise cari ddSnemden gergeklestiriimektedir. Ozetle spot piyasa, bir seyin
pesin para karsiligi teslim kosuluyla aligverisinin yapildigi piyasalar iken vadeli
piyasalar; alici ve saticinin alim-satim sdzlesmesini simdi gergeklestirdigi
ancak, teslim ve odemeleri gelecekteki bir tarihte yaptigi piyasalardir
(Chisholm, 2003 :7). Spot ve vadeli piyasalarda sadece mal, hizmetler ve
kiymetli madenler degil ayni zamanda tahvil, hisse senedi ve benzeri finansal
araglarin ticareti de yapilmaktadir. Vadeli piyasalarin en onemli ornekleri
arasinda; forward, futures, opsiyon ve swap piyasalari yer almaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015:10). S6z konusu bu piyasalarin temel mantigi ayni
olmakla birlikte, islem esaslari, taraflar ve riskin kontrol seviyesi gibi konularda

birbirlerinden ayristiklari gorulebilmektedir.

Finansal piyasalar vadelerine gobre para ve sermaye piyasalari olarak

siniflanmaktadir.

2.2.2.1 Para piyasalari

Finansal piyasalarda vade kisa ve uzun olarak iki baglik altinda incelenmekte
olup bir yila kadar olan sure kisa vade olarak tanimlanirken, bir yildan daha
uzun sureyi kapsayan vadeye de uzun vade denmektedir. Para piyasasi, kisa
vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi bir piyasadir. Para piyasasinda vade

teorik olarak bir yila kadar olmakla birlikte uygulamada bu sure 3 ay olarak
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gerceklesmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:13). Para piyasasinin en klasik

araclari kisa vadeli mevduat ile banka kredisi olarak kargimiza gikmaktadir.

Para piyasalari; buyuk olgekli kuruluglarin (6zellikle bankalar) dusik risk
duzeyinde yuksek hacimli igslem yaptigi, likiditesi yuksek ve menkul kiymetlerin
paraya dénustlrilme maliyetinin disik oldugu bir piyasadir (Burton vd., 2015:
48). Para piyasas! tanimindan da anlasilacagl uzere igletmenin kisa vadeli
finansman ihtiyacinin karsilanmasinda bagvurulan bir piyasadir. Para
piyasasindan saglanan fonlar, igletmelerin donen varliklarinin finansmaninda
kullaniimaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2015:5). Buradan hareketle bu
piyasadaki katilimcilarin genellikle gunlik faaliyetlerini devam ettirebilmek
amacilyla nakit intiyaglarini karsilamak istedikleri belirtilebilir. Para piyasasinda
vade kisa oldugu igin belirsizlik dizeyi diger bir ifadeyle risk duzeyi gorece

daha dusuktar.

Para piyasasinin en temel aktorleri bankalardir. Bankalar ekonomik birimlerin
finansman ihtiyacini kredi mekanizmasi araciligiyla karsilamaktadir. Bankalar
para piyasasinin kurumu olmakla birlikte sahip olduklari alt kurumlar
aracihglyla sermaye piyasasinda da etkin rol almaktadirlar. Ulkemizde finansal
sistemin blUyUk bir kismini bankacilik faaliyeti olusturmaktadir. Para
piyasasinin diger kurumlari; merkez bankalari, hazine, mevduat ve ticaret
bankalari, banka yatirim fonlari, katihm bankalari ile déviz burolaridir (Cikrikgi,
2005:46). Merkez bankalari para piyasasinda dizenleyici bir kurulus olarak
gorev almaktadir. Bu bankalarin temel amaci, ulkedeki fiyat istikrarini daha
dogru bir ifadeyle enflasyonun kontrolinu saglayabilmektir.

Para piyasasinda kullanilan araglar Turk Ticaret Kanunu (TTK)'nda kiymetli
evraklar olarak ifade edilen bono, ¢ek ve poligedir. Ozetle para piyasasi

araclari su sekilde siniflandirilabilir (Karabiyik ve Anbar, 2015:6):

o Ticari senetler (bono, polige, ¢ek),
o Banka mevduat hesaplari,

o Mevduat sertifikasi,

J Hazine bonolari,

° Finansman bonolari,

o Katilma belgeleri,

J Kredi kartlari.
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2.2.2.2 Sermaye piyasalari

Para piyasasinin aksine sermaye piyasalarinda transfere konu olan fonlar
uzun vadelidir. Sermaye piyasalari uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilastigi
piyasalar olup burada kullanilan kisa ve uzun vade ayirimindaki sure 1 yildir
(Aydin vd., 2015:42). Bu piyasada firmalarin uzun vadeli finansman ihtiyaclari
kargilanmaktadir. Vadenin daha uzun olmasina paralel olarak bu piyasada risk

dUzeyi para piyasasina gore daha fazladir.

Sermaye piyasalarinda; fon transferi hisse senedi, tahvil ve benzeri
pazarlanabilir finansal araclar Uzerinden gerceklesmekte olup, firmalar bu
piyasadan sagladiklari fonu duran varliklarin ve surekli isletme sermayesinin
finansmaninda kullanmaktadirlar (Karabiylk ve Anbar, 2015:7). Sermaye
piyasasinda elde edilen fon, firmanin uzun vadede getiri saglayacagi stratejik
yatirirm alanlarinda kullanilarak firmanin bliyime ve surdurilebilir olmasinda
cok onemli yere sahiptir. Firmanin uzun vadeli fon saglama imkani para
piyasasina gore daha kisithdir. Firmanin sermaye piyasasinda her zaman
uygun kosul ve miktarda fon bulma imkani olmadigindan dolayi elde edilecek
fonu kisa vadeli operasyonel harcamalar i¢in kullanmasi s6z konusu fonun atil

olarak degerlendirildigi anlamina gelecektir.

Sermaye piyasasinin en énemli ve bilinen araglari; sahibine ortaklik hakki ve
sonucunda kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden pay alma ve her seyden
once oy hakki saglayan hisse senedi ile sahibine Uzerinde anlagilan vade
sonunda 6nceden verilmis anapara ve anlasilan faiz getirisini alma hakkini
yani alacaklilk hakkini veren tahvillerdir. Hisse senedi ve tahvil haricinde
sermaye piyasasinda iglem goren diger araglar olarak; hazine bonosu, katiima
intifa senetleri (KIiS), varliga dayali menkul kiymet (VDMK), kar'a istirakli
tahviller (KiTA), hisse senedi ile degistirilebilir tahviller (convertible bonds)

ornek gosterilebilir (Kaykusuz, 2012 :95).

Sermaye piyasasinin yapisini olusturan aktorlere bakildiginda; menkul kiymet
arz ve talep edenler, sermaye piyasasi araglari, idari ve duzenleyici kurumlar

ve yasal gerceve yer almaktadir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar agagidaki gibi 6zetlenebilir
(Baragl ve ime, 2013:23):
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° Araci kurumlar,

. Yatirim ortakliklari,
o Yatirim fonlari,
o Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar.

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebi sermaye piyasasi araglari ve menkul
kiymetlerin alim ve satimi ile karsilasmakta yani sermaye fonlari menkul
kiymetlerin alim satimi yoluyla el degdistirmektedir (Karsli, 2004:24). Bundan
dolayi sermaye piyasasi ile menkul kiymetler piyasasi kavramlari i¢ ice gecmis
durumdadir. Sermaye fonu, bu piyasalarda transfere konu olan mal iken,
menkul kiymetler piyasasinda ise bu fonun transferini saglayan finansal
araglardir. Yatirrmcinin hisse senedi satin alma talebi, sermaye piyasalari
acisindan sermaye arzi anlamina gelmekte iken menkul kiymetler piyasasi

acisindan menkul kiymet talebi anlamina gelmektedir.

Sermaye piyasasinin temel 6zellikleri sunlardir (Apak, 1995:128):
o Sabit yatirrmlar ve devamh igletme sermayesi finansmanini

kapsamaktadir,

o Devamli olan tasarruflar esas kaynaktir,
o Hisse senedi ve tahvil sermaye piyasasinin en temel araclaridir.
o Vade uzun olup, risk ve faiz orani yuksektir.

Sermaye piyasasinda vade uzun oldugundan yatirimcilarin kargilasabilecegi
risk orani para piyasasina gore daha yuksektir. BIST tarafindan yayinlanan
“Yatinnmcilar igin Borsa istanbul” adli rehberde; sermaye piyasalarinda islem
yapan yatirimcilarin, iglem yaptiklari menkul kiymete ve onu ihra¢g eden
firmaya 6zgu yani sistematik olmayan riskler ile makro ekonomik, politik cevre
vb. faktdrlerden kaynaklanan sistematik risklerle de karsilasabilecekleri

belirtiimektedir.

Sermaye piyasalari agagidaki kriterlere gore degisik siniflara ayrilabilmektedir
(Aydin vd., 2015:45):

e Islem asamasina gore,

o Uygulanan kurallara gore,

o Yatirimcilarin niteligine gore.
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Finansal varhgin gecgirdigi islem asamasina gore; finansal varliklarin
yatirimcilara ilk kez satildigi piyasalar birincil piyasa (primary market) olarak
adlandirilirken, daha 6nceden ihra¢ edilmis finansal varliklarin yatirimcilar
arasinda alinip satildidi piyasalar ise ikincil piyasa (secondary market) olarak
adlandiriimaktadir (Aydin vd., 2015:42). Birincil piyasa, ihraggi firmaya nakit
girisi saglarken ikincil piyasa yatirnrmcilarin yatirimlarini nakde c¢evirdigi bir
piyasadir. BIST bunyesindeki pazarlar ikincil piyasaya ornek teskil etmektedir.
Ulkemizdeki mevcut sermaye piyasasi dizenlemeleri 1siginda, yatirimcilar
hisse senetlerini ihractan aldiklari zaman bunu higbir sekilde tekrar ihracgi
firmaya geri satamazlar. Yatirrmcilarin satin almis olduklari hisse senetlerini
diger yatinmcilara satarak nakde cevirecekleri piyasa ikincil piyasa olarak
adlandiriimaktadir. Ulkemizde BIST biinyesindeki pay piyasasi altinda yer alan
Yildiz Pazar, Ana Pazar gibi pazarlar daha onceden ihra¢ edilmis hisse
senetlerinin yatirnmcilar arasinda alinip satildigi pazarlardir. Benzer durum
tahviller icin de s6z konusudur ve yatirimci elindeki tahvili vade sonuna kadar
ihraggl firmaya geri satamaz. Bu amagla gidecegdi piyasa hisse senedinde

oldugu gibi ikincil piyasadaki pazarlardir.

Birincil piyasalardaki temel mantik finansal varliklari ihragtan almaktir, yani
islemin yapilmasi esnasinda arada bir banka veya araci kurulusun olmasi
birincil piyasanin varligina engel teskil etmemektedir. Bu piyasalarda alim
satim iglemi aracilar araciligiyla ve acgik artirma ile yapilmaktadir (Karabiyik ve
Anbar, 2015:8). Firma ihrag etmek istedigi finansal arag i¢in alaninda uzman
aracl kurum ile sdézlesme imzalamaktadir ve araci kurulus ihraggi firmaya s6z
konusu finansal aracin pazarlanmasi, mevzuat destedi, satisa hazirlik
asamasindaki kurumsal destek olmak Uzere bircok hizmet vermektedir. Araci
kurumun vermis oldugu bu hizmetten beklenen, hem yatirrmci hem de ihraggi
kurulus icin en uygun fiyatin belirlenmesidir. Bu sekilde ihraggi kurulus, s6z
konusu ihragtan bekledigi geliri elde etmis olurken finansal araci satin alan
yatirnmcilar da orta ve uzun vadede bu yatirnmdan makul bir getiri elde etmis

olacaklardir.

Birincil piyasa, bir Glkenin belli bir dobnemde sermaye piyasasindaki menkul
kiymetlerin sayisini artirmakta ve ihraggi kuruluslara nakit girisi saglamakta

iken ikincil piyasalar ise birincil piyasada ilk arzi gergeklestirmis firmalarin
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performanslarinin analiz edilip degerlendirmekte ve bu sekilde firmalarin
piyasa degerini belirlemektedir (Karsli, 2004:32). Bu agidan bakildiginda her
iki piyasanin varligi ve basarisi birbirine bagli olmaktadir. Birincil piyasada
islem yapan yatirrmcinin yapmis oldugu yatirnmi nakde cevirecegi bir ikincil
piyasanin varliginin olmamasi durumunda birincil piyasanin varligindan da

bahsetmenin mumkin olmayacagi ifade edilebilir.

Birincil ve ikincil sermaye piyasasi ayrimina ek olarak; borsaya kayith menkul
kiymetlerin, borsa diginda alinip satiimasiyla olusmakta olan Gglncul sermaye
piyasasi ve kurumsal yatirimcilarin (yatinm fonu ve sigorta sirketleri vb.)
arasinda alim satimin gergeklestigi dorduncul sermaye piyasasi ayirimi da
mevcuttur. (Korkmaz ve Ceylan, 2015:52). Yatinm fonunun yer aldigi
piyasada, yatirrmcilar fondan aldiklari katilma belgelerini fona iade etme
imkanina sahiptirler. Ancak pay piyasasinda ihraggi kurulusun hisse senedini
satin alan yatirrmcinin elindeki hisse senetleri tekrar ihraggi kurulusa geri iade

etme ve/veya satma imkani bulunmamaktadir.

Orgiitlenme durumuna godre; sermaye piyasalari 6érgitlenmis (organize,
teskilatlanmig) ve o6rgutlenmemis (organize olmayan) sermaye piyasalari
olarak ikiye ayrilabilir. Organize piyasa, fiziksel varhidi ve dizenleyici kurallar
olan piyasalari ifade etmektedir. Organize olmus sermaye piyasasi ise;
yerleskeleri, islem yapan katilmcilari ve duzenleyici kurallari olan menkul
kiymet borsalaridir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:47). Menkul kiymet borsalarinin
bilindigi gibi agilis ve kapanig saatleri, islem yapma kurallari, islem yapmak igin
kullanilacak emirlerin girildigi sistemler ve bunlarin iletildigi paneller, yapilan
allm ve satim islemlerinin 6ngorulen kurallar cergevesinde yapilip
yapllmadigini denetleyen kontrol mekanizmalari sdéz konusudur. Ulkemizde
BIST hem finansal aracglarin alim ve satiminin gergeklestigi hem de bu
islemlerin denetlendigi yer olarak gorev yapmaktadir. BIST disinda tlkemizde
faaliyet gosteren Takasbank adli kurulus da alim ve satim iglemlerinde finansal
araclarin  transferinin  yatirnmcilari  koruyacak guvenli bir sekilde

gerceklesmesini saglamaktadir.

Orgiitlenmemis diger adiyla tezgah Ustii sermaye piyasalari hukuki ve idari
duzenlemelerin olmadigi, alici ile saticinin direk bir araya gelerek iglem

yaptigi, Gyelik zorunlulugu bulunmayan, borsa disindaki varliklarin transferine
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konu olan araci kurumlardan olusan piyasalardir. (Gékalp, 2014:6). ABD’de
faaliyet gosteren en gelismis tezgahustu piyasa olan NASDAQ’in kurulmasiyla
tezgah Ustu piyasalar borsalarin alternatifi olmus ve 2006 yilinda ABD
sermaye piyasalarinin dldzenleyici kurulusu olan Security Exchange
Comission (SEC)’e bagvurmak suretiyle resmi statisinu duzenli bir borsa
olarak tescil ettirmigtir (Karabiyik ve Anbar, 2015:9). Bu piyasalarda finansal
varliklarin fiyati standart degildir hatta pazarlik sonucu olusmaktadir. Benzer
sekilde bu piyasada iglem saatleri, islem marjlari da standart olmamaktadir ve
hem alici hem de saticiya glven saglayan takasbank gibi bir kurumun

varligindan da s6z etmek mumkuan degildir.

Yatirnmcilarin niteligine gore; sermaye piyasalari, piyasada islem yapan
yatirimcilarin niteligine gore Kurumsal - Bireysel ve Yerel - Uluslararasi olarak
da siniflanabilir. Ozellikle sermaye piyasasinin etkinliginin gelisimi agisindan

kurumsal yatirrmcilarin rolt ¢ok buyuktar.

Kurumsal yatirnmcilarin sermaye piyasalarinda Ustlendigi rol asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Aras ve Muslumov, 2003:7):
J Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesini kolaylastirmak
amacilyla aracilik iglevi gorar,
o Blyuk olgekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf
birikimi ve risk dagitim sistemi olugturarak mdulkiyetin tabana yayilmasini
saglar,
o Ekonomik kaynaklarin hem ulkesel hem de bdlgesel transferini saglar,
o Risk yonetimi uygulamalarinin gelistiriimesini saglar,

. Piyasa katilimcilarina finansal araglara iligkin fiyat bilgisini saglar,

Ekonomik kalkinma ve igbirligi 6rgutu (OECD)'ne uye ulkelerde kurumsal
yatirimcilarin sahip oldugu toplam finansal varliklarin GSYiH’ya orani ortalama
%80 iken bu oran Turkiye’'de ortalama %5 civarindadir (OECD, 2013: 12). Bu
oran Ulkemizde sermaye piyasalarinin nispeten daha az gelismis olmasindaki

en 6nemli sebepler arasinda gosterilmektedir.
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3. FIRMALARIN FINANSAL YAPI TERCIHLERI

Firmalar; kisa vadede kar elde etmek, orta vadede surdurulebilir blUylimeyi
gerceklestirmek ve uzun vadede ise yasamlarini sUrdlrebilmeyi
amaclamaktadir. Suardarulebilirliklerini  saglayabilmek amaciyla firmalar,
faaliyetlerini dogru ve uygun kosullarda finanse etmek durumundadirlar.
GunUimuzde rekabetin artmasi ve bunun beraberinde getirdigi belirsizlik
ortaminda alinacak finansal kararlarin etkinligi firmalarin basarisinda kritik rol
oynamaktadir. Dogru finansman yapisi ve finansal kararlar, firmalarin finansal

performansina olumlu katki saglayacaktir.

Uygun ve optimal finansman kararlari alamayan firmalarin finansal
basarisizlikla karsilagsmasi kaginilmazdir. Firmalarin buyluk miktarda sabit
sermaye yatirrmi yapmasi ve yuksek tutarda yabanci kaynak kullanimi
durumunda artan finansal kaldirag riski nedeniyle finansal basarisizlik riski
artmakta ve likidite durumunun yetersizligi nedeniyle firmalar yukumlaliklerini
yerine getirmede sikinti ¢ekebilmektedir. Firmalari 6zet olarak finansal
basarisizliga iten temel nedenler arasinda; likidite yetersizligi, yuksek kaldirag
kullanimi, asirt duran varlik yatirrmi, yetersiz ve azalan satis hacmi,
maliyetlerin yuksekligi, faaliyetlerin verimsiz yuratilmesi (alacak ve stok devir
hizlarinin dusuk olmasi) gibi isletmenin finansal yonetim kabiliyeti ile ilgili
faktorler ornek verilebilir (Sayman, 2012:144). Makro parametreler de
isletmeleri finansal basarisizia go6tiren wunsurlar olarak gorilebilir.
Basarisizligin altinda yatan nedenlerin yuzdesel olarak arastirildigr bir
calismada isletme yonetiminin yetersizligi %60 ile ilk sirada yer almistir (Terzi,
2011:2). Ozellikle tlkemizdeki firmalarin buyik cogunlugunun kobi ve aile
sirketi seklinde olmasi ve profesyonel yonetim anlayisini tam olarak hayata
gecgirememesi nedeniyle firmalarin basarisizhginda yonetimsel eksiklikler

temel sebep olarak gorulebilir.
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Firmalari finansal basarisizliktan koruyacak sekilde uygun kosullu finansman
kaynaklarina erisimi ve bunlarin surdurulebilir gekilde yonetimi hayati 6nem arz

etmektedir.

3.1 Firmalarin Finansman Kaynaklari ve Finansman Yontemleri

Firmalar faaliyetlerini surdurebilmek amaciyla birtakim varliklara ihtiyac
duyarlar. Firmalarin faaliyetlerinde kullanilan tesis, makine, bina, demirbas vb.
gibi varliklar maddi duran (sabit) varliklar; patent, lisans gibi varliklar ise maddi
olmayan duran (sabit) varlik olarak ifade edilirken; satin aldidi diger firmalar
tarafindan ihra¢ edilmis hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler ise
finansal duran varliklar olarak kabul edilmektedir (Pandey, 2005:3). Finansal
varliklar firmanin yatinnmdaki vade ufkuna goére kisa ve uzun vadeli finansal
varliklar olarak siniflandirilabilir. Firmalar ellerindeki mevcut fon fazlasi nakdi
degerlendirmek ve sermaye kazanci elde etmek amaciyla kisa vadeli finansal
varlk satin alabilmektedirler. Ancak hisse senedini satin almak istedigi firmada
yuksek buylume potansiyeli ve karli is modeli gordigu zaman salt kisa vadeli
sermaye kazancli elde etmek yerine firmaya ve onun gelecegine ortak olarak

stratejik bir yatirnm yapip firmanin ana ortaklarindan birisi olabilmektedir.

Firma sabit ve finansal varliklari edinirken iki tir karar verir (Brealey vd. akt.
Bozkurt vd., 2007:8):

o Firmanin hangi sabit varliklari edinecedi ile ilgili sermaye butcelemesi
kararlari,
o Firmanin sabit varliklara yapacagi yatirimin finanse edilip 6denmesinde

kullanilacak fonun nasil elde edilecedi ile ilgili finansman kararlari.

Sermaye butcelemesi kararlari, fonlarin gelecekte getiri saglamasi beklenilen
uzun vadeli yatinmlara ve / veya varliklara tahsis edilmesi ile ilgili karar
mekanizmalarini icermektedir (Pandey, 2005:5). Sermaye butgelemesi
kararlari firmanin basari veya basarisizliginda rol oynayan temel faktorlerden
birisi olarak gorulebilir. Firmanin yapacagi yatirnmda, Uretecedi Urlnde
basarisizlikla kargilasmasi yapilan tum harcamalarin batik bir yatirm

oldugunu gosterecektir.
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Firma yonetiminin sabit varlik yatirim karari sonrasinda gergeklestirecedi ikinci
asama, soz konusu sabit varligin edinilmesi i¢in gerekli kaynagin saglanmasi
olan finansman asamasidir. Bu asamada firma sabit varlik yatirrmi amaciyla
birtakim finansal araglar veya menkul kiymetler ihra¢ edebilmektedir. S6z
konusu finansal araglar bir deger ifade etmektedirler, ¢linkl finansal araclar
firmanin sabit varliklari ile bu varliklarin kullanimindan kaynaklanan nakit
uzerindeki hakki gostermektedirler (Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007:7).
Firma, hisse senedi ihra¢ ederek yatirrmcilarindan ydénetime katilma (oy hakki)
ve temettl getirisi karsiliginda finansman talebinde bulunur veya tahvil ihrag
etmek suretiyle onlara tahsis ettikleri sermayeye mukabil sabit édemeler

yapmay! taahhut edebilir.

Finansal yonetimin temel amaci; firmalarin en uygun kosullarda fon
kaynaklarini temin etmesi ve bu kaynaklari firmanin finansal durumu, ihtiyag
duyulan vade gibi faktorleri g6z 6nline alarak en uygun sekilde yatirimlara
yonlendirmesidir. $Sekil 3.1.de firmalarda finansal yonetimin kapsami

gosterilmektedir :
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Uzun Vadeli Fonlarin Yonetimi : Uzun Vadeli Varliklarin Yonetimi :

Sermaye Yapisi Sermaye Butgelemesi
Sermaye Maliyeti

Uzun Vadeli Fonlarin Kaynaklari Faaliyet Kaldiraci
Finansal Kaldirag

Temettl Politikasi Risk Analizi

UZUN VADELI FON YONETIMi

FINANSAL YONETIM

ISLETME SERMAYESI YONETIMi

Kisa Vadeli Fonlarin Yonetimi : Kisa Vadeli Varliklarin Yonetimi :
Ticari Borglar, Agik Krediler, Borg Alacak Yoénetimi,

Senetleri, Kisa Vadeli Kredilerin Stok Yonetimi,

Yonetimi N Nakit Yonetimi,

Isletme Sermayesi Yénetimi

isletme Sermayesi Yonetimi ilkeleri

lIkeleri isletme Sermayesi Politikasi

isletme Sermayesi Politikas|

Sekil 3.1: Firmalarda Finansal Yonetimin Kapsami
Kaynak : Bhat (2007: 5)

Firmalarin yapisina ve faaliyet alanina gore ihtiyag duyacaklari fonlar kisa ve
/ veya uzun vadeli olabilmektedir. Temin edilen fonlarin vadesi ile firmalarin
harcama tlrl arasinda genellikle siki bir iliski s6z konusudur. Firmalar yatirim
harcamalarini uzun vadeli fonlarla finanse ederken gunlik veya kisa vadeli
faaliyetlerini ise kisa vadeli fonlarla karsilamaktadirlar. Yatirrm kararlari
arasinda kaynaklarin uzun vadeli varliklara / yatinmlara yonlendirilmesi kritik
onem tasimaktadir. Uzun vadeli yatirnm kararlari; bayluk yatirrm maliyeti,
vazgecme maliyetinin yuksek olmasi ve esnekligin dusuk olmasi gibi
nedenlerle buyuk risk tagimaktadirlar (Aydin vd., 2015:2). Bu nedenle buyuk

boyutlarda butge gerektiren uzun vadeli yatirim éncesi firmalarin ciddi bir
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analiz ve fizibilite slreci icerisine girmeleri gerekmektedir. Ornegin yetersiz bir
pazar analizi sonucunda hedef pazarin kugllen veya azalan segmentine giren
ve Uretim bandini buna gore inga eden firmanin daha sonraki donemlerde
bunu fark ederek ayni pazarin daha hizli yikselen segmentlerine gegcmesi ve
bu surette Uretim — montaj hattini yenilemesi veya en bastan degistirmesi

neredeyse imkansizdir.

3.2 Firmalarin Finansman Kararlarini ve Yontemlerini Etkileyen Faktorler

Firmalarin finansman kararlarini etkileyen faktérlerden bazilari asagidaki gibi

siralanabilir:

o Firmanin niteligi (Uretim / hizmet),

° Firmanin hukuki yapisi,

. Firmanin yasi,

. Firmanin kurumsallik derecesi,

o Firmanin gergeklestirecegi yatirrmlarin bayuklagu,

o Firmanin faaliyette bulundugu sektér,

3.2.1 Firmanin niteligi

Firmalarin yatinm yapacaklari varliklar firmanin  niteligine gore
degisebilmektedir. Ornedin bir Uretim isletmesi ile hizmet ve ticaret
isletmelerinin ihtiyag duyacagi varlik bilesimi birbirinden farkh olacaktir (Aydin
vd., 2015:1). Uretim firmalari daha fazla yatirim gerektiren sermaye yogun bir
yapida iken hizmet ve ticaret isletmelerinin ise Uretim firmalarina gore nispeten

daha az yatirnm gerektiren daha yalin organizasyonlar oldugu kabul edilebilir.

Uretim isletmesi; fabrika, makine, demirbas vb. gibi duran varliklar dikkate
alindiginda ticaret veya hizmet igletmesine gore daha fazla sabit sermaye
yatirimi gerektirmektedir. Dolayisiyla Uretim isletmelerinin ticaret veya hizmet
isletmelerine gore bilangosunda daha vyuksek tutarlarda duran varlik
bulunacaktir. Firmanin bilangosunda yer alan duran ve donen varlik dagilimina
g6re firmanin bu varliklari finanse etmede kullanacagi kaynaklarin vadeleri de
degisecektir. Firmalarin temel finansman kuralina uygun olarak; doénen

varliklarini kisa vadeli fonlarla, duran varliklarini da orta ve uzun vadeli fonlarla
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finanse etmesi gerekmektedir (Brealey vd. akt. Bozkurt vd.,2007:528). Bu
nedenle Uretim ve hizmet firmalarinin finansal yapi ve finansman kararlari ayni

olmayacagi belirtilebilir.

Dénen varlik diger adiyla isletme sermayesi (brit isletme sermayesi)
isletmenin kisa vadeli finansal riskinin olgtlmesinde kullanilir ve isletmenin
yukumlalUklerini yerine getirip getiremeyecegi konusunda finansal bilgi
kullanicilarina igik tutar (Brealey vd. akt. Bozkurt vd.,2007:29). Ozellikle dénen
varliklarin toplamindan kisa vadeli yukamluliklerin distlmesiyle bulunan net
isletme sermayesi; isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari ve 6z kaynagi
ile finanse edilmesinden dolayi uzun vadeli bir varlik olarak degerlendirilebilir
(Kendirli ve Konak, 2014:113). isletmelerin faaliyet verimliliginin ve karlilik
dizeyinin artinlmasinin  firma degderine olumlu katki yaptigi dikkate
alindiginda, firmanin likiditesini ve karliigini etkileyen isletme sermayesi
yonetimi ¢ok kritik bir dnem arz etmektedir. isletme sermayesi ydnetimi,
firmanin gelecekteki nakit akimlari ve uzun donemli bliyime performansi
uzerinde etkilidir. Negatif isletme sermayesi, uretim ve satis faaliyetlerini
surdirmek durumunda olan firmalar igin bunu yapamadiklarindan dolayi ciro
ve karlilik kaybi sorunu ile sonuglanacagi gibi ayni zamanda firmalarin vadesi

gelen bor¢larini 6deyememesine yol agabilecektir.

isletme sermayesi yénetimi siirekli bir siirectir ve asagida yer alan konulardaki

karar mekanizmalarindan olusmaktadir (Mcguigan ve Kretlow, 2008: 591):

o Firmanin donen varliklarinin seviyesi,

J Firmanin varliklarinin finansmaninda kullanacagi borglarin dagilimi,

o Her bir donen varlik kalemi i¢in yapilacak yatirim seviyesi,

J Firmanin sahip olmasi gereken spesifik kaynaklar ve kisa vadeli

kredilerin dagilimi.

Firmanin bilangosunda yer alan donen varliklar grubunda en kritik kalemler
nakit ve nakit benzerleri, stok ve alacaklardir ve bunlarin basaril bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir. Ozellikle stok ve alacak kalemleri firma icin birer
risk unsuru tegkil etmektedir. Alacaklarda yasanacak gecikme veya kayip ile
stoklarin satilamamasi durumu firma igin nakit yonetimi konusunda olumsuz

sonuglar dogurabilecektir. Stok yonetimi, isletmenin olagan faaliyetlerini
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devam ettirebilmesi amaciyla Urettigi veya satin aldigi varliklarin kontrolint
kapsar ve isletme, karlihgini arttirabilmek amaciyla stok maliyetlerini azaltacak
sekilde optimum stok seviyesini belirlemelidir (Akin ve Eser, 2014:47). Sonug
olarak her U¢ kalem de igletmedeki fonun ydnetiimesi ile ilgilidir ve 6zellikle
paranin baglanmis oldugu stok ve alacak kalemleri, igsletmenin operasyonel ve

finansal basarisi igin hayati onem tagimaktadir.

Duran varlik yonetimi, firmanin uzun vadeli finansal ve sabit sermaye
yatirimlarinin yénetilmesidir. Bu sure¢ sermaye butcelemesi olarak firmanin
yatirnm yapmay! planladigi duran varliklara iliskin yatirnm kararlari igerisinde

en uygun olanini segmeyi ifade eden fizibilite calismalarini kapsamaktadir.

3.2.2 Firmanin hukuki yapisi

Firmalarin hukuki statlleri de finansman kaynaklarina ulasmasinda ve
finansman politikalarinin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Anonim
sirketlerin ve sahis sirketlerinin finansal piyasalardan fon saglama imkani ayni
olmayacaktir (Brigham ve Houston, 2010:7). Anonim sirketler halka agiimak
suretiyle sermaye piyasalarindan fon temin edebilecek, ayrica halk acgik
olmanin beraberinde getirdigi avantajlari da kullanmak suretiyle bagsta
bankalar olmak Uzere finansal kuruluglardan daha distk maliyetle fon bularak

sermaye maliyetlerini dugurebileceklerdir.

Yasal statisu geregi her isletme hisse senedi, tahvil gibi borglanma araglarini
ihragc edemedidinden dolayi cari donem karinin dagitimayarak firmada
birakilmasi seklinde uygulanan oto finansman ydntemi, firmalar igin 6nemli bir
finansman kaynagi teskil etmektedir (Aydin vd., 2015:4). Ancak otofinansman
yonteminin sadece kar elde edebilen firmalar i¢in gecgerli oldugu dusunulebilir.
Bu nedenle kullanimi sinirli bir arag olarak gorulebilir. Ayrica firma ortaklarinin
temetti beklentisi de firmanin otofinansman yontemini surekli olarak

kullanabilmesine engel teskil edebilecektir.

3.2.3 Firmanin yasi

Firmalarin finansal yapi kararlarinda firma yasinin énemli bir yeri bulundugu
kabul edilebilir. Yeni faaliyete gecen bir firma ile dnceden faaliyette bulunan bir
firmanin finansman tercihleri ve kaynaklari ayni olmayacaktir. Birgcok yeni

kurulan firma, borgla finansmani tercih etmek suretiyle finansal kaldiragtan
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yararlanarak firmanin 6z kaynak karliliginin yiksek olmasini istemekte ve bu
nedenle ozellikle agirlikh olarak banka kredisi ve daha az olarak arkadas ve
aile gevresinden fon toplama seklinde genel olarak dis borglanma yontemini
tercin etmektedir. (Robb ve Robinson,2012:3). Yeni kurulan firmalarin
yonetimsel kontrolU elinde bulundurmak amaciyla daha ¢ok bor¢lanma yoluyla
finansmani tercih ettikleri gorilmektedir. Ozellikle Glkemizde aile sirketi olarak
yeni kurulan firmalar, daha ¢ok sahip — yonetici tarzinda bir organizasyon
yapisina gittikleri icin sermayeyi ve yonetimi paylasma konusunda daha
isteksiz davranmakta ve bu nedenle bor¢lanmaya basvurmakta olduklari kabul

edilebilir.

3.2.4 Firmanin kurumsallik derecesi

Firmanin kurumsallik derecesinin finansal yapi tercihlerinde belirleyici faktor
oldugu belirtilebilir. Ozellikle aile sirketlerinde hakim ortagin finansal
davraniglan firmanin borglanma ya da 6z kaynak kullanimi konusundaki
kararlarinda ciddi anlamda etkili olabilmektedir. Ornegin Alman sirketleri
Uzerinde yapilan bir arastirmaya gore, aile sirketlerinin kurumsal firmalara
nazaran daha az kaldira¢ kullandigi yani daha az borgla finansmani tercih
ettigi tespit edilmistir. (Ampenberger ve dig.,2013:2). Bu durumun aile
firmalarinin kurumsal firmalara gore daha kapali yapilarindan kaynaklandigi
dusundlmektedir. Bor¢ kullanmayi tercih eden firmalar arasindan nispeten
blayuk firmalarin, finansal kuruluslardan bor¢ kullanma gibi ticari ve finansal
borclanmay tercih ettigi gorulirken, daha kuguk ve genellikle aile sirketi
seklinde orgatlenen firmalarin ise gogunlukla kisisel bor¢ kullanimini tercih
ettigi gortlmektedir (Coleman, Cotei ve Farhat, 2016:120). Bor¢ kullanmay!
tercih eden firmalar arasindaki s6z konusu bu farkin firmalarin finansal
kabiliyeti ile direkt iligkili oldugu belirtilebilir. Finansman giderleri firmalar igin
sabit maliyeti ifade ettiginden dolay! firmalarin faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislarinin bu maliyetleri karsilayacak dizeyde olmasi beklenmektedir ve

buyuk Olcekli kuruluglarin bu konuda daha kabiliyetli oldugu gorulebilmektedir.
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3.2.5 Firmanin gergeklestirecegi yatirrmlarin buyuklugi

Firmalar 6zellikle bluyidk montanh yatirimlar igin bor¢glanma yoluyla finansmani
tercih edebilmektedirler. Yatirrm suresince sermaye harcamalari yapan
firmalar, bu harcamalarin finansmani nedeniyle olusan faiz ddemelerini
finansal tablolarda gider olarak gdstermek suretiyle borcun kaldirag etkisinden
faydalandiklari ve hisse basina kar ile sonugcta firma hisse degerini artirdiklari
icin borglanma araci ihraglarini daha fazla gergeklestirme edilimindedirler
(Elsas, Flannery ve Garfinkel, 2013:36). Ozetle firmalarin bor¢ kullanimini
tercin etmelerindeki temel amag¢ borcun vergi avantajini kullanmak suretiyle
gerceklestirdikleri vergi planlamasidir. Ancak finansman giderleri sabit maliyet
olarak firmanin finansal riskini artirmakta ve firmayr bu sabit maliyeti

kargilayacak verimli ve etkin faaliyetlerde bulunmaya zorlamaktadir.

3.2.6 Firmanin faaliyette bulundugu sektor

Faaliyette bulunulan sektorin firmanin finansman kararlarinda etkili oldugu
kabul edilebilir. Perakende sektorlu basta olmak Uzere bazi sektorlerde kisa
vadeli nakit ihtiyaci yuksek iken, bazi sektorlerde ise yogun sabit sermaye
diger bir ifadeyle yatinm ihtiyaci nedeniyle firmalarin uzun vadeli nakit
ihtiyaclari olabilecektir. Bu nedenden dolayr sektére goére firmalarin
gergeklestirecegdi finansman kararlari da degiskenlik gdsterebilecektir. Ornegin
yogun olarak kisa vadeli nakit ihtiyacinin s6z konusu oldugu sektorlerde
firmalarin finansal ihtiyaglari, para piyasasi ve en klasik borglanma araci olan
banka kredisi ile karsilanabilecektir. Bununla birlikte borglanma vade ufku
arttikga firmanin para piyasasi haricinde ayni zamanda sermaye piyasasindan
da borglanma durumu dogabilecektir.

Finansal yapi kararlarinda ayrica firmanin iginde bulundugu endustrideki
goreceli konumu ve sektordeki rekabet duzeyi de 6nem arz etmektedir.
Ozellikle rekabetci endustrilerde bir firmanin finansal kaldiracinin; firmanin
endustrideki ortalama sermaye / emek oranina olan yakinhgina, diger
firmalarin davranislarina ve firmanin endustriye yeni giren veya mevcut firma
olarak gercgeklestirdigi davraniglara bagll oldugu goértulmektedir (Mackay ve
Phillips, 2005:1463-1464). Rekabet derecesinin ylksek oldugu sektorlerde
firmalarin daha agresif finansal kararlar icerisine girdikleri ve bu nedenle daha

fazla borglanma egiliminde olduklari gérulebilmektedir.
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3.3 Finansman Kararlarinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi

Finansal yoOnetimin temel amaci; firmalarin faaliyetlerini surdurebilmek
amaclyla ihtiyag duyacaklari varliklarin edinilmesi igin gerekli fonlarin
saglanmasi ve efektif kullaniimasiyla firma degerinin maksimize edilmesidir
(Bhat, 2007:4). Firma degerinin artirimasinda firma faaliyetlerinin karlilik
durumu kritik rol oynamaktadir. Bununla birlikte firmanin ortaklar ile
yoneticilerinin amaglarinin ¢atistigi, firma yoneticilerinin kari artirmak isterken
ortaklarin (6zellikle temettl bekleyen ve hakim ortak olmayan diger ortaklarin)
asagida siralanan bazi nedenlerle bunu istemedigi de gorulebilmektedir
(Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007:12) :

o Firmanin ortaklari, firmanin gelecek dénemlerde elde etmeyi
planladigi/bekledigi karllik dizeyinin azalmasina neden olacak cari donem kar
artisini istemeyebileceklerdir.

o Firma cari donem sonunda elde ettigi kari, bir sonraki donemde
dagitmak yerine cesitli finansal yatirimlara yonlendirebilir. Fakat burada
yatirnmin geri donus orani 6nem tagimaktadir. Yatirimin karlilik orani temettu
veriminden dusuk kalacak ise bu durum ortaklar icin rasyonel bir sonug

olmayacaktir.

Sonu¢ olarak, dogru finansman kararlari ve uygun sermaye bilesiminin
firmanin piyasa degerini ylkseltecegi ifade edilebilir. Franco Modigliani ve
Merton Miller, 1985 yilinda yayinlanan “Sermaye Maliyeti, isletme Finansmani
ve Yatirrm Teorisi” adli makalelerinde, vergi ve islem maliyetinin s6z konusu
olmadigi tam etkin bir piyasada firmanin piyasa degeri ile finansman kararlari
arasinda bir iliski s6z konusu olmadigini belirtmis olsalar da literatirde zaman
icerisinde yapilan calismalar sonucunda firmanin finansman kararlarinin,
piyasa degerini etkiledigini ifade eden daha gercekci asagidaki yaklasimlar
ortaya atilmigtir (Akbulut, 2004:1) :

o Borcun fayda ve maliyetlerini analiz eden finansal kriz ve iflas maliyetleri
yaklasimi,
J Oz Sermaye ve borcun temsil maliyetlerini dikkate alan temsil

maliyetleri yaklagimi,
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. Yatirnmcilarla firma yoneticilerinin firma hakkindaki farkli diuzeydeki

bilgilere sahip oldugunu varsayan asimetrik bilgi yaklagimidir.

Yukaridaki G¢ yaklasimin ortak sonucu; Modigliani ve Miller'in (1985) aksine
firmanin finansman kararlarinin firmanin piyasa dederini etkileyecegi
yonundeki bulgulardir. Cinktd Modigliani ve Miller'in yaptiklari calisma; vergi,
islem maliyeti ve iflas maliyetinin olmadigi, bilginin piyasa katilimcilari
arasindan es anli olarak paylasildigi mukemmel ve tam etkin bir sermaye
piyasasi varsayimina dayanmaktadir. Ancak gercek yasamda firmalarin vergi
ve finansal maliyetleri s6z konusudur ve Ozellikle firma ve yatinmcilar
arasindaki bilgi asimetrisi finansman kararlari Gzerinde ¢ok buyUk bir etkiye
sahiptir (Huang, 2012:7). 2010 yihinda BIST’da hisse senetleri islem gdoren
firmalar Uzerinde yapilan bir calismada firmalarin mali yapisinin firma degeri
uzerindeki etkisinin oldukga fazla oldugu gorulmustur (Birgili ve Dduzer,
2010:83). S6z konusu bu bulgulara dayanarak fimalarin finansman kararlarinin

firma degerini etkiledigi sonucuna varilabilir.

Finansman Kkararlarinin firma degerine olan etkisi, bor¢ ve 06z kaynak

yontemlerinden segilen yonteme gore degisebilecektir.

- Borgla Finansman Ydénteminin Firma Degerine Olan Etkisi : Firmalarin
finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kullandiklari en temel alternatif i¢
kaynaklar olup onu kaldira¢ avantaji sayesinde borglanma izlemektedir ve
bor¢clanmanin firma degeri Uzerinde pozitif bir etkisi s6z konusudur
(Masulis,1983:2-5). Firmanin borgluluk dizeyi arttikga hisse basina disen
karlihgini arttirdigini ifade eden kaldirag avantaji olgusu birgok firma tarafindan
siklikla kullaniimaktadir. Ancak 2014 yilinda BIST'da 56 uretim isletmesi
Uzerinde vyapilan bir arastirmada yukaridaki genel kaninin aksine
borclanmanin firma degerini olumsuz yonde etkiledigi belirtiimig, finansal
kaldirag oraninin firmanin degeri ile anlaml ve negatif yonde bir iligkisinin
oldugu tespit edilmistir (Ayricay ve Turk, 2014:57-68). Borglanma ile firma
degeri arasindaki iligki birgcok galisma ile ortaya konulmustur. Ancak aradaki
iliski firmanin dzelliklerine gére daha fazla veya daha az olabilecektir. Ornegin
bazi firmalarda kaldira¢ etkisi daha fazla iken bazi firmalarda ise daha az
hissedilebilecektir. Bunu etkileyen birgok faktdér s6z konusudur. 2012 yilinda

BIST'da 63 firma Uzerinde yapilan inceleme sonucunda kaldirag etkisinin
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firmalarin aktif buyukligine gore degisebildigi sonucuna varilmistir (Yener ve
Karakus, 2012:84-92). Sonug olarak firmanin borgluluk seviyesini ifade eden
kaldirag oraninin firmanin degeri Uzerinde etkili oldugu ancak bu etkinin
yonundn firmanin aktif buyUklugu basta olmak tzere birtakim 6zelliklerine gore

degismektedir.

- 0z Kaynak Finansman Yénteminin Firma Degerine Olan Etkisi : Firmanin
yeni ortak kazanmadan sadece borgclanma yoluyla finansmani tercih
etmesinin, ileriki donemlerde Uretecegi nakit akislarinin Gzerinde kontrol
glcunid paylagsmak istememesinden ve kaldirag avantajini kullanarak firmanin
degerini yukseltmek istemesinden kaynaklandigi disunulebilir. Ancak firmanin
nakit akiglarina iliskin s6z konusu kontrollerin sermaye yapisi ve firma degeri
uzerindeki etkisi; yonetim kontroline, yasal kurallara ve yatirmcilarin
korunmasina ydnelik uygulamalara baglidir ve nakit akiglarina iliskin haklar
Uzerinde vyuksek kontrol firmanin degerini diustirmemektedir (Driffiled,
Mahambare ve Pal, 2007:28-29). Buradan hareketle firmanin 6z kaynak
yontemiyle finansmani tercih ederek yeni ortaklar elde etmesinin firmanin
degerini disirmedigi ifade edilebilir. Hatta firmanin nakit akiglari Gzerindeki
kontrolin firma yodnetiminin stratejik kararlarda vekalet problemine neden

olacak sekilde insiyatif kullanmasina engel olacagi belirtilebilir.

Finansman yapisinin firma degerini etkiledigi olgusu bircok calisma ile
incelemeye konu olurken finansman yapisinin dagilimi da aslinda firma
degerini belirlemesi agisindan ©6nem tasimaktadir. Altan ve Arkan
calismalarinda (2011), firmanin 6z kaynaklarinda %1 oraninda bir degismenin
firmanin degerini %1,183 degistirdigini, kisa vadeli borg¢larindaki %1
oranindaki degismenin firmanin degerini %0,362 oraninda degistirdigini ve son
olarak uzun vadeli bor¢larda %1 oranindaki degismenin firma degerini %0,163
oraninda degistirdigini tespit etmigtir. Calismanin sonucuna gore 6z kaynaklar
ile finansmanin borgla finansmana goére firma degerini daha c¢ok etkiledigi

gorulebilmektedir.

3.4 Firmalarin Finansal Yapilarinda Borg ve Oz Kaynak Tercihi

Firmalarin ekonomik yagsam surecleri boyunca yatirim ile gunlik / operasyonel

faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kullanabilecekleri 6z kaynak ve borg
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olmak Uzere iki temel fon kaynagi bulunmaktadir. Her bir fon kaynaginin firma
icin birtakim avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Bor¢ ve 6z kaynagin
kombinasyonu sermaye yapisi olarak bilinir ve firmanin piyasa degerini
maksimum yapabilmesi i¢in en uygun bor¢ ve 6z kaynak bilesimini se¢cmesi
gerekmektedir (Pandey, 2005:5).Cunki bu sekilde firma sermaye maliyetini
minimize etmis olacaktir. Sermaye bilesiminde borg¢ ve 6z kaynak dagilimina
iligkin oranlar standart olmayip firmanin faaliyete bulundugus sektore, firmanin
yasina, kurumsallik derecesine ve finansal kabiliyeti gibi bircok faktdre bagh

olarak degismektedir.

Oz Kaynak, isletmenin hisse senedi satigi ile yeni ortaklara sahip olmasi
sonucunda elde ettigi fona denmektedir ve firmanin hisse senedini satin alan
yatirimcilar firmanin hisse senedi sahibi sifatiyla ortaklik hakkina sahip olurlar.
Firmanin hissesini satin alan hissedarlarin s6z konusu yatirrmdan temettu ve
sermaye kazanci seklinde iki tur getirisi olmaktadir (Pandey, 2005:4). Temettu
veya kar payi getirisi, isletmenin ortaklarina donem sonu veya ara donem
karindan yapmis olduklari 6demeye denir. Sermaye kazanci ise firmanin
hissesini satin alan yatirimcilarin sahip olduklari hisseleri daha yuksek bir
fiyattan satmak suretiyle sagladiklari kazanca denmektedir. Borglanma
yonteminde firma, finansal kuruluslardan kredi alir veya tahvil ve finansman
bonosu gibi finansal varliklari yatirrmcilara ihrag eder ve dénem sonunda
Uzerinde anlasilan faiz maliyetiyle birlikte s6z konusu borcu finansal kurulusa

ve yatirnmcilara geri oder.

Literatirde firmalarin sermaye vyapisina yonelik karar belirleyicilerini
aciklamada kullanilan iki temel teori, finansman hiyerarsisi teorisi (pecking

order theory) ve 6dinlesme (dengeleme-trade off) teorisidir.

Finansman hiyerarsisi teorisi; firmanin oncelikle yatirrm fonlari olarak
dagitilmayan karlari kullanacaklarini varsayar, ihtiya¢ olmasi durumunda tahvil
ve 6z sermaye fonlarini kullanacaklarini kabul etmektedir. Ozellikle kar elde
eden firmalarin bu hiyerarsiyi izleyerek daha az borglanma egiliminde
bulunacaklarini ve bu sekilde daha az finansal riske maruz kalacaklarini
varsaymaktadir (Albayrak ve Akbulut,2008:59). Bu ydntem literaturde
otofinansman ydntemi olarak bilinir ve firmanin i¢ kaynaklar Uzerinden

blylumesini ifade etmektedir. Firmanin kendi faaliyetlerinden dogan fonlarla
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yatirnmlarini finanse etmesi firmanin daha az borglanma seviyesine sahip
olmasi anlamina gelmektedir. Azalan borgluluk seviyesi firmanin faiz ve kur
gibi finansal soklara daha az maruz kalacag! anlamina geldigi gibi firmanin
borglarini geri 6deyememe riskinin diger firmalara nazaran daha dusuk

olmasini saglamaktadir.

Odiinlesme teorisi; firmanin yiksek oranda temettl &demesi
gergeklestirmesinin firmanin digsal finansman ihtiyacinin disuk oldugunu
ifade edeceginden temettli 6demeleri ile firmanin mevcut bor¢lanma seviyesi
arasinda negatif bir iliskinin oldugunu varsaymaktadir (Gulsen ve Ulkitas,
2012:52). Yiksek temetti 6deme firmanin nakit Uretebilme kabiliyeti ile
dogrudan iligkilidir. Etkin ve verimli faaliyetler yaruten ve dizenli kar elde eden
firmalarin likidite agisindan daha sikisik firmalara gére daha az borglanma

egiliminde olacagi kabul edilebilir.

Firmalarin sermaye yapisi kararlarinda salt borglanma veya hisse senedi
ihraci segenekleri yaninda her iki yontemin Ozelliklerine sahip alternatifler de
etkili olabilmektedir. Yani bir firma klasik tahvil ihraci yerine hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil (convertible bonds) ihra¢ edebilir veya adi hisse senedi
ihraci yerine imtiyazli hisse senedi (preferred stocks) ihraci gerceklestirebilir
(Laurent, 2000:28-30). Firmanin hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihrag
ettiginde aslinda borglanma ile birlikte 6z kaynak yontemiyle finansmani birlikte

gercgeklestirmis oldugu dusunulebilir.

imtiyazli hisse senedinin adi hisse senedi, hisse senedi ile degistirilebilir
tahvillerin ise normal tahvil yerine kullanildig1 varsayimi altinda; karlligr ¢ok
volatil olan 6zellikle buylk Olglide sabit sermaye yatirimi yapan ve gelecekte
blylme potansiyeli ylksek olan firmalarin daha az borglanma egiliminde
oldugu ve bu nedenle firmalarin imtiyazli hisse senedi ihracina daha fazla
basvurdugu gorulmektedir (Laurent, 2000:28-30). Bu profildeki bir firmanin
imtiyazli hisse senedi ihrag etmesinin nedeni olarak karliligin ¢ok volatil olmasi
nedeniyle borcun zamaninda &denmesini saglayacak finansal akisi

uretememesi ihtmali gosterilebilir.

Firmalarin kendileriyle ile ilgili piyasada olusan algiy1 baz alarak, bor¢ ve 6z

kaynak finansman tercihlerini zamanladig§i gérilebilmektedir. Ozellikle
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analistlerin firmanin uzun dénem blyume performansi hakkinda iyimser
olduklari donemlerde (6zellikle AR&GE yatirimlari s6z konusu oldugunda)
finans yoneticilerinin hisse senedi ihracini bor¢la finansmana goére daha gok
tercih ettigi gértilmektedir (Lewis ve Tan, 2016:600). Firma ydnetimi bu sekilde
piyasa zamanlamasi yapmis olmakta, yatirnmcilarin firma ile ilgili pozitif algisini
hisse senedi fiyatina yansidigini gozlemlediklerinde hisse senedi ihracini
gerceklestirmektedirler. Boylelikle s6z konusu ihragtan beklenilen gelir
maksimize edilmis olur ve hatta firmanin ihtiya¢ duydugu finansman tutarinin

ustlinde bir fon kaynagi elde edilmis olmaktadir.

Firmalarin finansman ihtiyaclarini karsilayabilmek amaciyla gergeklestirdikleri
menkul kiymet ihraglarinin turd (hisse senedi / tahvil), zamanlamasi ve
blayUkligunu etkileyen ihtiyat gidusu kaynakli fon talebi ve piyasadaki likidite
sikisikligi kaynakli fon talebi olmak Uzere iki temel yaklasim s6z konusudur.
ihtiyat glidisiyle fon talebi, firmalarin sermaye piyasa kosullari iyi oldugu
zaman finansal likidite saglamak amaciyla menkul kiymet ihracina daha fazla
agirhk verdiklerini, bununla birlikte piyasa kosullarinin iyi olmadigi zamanlarda
ise menkul kiymet ihracini daha az tercih ettigini ifade etmektedir. Likidite
sikisikhigi varsayimi ise, firmalarin piyasa kosullari ne olursa olsun finansman
amaciyla menkul kiymet ihracini gergeklestirdiklerini ifade etmektedir. (Mclean
ve Palazzo, 2016:1-3). Cunku faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi yetersiz
olan, bor¢lanma limitleri dolmus olan veya riskli seviyede olan firma igerisinde
bulundugu likidite sorununu agsmak adina piyasadaki algidan bagimsiz hareket
ederek hisse senedi ihracini gergeklestirmis olur. Amag piyasa zamanlamasi
yaparak ihragtan elde edilecek geliri maksimum kilmak dedgil bilakis sadece

ihtiya¢ duyulan ek finansman tutarini elde etmektir.

Firmalarin bor¢ ve/veya 6z kaynak finansman kararlarinda birden fazla faktor
etki yapabilmektedir. Her seyden dnce yatirim yapilmasi planlanan varliklarin
saglayacagi getirinin dénemi ile firmanin nakde ihtiya¢g duydugu doénem
arasindaki iliski cok énemlidir. Ornegin yeni hisse senedi ihraci kararinin ve
uygulamasinin uzun vadeli sonuglari dikkate alindiginda, firma yoneticileri kisa
vadeli finansman kararlari vermek durumunda kalabilmekte ve dolayisiyla
edinilecek varliklarin beklenen getirisinin dénemi ile varliklarin edinilmesi igin

katlanilan bor¢ maliyetinin  vadeleri arasinda uyumu yakalamaya
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calismaktadirlar (Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007:9). Bu sekilde firmalar
finansmanda vade uyumunu yakalamis olmakta ve kisa vadeli fonlarla kisa
vadeli yatirnmlarini, uzun vadeli fonlarla ise uzun vadeli yatirrmlarini finase

etmis olmaktadirlar.
Bor¢ ve 6z kaynak ile finansmanin birbirinden farkliliklari Cizelge 3.1.de

gosterilmistir:
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Cizelge 3.1: Oz Sermaye ve Borg Kullanimi Arasindaki Farklar

FON ARZ EDEN

TARAF ICIN OZ SERMAYE BORG KULLANIMI

Firma ile ortaklik iliskisi kurulur.
Firma ile kurulan Fona arz eden taraf
hukuki iligskiye gére  sermayedeki payi oraninca oy
hakkina sahip olur.

Firma ile alacaklilik iligkisi
Kurulur. Ortaklik veya yonetime
katima s6z konusu degildir.

Firmadan saglanan/ Firmanin dénem sonu elde Onceden anlasilan oran ve
beklenen getiriye edecegi kar Uzerinden pay alma anapara Uzerinden
gore yani temettli geliri. hesaplanan faiz geliri.
. . Firmanin tim bor¢larindan Firmanin borglarini
Firma ile kurulan . . .
sorumlu olma, firmanin elde 6deyememesi veya iflas

iliski sonucunda
karsi karsiya kalinan
riske gére

edecegi zarari katlanma ve iflas etmesi halinde alacagin tahsili
riski fon arz edenin karsi karsiya ile ilgili sinirli finansal risk s6z
oldugu baslica risklerdir. konusudur.

FON TALEP EDEN

TARAF iGIN OZ SERMAYE BORG KULLANIMI

Dusuk finansal kaldirag ve disik Artan borgluluk orani nedeniyle

Finansal RiskgEog finansal risk. daha yuksek finansal risk.

Kaynak : Baragh ve ime (2013:56)

Borgla finansmanda bor¢ seviyesinin ve vade bilesiminin belirlenmesi
gerekmekte olup 6zellikle kisa vadeli borglanmalar, igletme sermayesine bagl
olarak likidite riski tagimaktadirlar ve bu nedenle birgok firma 6z kaynak ile
finansmani tercih edebilmektedir (Aydin vd., 2015:3). Cunkiu isletme oto
finansman yontemini tercih etmek suretiyle elde etmis oldugu kari
dagitmayarak elde tutabilir veya hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle de faiz ve
anapara gibi finansman yUkune katlamadan énemli bir finansman kaynagi elde

edebilir.

Sirketlerin finansman kararlarinda bor¢lanma yolunu tercih etmelerinin en
onemli nedeni borcun vergi avantaji olmasidir. Cunkl firmanin 6dedigi faiz
vergiden dusulebilir bir giderdir ancak kar paylari i¢in bu durum s6z konusu
degildir (Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007:413). Borgla finansmanin vergi
avantajl sayesinde firmanin 6z sermaye karliligini artirmasina kaldirag etkisi
denir. Ancak bununla birlikte borg¢la finansman ayni zamanda artan finansal
riske isaret etmektedir. Firmanin mali yapisinda borcun oranini ifade eden

kaldirag orani arttikga firmanin borglarini geri 6deyebilme riski de artmis
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olacaktir. Bu nedenle finansal kaldirag kullanimi 6z sermaye karhligina katki
yapmasi nedeniyle olumlu karsilanmakla birlikte firmanin kaldira¢ derecesinin
surekli artis gostermesi firmayi fon arz edenlerin géziunde finansal agidan daha
riskli yapacagi i¢in olumsuz olarak da gorulebilmektedir (Brealey vd. akt.
Bozkurt vd., 2007:409). Firmalarin, bor¢lanma yoluyla finansal kaldiraca
basvurmalari halinde faizin vergi avantaji sayesinde, tamamen 6z kaynak ile
yapilan finansman durumunda elde edilen 6z sermaye karliligindan daha
yuksek 6z sermaye karlligina ulasacak olmalari yatirrmcilar agisindan olumlu
bir durum olarak kabul edilmektedir. Ancak firmanin kullandigi borcu faizi ile
birlikte geri 6deme durumunda olmasi, firmanin faaliyetlerinin finansman
giderlerini kargilayacak derecede verimli olmasini gerektirmektedir. Bunu
basaramayan firmalarin olasi bir finansal kriz igine girmeleri s6z konusu
olacagindan dolayi bu durum yatinmcilar nezdinde negatif bir reaksiyona

sebep olabilecektir.

Borg kullaniminin s6z konusu olmadigi durumlarda firma ortaklarinin getirisi
firmanin getirisine esit olmaktadir (Pandey, 2005:5). Bor¢ kullanimi, ortaklarin
getirisini etkilemekte hatta hisse basina getiriyi arttirmakta ancak firmanin

finansal riskini de arttirmaktadir

Hisse senetleri organize bir borsada iglem goren halka agik bir firmanin hisse
senetleri defter degerinin altinda iskontolu iglem goéruyorsa, firma yeni hisse
senedi ihraci ile 6z kaynak finansmani yerine bor¢ kullanimini tercih
edebilecektir. Bundaki en blyuk sebep, firma ydnetimini ele gegirmek (hostile
takeover) isteyen diger yatirrmcilarin firmanin yeni ihra¢ edecegi hisse
senetlerini satin alma igine girisme ihtimalleridir (Brigham ve Houston, 2010:
21). Ozellikle hisse senetleri iskontolu iglem goren firmalardan blyime
potansiyeli yuksek ve is modeli gelecek vaad edenlerin hisse senetleri
toplanmak suretiyle bu firmalarin  yonetiminin ele gecirilebildigi

gOrulebilmektedir.
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Firmanin bor¢ ve 6z kaynak tercihinde belirleyici faktorler sunlardir (Burca,
2008:2):

° Sure : Borcun bir vadesi olmakla birlikte hisse senedi i¢in vade s0z
konusu olmayip sonsuz vadelidir.

° Gelir Uzerindeki Hak : Yapilan sdzlesme geregi borclanmada firmanin
aldigi anaparaya karsilik faiz 6demesi zorunludur ancak firma yonetimi bazi
sebepler dogrultusunda ortaklarina temettu 6demeyebilir ve otofinansman
yonteine  basvurarak doénem sonu karini  yedekler igerisinde
muhasebelestirebilir.

° Yonetime Katilma Hakki : Firmaya borg veren kreditorlerin firma nakit
akisi Uzerinde sadece alacakliik hakki vardir. Dolayisiyla yonetime
katilmalari s6z konusu degildir. Ancak firmanin hissedarlarinin oy hakki ile
yonetime katilmalari s6z konusudur.

° Firmanin Aktifleri Uzerindeki Hak : Tasfiye siirecine girmis bir
firmanin, tasfiye terekesinden oOncelikle alacakli olanlara daha sonra ise
hissedarlara 6deme yapmasi s6z konusudur. Ozetle alacaklilar tasfiyeden

oncelikli pay alma hakkina sahiptirler.

Yatirnmcilar, sermaye piyasasindan tahvil vb. araglari ihra¢ ederek borgla
finansman yolunu segebilecekleri gibi hisse senedi ihrag etmek suretiyle
firmaya yeni ortaklar kazandirarak 6z kaynak ile finansman yolunu da
secgebileceklerdir. Calismanin konusunu, ilk halka arzi gergeklestirmis, hisse
senetleri organize piyasada islem goéren anonim sirketlerin, finansman
ihtiyaclarini kargilamak amaciyla tekrar halka arz yontemini segmelerini ifade
eden donemsel halka arzlar olusturdugu igin; g¢alismanin bundan sonraki
bdlimlerinde halka arz ve donemsel halka arz kavramlari incelenecek ve

firmalarin dénemsel halka arz surecleri detayl bir sekilde acgiklanacaktir.
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4. HALKA ARZ

Oz kaynak yéntemiyle finansmanin bir tiir(i olan halka arz, firmalar tarafindan
sermaye ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilan stratejik finansal bir stregtir.
Halka arz (Initial Public Offerings — IPO) en genel ifadeyle, firmanin ilk kez
halka acilmasini ifade etmektedir. Halka arz, daha ¢ok kurumsal finansman ile

ilgili olup firmanin piyasa degerinin belirlenmesinde kritik rol oynamaktadir.

4.1 Halka Arz Kavrami

Halka arz kavrami; 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK)un 3.
maddesinde sermaye piyasasli araglarinin satin alinmasi icgin her turlt yoldan
yapilan genel bir ¢gagriyr ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satis olarak
ifade edilmektedir. Halka arz, firmanin sermayesini temsil eden nominal hisse
senetlerini satarak yeni ortaklar bulmasi surecini ifade etmektedir. Diger bir
tanimlamayla halka arz; halkin bir anonim sirkete kurulusta kurucu veya ortak
olmaya (ilk halka arz), sermaye artirnminda rughan haklarini kullanmaya veya
kullanilmayan rug¢han haklarini satin almaya (donemsel halka arz) davet
edilmesi ve hisse senetlerine ilk defa borsada pazar agilmasidir (Karsli, 2004:
432). Halka acilma firma igin finansal ve hukuksal birtakim yeni sonuglar
dogurmaktadir. Her seyden 6nce firma TTK ile birlikte SPK diuzenlemelerine

tabi olmaktadir.

Ljunggvist (2004) halka arzi, 6zellikle geng firmalar icin sermaye piyasalarina
erisim imkani saglayan ve sirketin faaliyetlerinin ve yatirrmlarinin fonlama
maliyetini dusurerek bu firmalarin yasaminda ¢ok dnemli bir yere sahip olan
stratejik finansal bir karar olarak tanimlamaktadir. Halka arzin stratejik bir karar
olmasi, firmalarin faaliyet yasamlari boyunca surekli veya her gin degil bir

veya birkag¢ kez uyguladiklari bir karar olmasina dayanmaktadir.
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ik halka acilma, hisse senetlerinin satis amaciyla halka ilk kez duyurulmasini
ifade etmektedir. Sirketin finansman ihtiyacinin kargilanmasi amaciyla yeni
hisse senetlerinin ilk kez satildigi halka arz, birincil acilma olarak da
adlandirilmaktadir (Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007:375). Eger firma
ortaklari ve mevcut hissedarlar, ellerindeki senetleri bagka yatirrmcilara satip
yeni ortaklar edinmek suretiyle nakde gevirmek isterlerse o zaman yapacaklari

islem ikincil agilma olarak adlandirilacaktir.

Bir firma hisse senedini halka arz ettikten sonra “halka acik sirket” niteligini
kazanmis olur. Ulkemizdeki yasal diizenlemelere gore halka agik bir sirket
hisse senetlerini halka arz eden veya halka arz etmis sayilan sirketlerdir.
Ozellikle halka arz etmis olarak sayiimak ifadesi, ortak sayisi 500 ve daha fazla
olan firmalar icin kullanilmaktadir. Eger bir firmanin ortak sayisi 500 ve daha
fazla ise veya sirket yazili ve/veya s6zlU bir sekilde halki ortakliga ¢agirmis ise
bu sirket halka acgik sirket olarak tanimlanmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2015:
13). Goruldugu uzere halka acik sayilmak igin firma hisse senetlerinin borsada
alim — satima konu olmasi sart degildir. Firma, hsse senetleri borsada islem
gbrmese bile halka agik bir firma olarak SPK'un hikimlerine tabi

olabilmektedir.

Sermaye piyasalarinda 6z kaynak ile finansman saglama yontemi olarak halka
arz; bir ilkede sermaye birikiminin saglanmasi yaninda sermayenin de tabana
yayllmasi ve adil dagilim gostermesi islevleri ile ekonomik kalkinma surecinde
kritik rol oynamaktadir. Bu nedenle gelismis Ulkelerde halka agik sirket sayisi
oldukca fazla iken Ulkemizde halen istenilen seviyede degildir. Ancak
ulkemizde 6zellikle 2010 yilinda baslayan halka arz seferberligi ile firmalarin
halka arz edilmesi konusunda ilerlemeler kaydedilmistir. Cizelge 4.1.de
Tuarkiye'nin de aralarinda bulundugu segilmig Ulkelerin halka agik sirket sayilari

verilmigtir.
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Cizelge 4.1: Ulke Bazinda Borsada Yer Alan Sirket Sayilari

2015 2016 2016 - 2015 DEGISIM
Diinya Borsalari Toplam Yerli Yabanci Toplam Yerli Yabanci Toplam Yerli  Yabanci
Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar

Amerika
TMX Group 3.559 3.501 58 3.419 3.368 51 -4% -4% -12%
Nasdaqg - US 2.859 2471 388 2.897 2.509 388 1% 2% 0%
NYSE Group 2.424 1.910 514 2.307 1.822 485 -5% -5% -6%
BM&FBOVESPA S A. 359 345 14 349 338 11 -3% -2% -21%
Bolsa de Comercio de Santiago 310 223 87 298 214 84 -4% -4% -3%
Bolsa de Valores de Lima 310 212 98 264 217 47 -15% 2% -52%
Diger 382 312 70 369 311 58 -3% 0% -17%
Amerika Toplam 10.203 8.974 1.229 9.903 8.779 1.124 -3% -2% -9%
Asya - Pasifik
BSE Limited 5.836 5.835 1 5.821 5.820 1 0% 0% 0%
Japan Exchange Group 3.513 3.504 9 3.541 3.535 6 1% 1% -33%
Australian Securities Exchange 2.108 1.989 119 2.095 1.969 126 -1% -1% 6%
Korea Exchange 1.961 1.948 13 2.059 2.039 20 5% 5% 54%
Hong Kong Exchanges and Clearing 1.866 1.770 96 1.973 1.872 101 6% 6% 5%
Shenzhen Stock Exchange 1.746 1.746 0 1.870 1.870 NA 7% 7%
National Stock Exchange of India Ltd. 1.794 1.793 1 1.840 1.839 1 3% 3% 0%
Shanghai Stock Exchange 1.081 1.081 0 1.182 1.182 NA 9% 9%
Taiwan Stock Exchange 896 824 72 911 833 78 2% 1% 8%
Bursa Malaysia 902 892 10 903 893 10 0% 0% 0%
Diger 3.698 3.358 340 3.751 3421 330 1% 2% -3%
Asya - Pasifik Toplam 25.401 24.740 661 25.946 25.273 673 2% 2% 2%
Avrupa - Orta Dogu - Afrika
BME Spanish Exchanges 3.651 3.623 28 3.506 3.480 26 -4% -4% -7%
Euronext 1.068 944 124 1.051 936 115 -2% -1% -7%
Nasdaq Nordic Exchanges 832 800 32 938 900 38 13% 13% 19%
Deutsche Bérse AG 619 555 64 592 531 61 -4% -4% -5%
Tel-Aviv Stock Exchange 461 440 21 451 427 24 -2% -3% 14%
Borsa Istanbul 393 392 1 381 380 1 -3% -3% 0%
Johannesburg Stock Exchange 382 316 66 376 303 73 -2% -4% 11%
SIX Swiss Exchange 270 234 36 264 227 37 -2% -3% 3%
The Egyptian Exchange 252 250 2 254 251 3 1% 0% 50%
Moscow Exchange 254 251 3 245 242 3 -4% -4% 0%
Diger 1.954 1717 237 1.963 1.732 231 0% 1% -3%
Avrupa - Orta Dogu - Afrika Toplam  10.136 9.522 614 10.021 9.409 612 -1% -1% 0%

Kaynak : World Federation of Exchange (WFE), Ocak 2017 Raporu, s.2

Cizelgedeki veriler; yatirim fonlari, yatinm sirketleri ile holding sirketleri harig
sirket sayisini vermektedir. Ozellikle yukaridaki sirket tirlerini de hesaba
kattigimizda BIST pay piyasasinda 2015 yil sonu itibariyle serbest iglem
platformu dahil toplam 436 sirket bulunmaktadir. S6z konusu Cizelge da
BIST'un toplam sirket sayisinin dikkate alinmasi durumunda bile gdreceli
olarak oOzellikle gelismis Uulke borsalarinin ¢ok gerisinde kalindigi

gorulebilecektir.

4.2 Halka Arz Karar Dinamikleri

Halka arzi gergeklestirecek bir firma, suregle ilgili iki konuda karar vermek
durumundadir. Bunlardan birincisi halka arza karar verme, ikincisi ise halka

arzin zamanlamasidir.
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4.2.1 Halka arzi gergeklestirme karari

Halka agilmaya karar verme firmalar agisindan en sancili ve kritik bir sureci
ifade etmektedir. CUnku bir firma halka arz karari verdikten sonra diger
asamalar bu kararin uygulamasi niteliginde olup nispeten daha kolay olacaktir.

BIST tarafindan yayinlanan “Halka Arz ve Borsada islem Gérme Bilgilendirme

< )

Kitap¢igi
yonlendiren birbirinden farkl kosullar bulunmaktadir:

(Halka Arz Rehberi)’na gore bir girketi halka arz karari vermeye

° Sirket, blyume ve yatirim finansmani olarak halka arzi tercih edebilir,
o Halka acik sirketlerin artan bilinirligi ve daha seffaf finansal
uygulamalari sayesinde olusan finansal agidan daha saglam oldugu algisi,
kendileri icin yatirrmci gekme ve stratejik ortak bulma konusunda avantaj
olustururken, halka kapali firmalar agisindan dezavantaj olusturacaktir.

o Yatinm fonlari ve girigsim sermayesi yatirim ortakliklari, daha dnceden
satin alip bayuterek belirli bir agsamaya getirdikleri sirketlerini halka arz ederek
s6z konusu yatirrmdan bekledikleri getiriyi realize etme yolunu secebilirler,

o Sirket, personelin daha verimli ve etkin calismasi amaciyla hisse
opsiyon stratejilerini kullanabilir,

o Sirketin halka arz sonrasi finansal ¢gevrede artan taninirligi sonucunda

yatirrmcilar ve finansal kurumlar nezdinde kredibilitesi artar.

Hisselerin yeni ortaklara satigi yoluyla gergceklesen halka agilma surecinde
firmanin g6z onunde bulundurmasi gereken birtakim faktorler s6z konusudur
(Draho, 2004:1):

. Sirketin Degisen Hukuki Yapisi

o Halka Acilmanin Maliyetleri

Halka agilma, sirketlerin hukuki ve ekonomik yapisini degistirmektedir. Her
seyden once halka agilan bir sirket, bir veya birkag gergek ve/veya tuzel kKisi
ortakhigindan ¢ok daha farkl bir organizasyon yapisina gitmekte, cok daginik

ve yuzlerce ortagl olan bir sirket halini alabilmektedir. Azinlik denilen bu
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toplulugun bilgi alma, kardan pay alma, 6zel denetci atama vb. gibi Glkemizde
de uygulanan haklari s6z konusudur. Daha 6nceden ticari sir diye saklanan
firmanin finansal ve operasyonel kabiliyetleri, bilgileri, sonuglari ve gelecege
doénuk birtakim projeksiyonlarinin en azindan bir kismi; hem vyasal
yukimlulikler nedeniyle hem de kurumsal yonetisim geregi yatirimcilarin
bilgilendiriimesi amaciyla agiklanmak durumundadir (Hamer, 2007:1).
Ulkemizde yurirlilkte olan sermaye piyasasi uygulamalari geregi firmalar
hisse senetlerinin dederini etkileyebilecek nitelikte olan her bir gelismeyi en
seri iletisim vasitasiyla kamuyla paylagsmak durumundadirlar. Bu bilgiler
arasinda firmanin finansal tablo bilgileri, temettli ve sermaye artirrm bilgileri,
yatirnm haberleri, birlesme, bolinme ve tasfiye gibi bilgiler yer almaktadir.
Daha 6nceden bu bilgileri agiklamakla yukimli olmayan firmalar halka acilma
sonrasinda bu bilgileri rakip firmalarin 6grenmesi pahasina yayinlamak
zorunda kalmaktadirlar.

Halka agilma ayni zamanda firma icin kotasyon ve kayit maliyeti, bagimsiz
denetim kurulusuna édenen Ucretler, yatirrm bankasi ve araci kurulusa 6denen
Ucretler ile yasal ve kurumsal finansman danismanlik firmalarina édenen
ucretleri gibi hatiri sayilir bir maliyet unsuru tegkil etmektedir. Halka arz
maliyetleri, firmanin toplam halka arz bulyukliguniun %10na kadar
ulasabilmektedir (Hamer, 2007:3). Bu nedenle halka arzdan beklenen getiri ile
maliyetlerin  birlikte degerlendiriimesi gerekmektedir. S6z konusu bu
maliyetlerin blyuk bolumua bir kez katlanilan direkt maliyetler olup bazi
maliyetler (genel kurul, faaliyet raporu ve finansal tablolarin hazirlik

calismalari) surekli olarak sirket tarafindan kargilanmaktadir.

Literatirde yer alan calismalarin neredeyse tamaminda, firmalarin halka
acllma nedenlerinin en baginda genelde sermaye ihtiyacinin kargilanmasi
kriteri gelmektedir. Fakat halka agilma salt ucuz finansman yonteminin otesine
giden stratejik bir sdrectir. Loughran, Ritter ve Rydqvistiin 1994 yilinda
yayinlanan g¢alismalarinda; 1960 — 2000 dénemi i¢in 38 Ulkede yapilan 20 bine
yakin halka arzin karakteristik 6zellikleri ortaya konulmus ve ozellikle ABD ve
Avrupa firmalarinin halka arz sayisi, halka arz buyukligu ve halka arz
zamanlamasi gibi konularda tamamen farkhlastigi gortlmis ve bu nedenle

firmalarin halka arz nedenlerinin sadece finansman ihtiyaci olmayacagi ve
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halka arz nedenlerinin birbirinden farkhlasabilecegini belirtmiglerdir (Draho,
2004:4). Cahsmalarinda firmalarin halka arza karar vermelerinde Ozetle;
sirketin yasam surecinde hangi asamada oldugu, halka arzin buyukligu, halka
arz edilen firma sayisi gibi faktérlerin etkili oldugunu gérmuslerdir. Calisma
doneminde ABD’de yaklagik 15 Bin halka arzin yapildigini bununla birlikte tim
Avrupa kitasinda bile ancak bu sayinin 3’'te biri oraninda halka arzin
yapildigina dikkat cekmislerdir. ABD’de oldugu gibi bir Ulkede halka arz
deneyimlerinin fazla olmasinin asagidaki nedenlerden dolayi halka arz olmayi
planlayan firmalarin karar verme sturecinde etkili oldugunu belirtmislerdir :

o Ulkedeki sermaye birikiminin fazla oldugunu gosterir,

o Yatirmcilart  korumak igin yasal duzenlemelerin varligini ve
gelismisligini gosterir,

o Etkin ve derin bir ikincil piyasanin varligina da isarettir.

Cok az halka arz deneyiminin yasandigi bir ulkede bir firmanin sadece basit
olarak finansman ihtiyacini dikkate alarak halka arz kararini vermeyecegi ¢ok

aciktir.

4.2.2 Halka arzin zamanlamasi karari

Karar asamasindan sonraki suregte halka arz karar dinamiklerinden bir digeri
halka arzin zamanlamasidir. Firmalar halka arz igin en uygun zaman olarak
genel ekonomik trendin ylkselis i¢cinde oldugu buylime ddnemlerini tercih
etmektedirler. Dolayisiyla ekonominin yikselis trendinde oldugu dénemi firsat
olarak degerlendirip, firmalarin halka arz girisiminde bulunmasi sicak halka arz
(hot issue) olarak adlandirilirken, ekonomide yavaslamanin oldugu veya
piyasalarin dusus trendinde oldugu bir donemde yapilan halka arz soguk halka
arz (cold issue) olarak adlandiriimaktadir (Baspinar, 2008 :22). Firmalarin
halka arzi sicak halka arz donemine denk getirecek sekilde zamanlamasi s6z
konusu halka arzdan elde edecegi geliri maksimum yapmay! amacglamasiyla
aciklanabilmektedir. Cunkd bu donemde ekonomik konjonkturun iyi olmasi
nedeniyle yatirimcilarin asiri iyimser olabilecegi disunulecek olursa firmanin
hisse senedinin makul degerden daha yuksek fiyatlanmasi s6z konusu
olabilecek ve firmanin halka arzdan bekledigi gelirin artis gostermesi

saglanabilecektir. Ayrica sicak halka arz doneminde gerceklestirilecek bir
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halka arzin firmanin halka arzda satilamayan payinin olmasi riskini minimize

etmesi de beklenmektedir.

Ritter ve arkadaslar (1991), ABD ve Avrupa firmalarinin halka arz
zamanlamasi konusunda ciddi farkhliklar gosterdigini belirlemiglerdir. Calisma
Ozellikle ABD firmalarinin henlz bebek sayilabilecek dénemlerinde
kurulduktan sonra ortalama 7 yil icerisinde halka arz edildigini, bununla birlikte
Avrupa firmalarinin ise kurulduktan ortalama 40 yil sonra halka arz edildigini
ortaya koymustur. Ancak 90’l yillardan sonra internet devrimi ile birlikte s6z
konusu slre Avrupa’da 10 yila kadar diusmustlr. Ritter ve arkadaslarinin bu
calismasi, firmalarin sadece finansman ihtiyacini gidermek amaciyla halka arz
edilmediklerini bir kez daha ortaya koymustur. Ayrica Ritter ve arkadaslarinin
bu ¢alismasinin 6zellikle Avrupa sonuglari dikkate alindiginda, kiguk ve yeni
kurulan firmalarin halka arzi tercih ettigi savina ters distugu goériimektedir.
Cunku o6zellikle yeni kurulan firmalarin blyimek icin sermayeye ihtiyac
duyacaklari kesindir. Bu durum ABD’de gorulmekle birlikte Avrupa Ulkelerinde
gorulmemigstir. S6z konusu bu durumu Ritter ve arkadaslari, firmalarin iginde
bulunduklar Ulkelerin makroekonomik gelisimine, sermaye piyasalarinin
gelisme derinligine, yasal dizenlemelere vb. ulke ile ilgili faktérlere

baglamislardir.

4.3 ilk Halka Arzin Katkilari ve Maliyetleri

Halka arzin firmalara en buylk faydasi sirketin kurumsal ve bireysel
yatirnmcilari igerisine alacak sekilde halktan en ucuz maliyetli fon saglamasi
ve firmanin daha taninir ve kurumsal hale gelmesidir. Bunun yaninda halka
arzin diger faydalari olarak; sirket sahiplerinin yatirrmlarini baska alanlara
yaparak cesitlendirme yapmalarina olanak saglama ve sirketin potansiyel
yatirimcilar nezdinde bilinirligini ve marka gucunu arttirmak suretiyle sermaye
maliyetini dusurmek sayilabilir (Hamer, 2007:1). Artan marka gucu sayesinde
daha taninir hale gelmis, finansal ve operasyonel bilgileri daha seffaf bir
sekilde paydaglar ile paylasan, kurumsal yonetim uygulamalariyla daha
profesyonel bir yonetim sergileyen firmalarin firma riski azalig gostermekte ve
azalan firma riski sayesinde firmanin finansal kuruluglar nezdindeki kredibilitesi

daha ylksek olmaktadir. Bu durumun dogal sonucu olarak finansal kuruluglar
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firmaya verdikleri kredileri daha disik marjlarda fiyatlayarak firmanin sermaye

maliyetini dugsurmektedirler.

Firmalar ayrica halka agildiktan sonra, hisseleri borsada iglem goren bir sirket
olarak, hisse senetlerini kargilik gostererek kredi kullanabilme ve borglanma
araglari ihrag edebilme imkanlarini kullanmak suretiyle ek finansman
imkanlarindan yararlanabilecektir (Baspinar, 2008:5). Halka agilan bir firmanin
sermaye piyasasinda tahvil araciligiyla borglanabilme imkani da so6z

konusudur.

Hisselerini halka arz eden firmalarin hisse senetlerinin organize bir piyasada
istenilen zamanda, gercek arz ve talebe goére olusan fiyatlardan, seffaflik
icerisinde islem gormesiyle mevcut ortaklarin hisse senetlerine likidite

kazandiriimis olmaktadir.

Halka agilma firmalarin kurumsallasma sirecini de hizlandirmaktadir. Ozellikle
yatirimcilarin firmanin faaliyetleri ve finansal sonuglari hakkinda bilgilendirildigi
sunum ve raporlar ile insa edecegi kurumsal iligkiler, firmanin piyasa degerini
koruyacak ve yonetimsel kabiliyete sahip organizasyon yapisi vb. gibi faktorler
ile firma, halka arz 6ncesine gore ¢ok daha kurumsal bir yapiya barinmis
olacaktir (Kigukgayl, 2013:7). Blyuk ¢ogunlugu aile firmalari olarak faaliyet
gosteren halka kapal firmalarin halka acilma sonrasi, yerli ve yabanci
ortaklarina kargi sermaye piyasasi ve ilgili mevzuatlar agisindan birtakim
yukUmlalUkleri s6z konusu olmaktadir. S6z konusu yukumlaliklerin basinda
kamuyu aydinlatma ve bilgi paylagsimi, bagimsiz denetim ile gergedge uygun

finansal verileri saglama gelmektedir.

BIST un yayinladidi halka arz rehberinde belirtildigi Gzere; sirketler halka arz
olmak suretiyle menkul kiymetlerini yurt disi sermaye piyasalarinda kote
ettirebilecek ve ihrag edebilecektir. Bu sayede sirket, yurt digi piyasalara erigim
saglamis olur ve yurt diginda artan taninirhgr sayesinde yabanci hissedar
bulmasi ve/veya onlarla ortak girisim kurmasi daha olasi hale gelmektedir.
Halka arzin firmalar agisindan bazi maliyetleri ise sdyle siralanabilir:

° Halka arzin sirketler agisindan en blyuk sakincasi; firmalarin halka arz
sonrasi sermaye piyasasi mevzuatinin getirdigi yukimlaliklere bagl olarak

sirketi ve hisse degerini etkileyebilecek mali ve operasyonel tum bilgilerin es
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anh olarak kamu ile paylasiimasi zorunlulugudur (Altin,2010:8). Ozellikle
sirketin Uranleri, is modeli ve finansal sonuglari hakkindaki bilgi paylagimi
nedeniyle firmalar, birbirlerinin stratejik ve taktiksel aksiyon planlarini daha
kolay tahmin edebilecek ve bu durum rekabeti daha da zorlastiracaktir.

° Halka arz miktari / orani yuksek ise ve halka arz edilecek hisselerin
orani toplam sermaye i¢inde ¢ogunlugu temsil edecek oranda ise igletmenin
halka acgik hisse senetlerinin herhangi bir kisi veya grup tarafindan satin
alinmasi olasi olacaktir (YUkseltirk,2006:37). Bunun sonucunda firma
yonetiminin ele gegirilmesi s6z konusu olacaktir. Bu nedenle firma yonetimi
hisse senetlerinin fiyatinin makul degerinden dusuk olmasini istemeyecektir.
Ulkemizdeki sermaye piyasasi uygulamalari ¢ergevesinde ihraggl kuruluslar
fiyat istikrarini saglayici islemler kapsaminda araci kuruluslarla s6zlesme
yaparak hisse senetlerinin fiyatini makul degerde tutmaya calisabilmektedirler.
o Aktif olmayan piyasa durumu nedeniyle halka arz edilen firmanin
hissesinde dusuk fiyat olgusu gorilebilir. Firmanin hisse senetleri yliksek
hacimli degilse diger bir ifadeyle siklikla islem gormuyorsa bu durumda hisse
senedinin likiditesi ve sonucunda da piyasa fiyati disecek, bu durum da
firmanin piyasa degerini olumsuz etkileyecektir (Altin,2010:9). Hisse senedinin
likiditesi yani islem hacmi yuksek olmayan firmalarin hisse senetleri tGzerinde
fiktif ve manipulatif igslemlerin yapilabilmesi daha olasidir. Firma yonetimi bu
nedenle araci kuruluslarla anlasarak hisse senetlerine derinlik kazandiracak
islemleri yapmak durumundadir.

o isletmeler halka acgiima sonrasinda mevzuattan kaynaklanan
yukumlalUkler ve / veya hissedarlarin baskisi nedeniyle yliksek oranda temettu
dagitmak durumunda kalabilir (Altin,2010:9) Bu durum da karin sirkette
birakilmak suretiyle sirketin i¢ kaynaklar Uzerinden buylime potansiyelini
dusurebilecektir.

Firmanin halka arz surecinden genel beklentisi ve / veya amaci getirinin
maksimize edilmesidir. Firmanin halka arzdan elde ettigi finansal getiriyi ihrag
edilen hisse senetlerinin satis degeri olustururken; finansal olmayan getirileri
ise kurumsallasma surecinin hizlanmasi, kamu nezdinde artan bilinirlik ile
taninirlik olusturmaktadir. Halka arzin firma icin finansal maliyeti ise araci
kurumlara, badimsiz denetim sirketine, degerleme firmalarina, reklam

ajanslarina ve danigmanlara 6denen Ucretler olusturmaktadir. Finansal
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olmayan maliyet kalemlerinin basinda ise sermaye piyasasi mevzuatina bagli
olmaktan kaynakli artan yasal yukumlulukler 6rnek gosterilebilir. Firma, her

zaman halka arz karar surecinde maliyet ve getirileri birlikte digunmelidir.

4.4 Halka Arz Siireci

Firmalarin halka arzda izleyecekleri sure¢ Ulkemizde uygulanan 6362 sayili
SPK hukumleri baz alinarak agiklanacaktir.

BIST tarafindan yayinlanan halka arz rehberine goére firmalarin halk arz
surecinde U¢ temel asama bulunmaktadir:

° Hazirlik sureci ve firma bagvurusunun yapilmasi,

° Firmanin halka arzla ilgili bagvuru surecinde hazirladigi izahnamenin

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nca onaylanmasi.

izahname; Kurul'un 1l- 5.1 nolu “izahname ve Ihra¢ Belgesi” adli tebliginde
tanimlandigi Uzere, ihragginin ve varsa garantdrin finansal durum ve
performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek
veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve
bunlara bagli hak ve risklere iligkin olarak yatirimcilarin bilingli  bir
degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tum bilgileri iceren kamuyu
aydinlatma belgesini ifade etmektedir. Halka acilma sirecinde izahnamenin
hazirlanmasi SPK’un 4. maddesi ve Kurul’un ilgili tebligi uyarinca zorunlu olup
izahnamenin sekil ve formati Kurul tarafindan belirlenmektedir. Mezkur yasal
dizenlemeler uyarinca; izahnamede yer alacak bilgilerin yatirimcilar
tarafindan kolaylikla anlagilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde olmasi,
izahnameden sorumlu kigilerin isimleri ve gorevleri ile tuzel kigilerin unvanlari,
merkezleri ve iletisim bilgilerinin agikga belirtiimesi, ihragglya ve varsa
garantore, garantinin niteligine ve ihra¢ edilecek sermaye piyasasi aracina
iligkin temel bilgileri hak ve riskleri belirten 6zet bolumun olmasi vb. kriterler,

izahnamenin icermesi gereken asgari sekil sartlari olarak gosterilebilir.
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° Halka arz edilecek firma hisselerinin borsa kotuna alinmasi.
Hissenin borsa kotuna alinmasi, menkul kiymetler borsalarinda surekli iglem
gbrmesi talep edilen paylarin gerekli sartlari tasimalari durumunda ilgili

pazarda islem gormesinin kabul edilmesidir.

4.4.1 Halka arzda hazirlik siireci

BIST un yayinladidi halka arz rehberinde, halka arz surecinde Kurul'a bagvuru

oncesinde yapilmasi gereken hazirliklar agsagidaki sekilde belirtiimigtir:

° Sirket ici calisma grubunun olusturulmasi. Potansiyel bireysel ve
kurumsal yatirimcilarla iligki kurup yonetecek yatirimci iligkileri (Investor
Relations — IR) ile kurumsal iligskiler (Public Relations — PR) birimlerinin
kurulmasi ve etkin bir sekilde c¢alismalari gerekmektedir. Ayrica sureg
icerisinde gerektiginde hem yasal hem de finansal konularda danismanlik
hizmeti tedarik edilebilir. Sirketin halka arz ekibinde orta dizey yodneticiler,
finans, mali ve halka iligkiler bélimuinde calisan kisiler yer almaktadir. S6z
konusu galisanlar basta olmak Uzere dolayli olarak tum sirketin bu kritik strece
katilimi esastir. Calisma grubunun surece en dnemli katkisi, halka arz bagvuru

surecinin planlanarak belli bir takvime uyarlanmasidir.

° Halka arza aracilik edecek yatirhm kurulusunun belirlenmesi.
Sirketin hisse senetlerinin halka arzinin gergeklestirilebilmesi igin Kurul’dan
yetki belgesi almis bir araci kurumla aracilik s6zlesmesinin imzalanmasi
gerekmektedir. Aracilik sozlesmesi, aract kurumun ve halka arz
gergeklestirecek ihraggi kurulugun hak ve sorumluluklarini ve araci kurulusun
aracilik yuklenimi yapip yapmayacagini, yapilacaksa nasil yapilacaginin
belirtiimesi ve halka arz yonteminin belirlenmesini icermektedir. Yapilacak
halka arzin buyukligune goére ihraggl kurulug, tek bir araci kurulus ile
caligabilecedi gibi birden fazla araci kurulus ile de calisabilmektedir. Bu
durumda araci kuruluslar kendi aralarinda bir konsorsiyum olusturmus
olmaktadirlar.

Araci kuruluglarin gergeklestirdikleri aracilik faaliyeti SPK mevzuati
cercevesinde duzenlenmistir. Kurul tarafindan yayinlanan 111-37.1 numarali

Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlerine iligskin Esaslar Hakkinda
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Tebligi’'nin 51. Maddesinin 1. Fikrasinda belirtildigi Gzere araci kuruluslar halka
arzda asagidaki yontemlerden birini kullanarak aracilik faaliyetini yerine
getirmektedirler :

o En lyi Gayret Araciligi (best effort underwriting)

o Aracilik Yuklenimi (underwriting).

Aracilik yuklenimi dort sekilde yerine getirilebilir:

o Bakiyeyi yuklenim (stand-by underwriting),

o Tumunu yuklenim (full underwriting),
o Kismen bakiyeyi ytklenim (partial full underwriting),
o Kismen tiumuna yuklenim (partial stand-by underwriting).

ey

Ayrica Kurul'un VII — 128.1 numarali “Pay Tebligi” uyarinca, paylarini ilk defa

halka arz edecek ortakhgin;

o Halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin 20 Milyon TL’in altinda
olmasi durumunda satilamayan paylarin tamami igin,

o 20 Milyon TL ile 40 Milyon TL arasinda olmasi durumunda ise
satilamayan paylarin 20 Milyon TL'ye kadar olan kisminin tamami, asan kismi

icin ise yarisi igin;

halka arzda satisa aracilik edecek araci kurum tarafindan halka arz fiyati
uzerinden bu paylarin satin alinacagina iliskin ortakliga kargi yuklenimde
bulunulmasi gerekmektedir. ihrac edilecek paylarin 40 Milyon TL’in lizerinde
olmasi durumunda bu tar bir yiklenimde bulunulma zorunlulugu yoktur.

Tarkiye’de 2015 yil sonu itibariyle 71 araci kurulug faaliyet gostermektedir.
Araci kuruluglarin yillar itibariyle sayi ve yatirnmci bazinda iglem hacim bilgisi

Cizelge 4.2.’de gosterilmektedir :
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Cizelge 4.2: Turkiye’de Yillar Itibariyle Araci Kuruluslar (Milyar TL)
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° Bagimsiz denetim calismasinin baslatilmasi. Firmalar halka arz
surecinde finansal tablolarini sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak
hazirlamak ve Kurul tarafindan yetkilendirilmis bir bagimsiz denetim sirketinin
denetiminden gecirmek zorundadir. Sirketin halka arzda badimsiz denetim
yapilacak finansal tablolarinin kapsami, ilgili yil icinde halka arz yapilacak
déneme bagli olarak degismektedir. Cizelge 4.3.’te halka arz edilecek donem

ile finansal tablolarin bagimsiz denetim kapsami gdsterilmektedir.

Cizelge 4.3: Halka Arzin Gerceklesecegi Donem ile Bagimsiz Denetim

Calismasinin Kapsami

Halka Arzin izahnamede Yer Alacak ve Ozel Bagmsiz Denetimden
Gergeklesecegi Donem  Gegirilecek Finansal Tablolar

Son Ug yillk ya da iginde bulunulan yildan 6nceki ¢ yillik finansal

1 OcaNR Subat tablolar ile dokuz aylk ara donem finansal tablolar

16 Subat— 15 Mayis Son Gg yillik finansal tablolar

16 Mayis — 15 Agdustos Son g yillik ve g aylk ara dénem finansal tablolar

16 Agustos — 15 Kasim Son g yillik ve altiaylk ara dénem finansal tablolar

16 Kasim — 31 Aralik Son Gg yillik ve dokuz aylik ara donem finansal tablolar

Kaynak : Borsa istanbul, Halka Arz ve Borsada islem Gérme, istanbul 2016,
s.21

° Esas sozlesme degisikligi ve genel kurul karari. Halka arzda karar
asamasindan sonra firma ana sdzlesmesinde Sermaye Piyasasi Mevzuati
agisindan gerekli degisiklikleri yapmak igin hazirladigi tadil tasarilarini Kurul'a
sunmak durumundadir. Sirketin halka arz igin hazirladigi yeni esas
sdzlesmesinde, borsada islem gérmesi planlanan paylarin devir ve tedavulinu
kisitlayici, ortaklarin haklarini kullanmalarini engelleyici hUkumler s6z konusu
ise bu hukUmler esas s6zlesmeden ¢ikariimali, ayrica esas sdzlesmenin diger
hakumleri SPK’na uygun hale getiriimelidir. Halka arzin sermaye artirimi
yoluyla yapilmasi durumunda TTK hikumleri dahilinde genel kurulca
sermayenin artiriimasina ve yeni pay alma haklarinin sinirlandiriimasina iligkin

karar alinmaktadir.
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4.4.2 Halka arzda fiyatlama ve fiyatlamay etkileyen faktorler

On hazirlik siirecinin son asamasi halka arz fiyatinin belirlenmesi asamasidir.
Bu asama, kurumsal finansman uzmanligi gerektiren kritik bir surectir. Fiyatin
makul / kabul edilebilir (fair value) olmasi, hem ihraggi kurulusun elde edecegi
halka arz geliri maksimize etmesi ve piyasa degerinin dogru tespit edilmis
olmasi acgisindan hem de yatirimcilarin dogru fiyattan alim yaparak orta ve

uzun vadede zarar etmemesi agisindan ciddi onem tasimaktadir.

Fiyatin belirlenmesi, dncelikle sirket degerinin tespit edilmesi ve daha sonra
sirket deg@eri baz alinarak halka arz edilecek hisse fiyatinin tespit edilmesi
olarak iki asamadan olugsmaktadir (Dietrich, 2012:3). Birinci asamada firmanin
is modeli degerlenmektedir. Bu nedenle degderleme ¢alismasi, basit finansal
tablo analizinin 6tesinde firma yonetiminin makul ve acgiklanabilir blyume plan
ve hedeflerini de yansitan analiz olmalidir. Bu asama hisse satiginin basarisini
direkt etkileyen bir agsamadir. Fiyatlandirma asamasinin dogru ve etkin olmasi
halka arz sonrasi hisse senedi performansini dolayisiyla da yatirimcilarin
getirisini etkileyecektir. ikinci asamada ise firma, sirket degerini baz alarak
hisse birim fiyatini belirler. Fakat birgok arastirmaciya gore bu asamada, halka
arzin basarisini garantilemek ve yatirrmcilara beklenen getiri firsatini sunmak
icin halka arzin degeri oldugundan biraz daha az goésterilebilir. Aslinda firmanin
halka arz surecinden parasal beklentisi, satilacak hisse senetlerinin getirisini
maksimize etmektir. Ancak bu noktada birlikte calistiklari araci kurulusla
catisabilirler. CUnkl araci kurulus tim hisse senetlerinin satilabilmesini temin
etmek ve ileriki donemlerde gergeklestirilecek halka arzlardaki bagari sansini
arttirabilmek igin fiyatlama konusunda biraz temkinli davranir ve satilacak
menkul kiymetlerin gercek degerinin altinda dusik fiyatlama stratejisini
izleyebilmektedir (Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007: 376 ). Araci kurumun bu
sekilde fiyatlama davranisi gerceklestirmesindeki temel sebep, halka arzin
basarisini garantilemek suretiyle kendi reputasyonunu korumak olarak
belirtilebilir.

Literaturde halka arzla ilgili yapilan galismalarda, ilk halka arzlarda ilk iglem
gunu kapanisindan itibaren 3 ila 5 yillik sureg igerisinde yatirimcilarin riske
gore duzeltiimis getirilere kiyasla negatif anormal getiri sagladigi goéralmustar

(Draho, 2004: 7). Bu nedenle halka arzda fiyatlama sirecinde firma yonetimi
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sirketin deg@erini oldugundan daha dusuk belirler (underpricing) ve bu surette
yatinmciya ileriki donem icin getiri sinyali vererek bundan sonra
gergeklestirecegi halka arzlar igin (seasoned equity offering — SEO) uygun
zemin hazirlamis olur. Literatlrde firmanin dusulk fiyatlama yapmasinda etkili
olan faktorler arasinda; yasal sorumluluklarin azalmasi yaklasimi, banka
iligkileri yaklasimi, analistlerin dusuk degerlemesi yaklasimi, sahiplik ve kontrol
ile ilgili yaklagimlar ile ihracgi firma ve yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi
yaklasimi ve yatirimci gruplarinin kendi arasindaki asimetrik bilgi yaklagimlari
yer almaktadir (Hamer, 2007:13).

Halka arzda fiyatlamanin kritik dnemine ragmen araci kuruluglarin aksine
halka arzi planlayan firmalarin ihrag edilecek hisselerin fiyatinin
degerlemesinde bilingli olarak fiyat yuksek tuttugu da goérulebilmektedir. Bazi
girisimciler halka arz olayini salt bir ticari iglem olarak kabul ettikleri i¢in bu
isten ylksek getiri elde etmek istemekte, bu durum da onlar yiksek fiyat
tespitine yonlendirmektedir (Korkmaz ve Ceylan,2015:108). Cunku halka
arzda dusuk fiyatlama yeni ortaklar igin uygun bir maliyetle alim firsati
anlamina gelirken mevcut ortaklar ve firmanin sahipleri icin ciddi bir maliyet
teskil etmektedir. Ritter ve arkadaglari; yaptiklari ¢alismada 1960 — 1987
doneminde ABD’de halka arzi izleyen gunlerde hisse senedi fiyatinin ihrag
fiyatina gore nasil artig gosterdigini incelemigler ve yaklagsik 9.000 ihrag
Uzerinde yaptiklari gézlem sonucunda hisse senedi fiyatinin ihrag fiyatina gore
ortalama %16 oraninda artis gosterdigini veya diger bir ifade ile halka arz
fiyatinin dusuk fiyatlandigini tespit etmislerdir (Brealey vd. akt. Bozkurt vd.,
2007:376). Halka arzin buyuklugine gore s6z konusu maliyet ortaklar i¢in ciddi
boyutlara ulasabilmektedir. Bu nedenle ortaklar ihrag edilecek hisse senedinin
fiyat tespitinde yuksek tutar belirlemek ister ve buna gore finansal tablolarini

duzenleme girisiminde bulunabilirler.

Ozellikle literatiirde yer alan énceki calismalarin cogunlugu, firmalarin halka
arz oncesi hisse senedi fiyatini oldugundan ylksek gdstermeye calistigini
ortaya koymaktadir. 1994 yilinda ABD’de yapilan galismada, 1981 — 1984
yillari arasinda halka agilan 12 farkli sektérden toplam 211 sirketin halka arz
oncesi iki yil icinde agiklanan finansal tablolari ile halka arzdan sonraki iki yil

icinde acgiklanan finansal tablolari kargilastiriimistir. Halka arz éncesi firmalarin
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bilango performansini ve karlihigi énemli dlgide yukselttigi tespit edilmistir.
1999 yilinda Kanada’da yapilan arastirmada, 1990 — 1996 doneminde biligim
sektorunde faaliyet gosteren 25 firmanin halka arz 6éncesi ve sonrasi finansal
tablolari karsilastiriimis ve ABD’deki sonuca benzer olarak firmalarin halka
oncesi karhligini nemli dlgtde arttirdigi ve halka arz sonrasi karlarin normale
dondugu gorulmustar (Yukselturk, 2006: 72). Diger bir ifadeyle firmalar, halka
arz oncesinde, ihra¢ gelirini maksimize etmek amaciyla finansal tablo

manipulasyonu islemlerine basvurabilmektedirler.

Fiyat tespit strecinde; firma degeri / FAVOK, firma degeri / satiglar, fiyat /
kazang orani, piyasa degeri / defter degeri (PD / DD) orani gibi piyasa
carpanlari analizi, indirgenmig nakit akimlari analizi ve benzer firma sonugclari
ile karsilastirmali analiz yontemleri kullaniimaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2015: 108). Piyasa carpanlari analizi 6zellikle halka arzi disunidlen hisse
senetlerinin emsal firmalara goére daha ylksek fiyatlanip fiyatlanmadigi
konusunda yatirimcilara bilgi vermektedir. Indirgenmis nakit akimlari analizi,
firmanin degerini Urettigi nakit akimi Uzerinden hesaplamaktadir. Bu amacla
firmanin gelecekte faaliyetlerinden elde etmeyi bekledigi nakit akislarinin belli
bir iskonto orani Uzerinden indirgenmek suretiyle firmanin analiz tarihi

itibarindeki degeri hesaplanmaya galisiimaktadir.

4.4.3 Turkiye’de halka arzlarda uygulanan basvuru siireci

Turkiye’de uygulanan halka arz bagvuru sureci, BIST tarafindan 2016 yilinda
yayinlanan Halka Arz ve Borsada islem Gérme Rehberi dikkate alinarak

aciklanacaktir.

Halka arz galismasinin én hazirliklarinin bitmesinin ardindan Kurul ve BIST’a
basvuru surecleri baslamaktadir. Paylarin halka arz basvurusu Kurul'a
yapilirken borsada iglem gérme basvurusu ise BIST’a yapilmaktadir. Bagvuru,
ihraggl kurulus tarafindan gergeklestirilebilecegi gibi yetkili araci kurulug

tarafindan da gergeklestirilebilir.

Sirketin halk arz tanitim ve reklam faaliyetlerine halka arz basvurusu
asamasinda baslanmaktadir. Firma bu asamada hem ulusal hem de
uluslararasi yatirrmcilara is modelini ve girket gelecegini satmaya

calismaktadir.
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Halka arz surecinin en dnemli ve bluylk asamasi izahnamenin Kurul tarafindan
incelenip onaylanmasi ve BIST'in de sirketin kotasyon igin yaptigi bagvuruyu
kabul etmesidir. Bu asamalarin tamamlanmasiyla birlikte halka arz sureci
blyuk olgtde bitirilmis olur. Fiyat tespit raporunun hazirlanmasindan sonra
halka arza baglanabilir ve bunun icin en erken tarih raporun yayimlanmasini
takip eden Uguncu gundur. Hazirlanan fiyat tespit raporu diger araci kurumlar
tarafinda da incelenip analiz edilebilir ve Kamuyu Aydinlatma Platformu

(KAP)'unda yatirimcilarin bilgisine sunulabilir.

Halka arz sidrecinde firmanin ayni zamanda Kurul ve BIST bagvurusu
haricinde sermaye piyasasi duzenlemeleri geregince Takasbank ve Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK), KAP’a da uyelik icin basvuruda bulunmasi

gerekmektedir.

Takasbank; menkul kiymetler ile ilgili ISIN kodu temin etmektedir. Bu kod
menkul kiymetlerin saklanmasi, takasi ve uluslararasi standartlarda
numaralandirilmalari amaciyla kullaniimaktadir. Halka agilacak firmanin ISIN
kodunu Takasbank’a basvurarak almasi zorunludur.

MKK; menkul kiymetlerin yatirrmci bazinda dijital platformlarda kayden
izlenmesi hizmetini vermektedir. Halka agilacak firmalarin hisse senetlerinin
yatinmci bazinda kayden izlenmesi amaciyla MKK’ya (yelik basvurusu
yapilmasi zorunludur.

KAP; firmalarin, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi geregi hissenin degerine
etki edebilecek surekli ve igsel tum bilgilerin yatirnmciya ulastirdigi online bir

platformdur.

4.5 Halka Arzda Taraflar

Halka arz surecinde rol alan taraflar, en genel ayirimla hisseleri halka arz
edecek ihraggi kurulus, araci kurulus ve yatirimcilar olarak siniflandirilabilirler
(Hamer, 2007:3). Halka arzin bu ¢ ana katilimcisi arasinda ¢ikar catismasina
dayali anlasmazlik yasanabilmektedir (Draho, 2004:1). Clnku halka arzin
taraflarinin farkli amaglari olabilmektedir. Ornegin ihraggi kurulus olan firma
halka arzdan elde edebildigi maksimum gelire ulasmak isteyip halka arzi
yuksek fiyatlamaya calisirken yatirrm bankasi ise halka arzda tum hisse

senetlerinin satigini garantiliemek amaciyla dusiuk fiyatlamay: tercih edebilir.
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Bununla birlikte daha genis bir tanimlama ile yukaridaki siniflandirmaya ek
olarak; bagimsiz denetim firmalari, degerleme sirketleri, finansal ve halka
iligkiler icin danigsmanlik veren firmalar da halka arz surecinde yer alan kisi ve

kuruluglar olarak sayilabilir.

ihracci kurulus olarak firma, mevcut yasal diizenlemelere gore hazirlik ve
basvuru surecini tamamlamasi gerekmektedir. Firmanin hisselerine yatirim
surecinde, piyasa katihmcilari is modelinin gelecekteki yukselis potansiyeline
ve firmanin agik / yalin bir organizasyon vyapisina sahip olmasina
odaklanmaktadir (Hamer, 2007: 3). Halka arzdan pay alan yatirrmci eger orta
ve uzun vadeli bir yatirrm ufkuna sahipse firmanin is modelini degerlemektedir.
Firmanin mevcut is modeli ile Uretebilecegi nakit akimlarinin analizini yaparak

firmanin gercek degeri belirlenmeye caligilir.

Halka arz sirecinde yer alan taraflardan bir tanesi de araci kurulug veya
yatirnm bankasidir. Birgok firma sermaye piyasalarina zaman zaman geldigi
icin halka arzi gergeklestirebilecek uzmanlardan yoksundur ve bu noktada
gerekli donanima sahip araci kuruluslara ihtiyag duymaktadir (Altin, 2010 :10).
Araci kurulus en genel manasiyla halka arz surecinin firma adina yonetilmesi,
yatinnmcilarla ihracggi kurulugsun bir araya getiriimesi ve her iki arasindaki bilgi
akisinin saglanmasi gorevlerini yuratmektedir. Araci kuruluglar, genellikle
once sirkete islemsel ve finansal danismanlik yapar daha sonra da firma ile
arasinda imzalanan s6zlesmeye gore hisseleri satin alarak ve satin almaksizin
yatirimcilara pazarlamaktadir (Brealey vd. akt. Bozkurt vd., 2007:375). Araci
kurulusun hisse senetlerini pazarlama kabiliyeti halka arzin basarisi i¢in hayati
onem tasimaktadir. Araci kurulusg, aracilik yaptigi inraggi firmanin is modeline
guveniyorsa hisse senetlerini ihraggl kurulustan kendi satin alarak yani
hisselerin pazarlama riskini Ustlenerek yatirnmcilara satar. Yatirrm bankasinin
firmanin finansal kabiliyetine duydugu guiven az ise o zaman hisse senetlerini

satin almadan yatirrmcilara pazarlamaya g¢alisacaktir.

4.6 Halka Arz Yontemleri

Firmalarin hisse senetlerini ihrag etmede izleyecegi yontemi belirlemek halka

arzin en kritik surecleri arasinda yer almaktadir. Cunku firmanin belirleyecegi
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yontem, potansiyel yatirimcilarin hisseye olan talebini ve dolayisiyla firmanin

piyasa deg@erini dogrudan etkileyecektir.

Kurul tarafindan yayinlanan VII -128.1 numarali Pay tebliginin 2.maddesinde
belirtildigi Uzere, firmalarin halka arz ydntemi olarak uygulayabilecekleri
alternatifler arasinda; mevcut paylarin halka arzi, sermaye artirrmi yoluyla
ihrac edilecek paylarin halka arzi ve her iki yontemin birlikte kullaniimasi yer

almaktadir.

Cizelge 4.4.’te BIST’dan alinan veriler 1s1ginda Turkiye’de 2010 — 2015 donemi
boyunca gergeklesen ilk halka arzlarin halka arz metoduna goére dagilimi
gOsterilmektedir.

Cizelge 4.4: Tirkiye'de Gergeklesen ilk Halka Arzlarin Yillar Itibariyle Halka

Arz Metoduna Gore Sayisi

HALKA ARZ METODU / YIL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 TOPLAM

Ortak Satisi 6 2 1 1 3 1 39
Sermaye Artirmi 5 9 9 2 2 1 64
Sermaye Artrmive Ortak Satigi 11 12 6 6 4 1 61
TOPLAM 22 23 16 9 9 3 164

Kaynak : www.borsaistanbul.com
Cizelge incelendiginde Turkiye'de gerceklesen halka arzlarin buyuk
¢ogunlugu, sermaye artirrmi ve sermaye artirimi ile ortak satis1 yontemlerinin

birlikte kullaniimasi ile gergeklestirildigi gorulebilecektir.

4.6.1 Mevcut paylarin halka arzi

Firmanin sermayesi az ya da asgari duzeyde degilse o zaman kurulustan
sonra firmanin ortaklari paylarini halka arz edebilmektedirler (Karsli, 2004:
435). Bu ydntemde, firmadaki mevcut pay sahipleri, paylarini dogrudan
Borsa’da veya Borsa diginda halka arz edebilirler (Gokalp, 2014:97). Bu
yontemde ortagin kendi payini satmasi s6z konusu oldugudan ihragtan

kaynaklanan gelir firma ortagina gitmektedir.

Sirket tarafindan yeni pay ihraci s6z konusu olmayip bu yontemin firmaya
etkisi, ortak sayisinin artmasi nedeniyle halka kapali sirket statisinden halka

aclk bir sirket statlisiine gecmesidir (Kugclikcayli, 2013:15). Ozetle bu
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yontemde firmaya herhangi bir nakit girisi olmamakta sadece firmanin
ortaklarinin gelir elde etmesi s6z konusudur. Bu nedenle bu yontem ayni

zamanda ortak satisi olarak da adlandiriimaktadir.

Kurul'un Seri VII-128.1 nolu Pay Tebliginin 1. ve 2. maddeleri geregince; firma
ortaklarinin mevcut paylarini halka arz edebilmeleri igin, s6z konusu pay
uzerinde rehin ve teminata verilmek vb. gibi devir veya tedavulunu kisitlayici
kayitlarin olmamasi gerekmektedir. Firma yonetim kurulu, firma ana

so6zlegsmesini SPK ve ilgili teblig duzenlemeleri uyarinca yeniden duzenlemeli
ve olusturdugu ana s6zlesme tadil metinlerini eski / yeni madde seklinde genel
kurulun onayina sunmadan once Kurul'un onayina sunmalidir. Kurul ihrag
bagvurusunun kendisine ulasmasindan itibaren 6 ay icerisinde s6z konusu

basvuruyu degerlendirip firmay! bilgilendirmektedir.

4.6.2 Sermaye Artirnmi

Mevcut hisselerin halka arzi uygulamada nadiren gorulmektedir. Halka arz
yapacak firmalarin daha c¢ok tercih ettigi yontem ise sermaye artirimi
yontemidir. Bu ydntemde firmanin uygulayabilecegi birden fazla alternatif
bulunmaktadir. Bunlar; i¢ kaynaklardan sermaye artirimi, sermaye taahhudu

yoluyla sermaye artirimi ve sarta bagli sermaye artirnmidir.
4.6.2.1 i¢ kaynaklardan sermaye artirimi

ic kaynaklardan sermaye artirm yénteminde halka arz séz konusu degildir.
Firmanin pasifinde bulunan ve sermayeye eklenebilecek kalemlerin varligi
halinde yapilabilir (Karsli, 2004:434). Esas sodzlesme veya genel kurul
karariyla ayrilimis ve belirli bir amaca 6zgulenmemis yedek akgeler ile kanuni
yedek akcelerin ve sermayeye eklenmesine izin verilen fonlarin sermayeye
ilave edilmesi suretiyle gergeklestirilen sermaye artirrm yontemidir (Aydin vd.,
2015: 34). Bu yontemde firmaya yeni bir nakit girisi ve / veya yeni bir ortak
alinmasi s6z konusu degildir ve bu nedenden dolayi i¢ kaynaklardan sermaye
artinmi, sirketin firma deg@erini diger bir ifadeyle piyasa degerini

etkilememektedir.
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4.6.2.2 Dis kaynaklardan sermaye artirimi

Firma, bu yontemde, kurulusta veya kurulus sonrasinda sermayesini 6n
gorulen miktarda artirir ve yeni sermayeyi temsil eden hisse senetlerini halka
arz etmis olur (Karsli, 2004:433). Firma, sermaye artiriminda mevcut ortaklarin
yeni pay alma yani righan haklarini kisitlayarak tum yeni ihrag edilecek
hisseleri halka arz edebilir veya mevcut ortaklarin rughan haklarinin
kullanimindan sonra kalan paylari halka arz edebilir (Gokalp,2014:98). Ruchan
haklarinin kismen ya da tamamen kisittanmasindaki amag; firmanin yeni
ortaklar elde ederek sermayesini glclendirmek oldugundan firmanin mevcut
ortaklari, sermaye artirrmda TTK’nun kendilerine tanidigi ri¢han haklarindan

yeni ortaklarin lehine vazgeg¢mis olurlar.

Bu yontemin uygulanmasinda firmanin kayitl ya da esas sermaye sistemine
tabi olup olmamasi ¢ok onemlidir. Esas sermaye sistemi; baslangi¢c sermayesi
100.000 TL’in altinda olan halka kapal firmalarin uygulayabilecegi bir yontem
olup, halka acik firmalar esas sermaye ya da kayitll sermaye sisteminden
istediklerini secebilmektedirler. Burada yer alan esas sermaye, sirket
sOzlesmesinde taahhlt edilmis sermayeyi, kayitli sermaye ise sermayenin
artinilmasinda yonetim kuruluna taninmig yetki tavanini gosteren sermayeyi
ifade etmektedir (Aydin vd., 2015:32). Firmanin esas ya da kayitli sermaye
sisteminde olmasi, sermaye artirrmi igin gerekli prosedur ve asamalarin
varligini etkiler. Kayith sermaye sisteminde firmanin sermaye artirrmi daha
kolaydir gunku kanun, yonetim kuruluna sermaye tavanina kadar sermayenin
direkt yonetim kurulu karar ile arttirabilme kolayligini sunmaktadir. Ancak
esas sermaye sistemindeki firmalar igin sermaye artirrmi gsirket ana
sozlesmesinin tadil edilmesini ve tadil tasarisinin genel kurulda onaylanip
ticaret sicilinde tescil edilmesi sureclerini gerektirir. Bu nedenle kayitli sermaye
sisteminde sermaye artirrm sdreci firma i¢in ¢ok daha fazla kolaylik

saglanmaktadir.

Halka agik olmayan ancak kayitll sermaye sistemine tabi ortaklikta sermaye

artinminda SPK’un [1-18.1 nolu Kayith Sermaye Sistemi Tebligi hukumleri

64



uygulanir. Bu hikimler uyarinca sermaye artirrmini yapacak firmalar
asagidaki hususlara dikkat edecektir :

. Bu sistemi kullanacak ortakliklarin baslangi¢ sermayeleri 100.000
TL’den az olamaz.

. Sistemden ¢ikan firmalar bu sisteme 2 yil gegcmedikge tekrar giremezler.
° Firmanin kayith sermaye tavani bes yil sure ile gecgerlidir ve firma bu
sure igerisinde ¢ikarilmis sermayesini artirmak suretiyle tavani tamamlamak
durumundadir.

Kayitll sermaye sistemine tabi olmayan yani esas sermaye sistemini
benimsemis halka kapali bir ortakligin sermaye artirrmi surecinde izleyecegi
prosedur ise su sekilde olacaktir (Gokalp, 2014:98):

° Firma yonetim kurulu, sirket ana sdzlesmesinin sermaye maddesi ile
ilgili hukumlerini iceren madde tadil tasarisini hazirlar ve bunu Kurul'a
gonderir.

° Firma eger mevcut ortaklarin ragchan haklarinin kisitlanmasini
0ongoérmus ise bunun gerekgelerini ve sirkete olasi etkilerini Kurul'a ayrica
bildirmek durumundadir.

° Kurulun izninin alinmasini mateakip firma genel kurulunda sermayenin
artinlmasina ve mevcut ortaklarin righan haklarinin kisittanmasina iliskin

karar alir.

4.6.3 Mevcut paylarin halka arzi yontemi ve sermaye artirimi

yontemlerinin birlikte kullaniimasi

Firmanin halka arz yonteminde mevcut paylarin satigi ve sermaye artirim
yontemini birlikte kullanmasi mumkundur. Bu yontemin uygulanmasi ile birlikte
hem firmanin ortagina hem de firmaya yeni kaynak tesis edilmis olacaktir
(Baspinar, 2008 :15).

4.7 Halka Arzda Satig Yontemleri

SPK’un 11-5.2 numarali Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis Tebliginin 2.
maddesinde belirtildigi Uzere; halka arzda firmanin veya yetkili araci kurulugun
gerceklestirebilecegi satis yontemleri; talep toplama yontemi, borsada satis

yontemi ve talep toplamaksizin satis yontemi olmak Uzere g tanedir.
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4.7.1 Talep toplama yontemi

Bu yontemde, yatirimcilarin ihrag edilecek hisse senedine yonelik talepleri
alinir ve degerlendirilir, daha sonra ise hisse senetleri talep edenler arasinda
dagitilmis olur (Karabiyik ve Anbar, 2015:14). Bu yontemin sabit fiyatla talep
toplama, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama ve fiyat arali§i yoluyla talep

toplama olmak Uzere ug¢ sekli vardir.

Sabit fiyatla talep toplamada, ihraggi kurulug tarafindan sabit bir fiyat tespit
edilir. Bu ydntemde vyatirrmcilarin teklifleri ihragg¢r kurulus tarafindan
belirlenmis tek bir fiyat Gzerinden alinmis olur ve katihmcilar talep ettikleri
miktar icin 6n 6deme gerceklestirirler (Gokalp, 2014:99). Fiyatin sabitlenmis
olmasi yatirimci i¢in firmanin onerdigi fiyattan daha duasik bir fiyatla hisse

senedinin satin alinmasi imkanini ortadan kaldirmig olmaktadir.

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yénteminde, ihraggi kurulus halka arz
icin asgari bir satis fiyati belirlemekte ve bunun Uzerindeki teklifleri
degerlendirmektedir. Teklifler en yuksekten en dusige dogru her fiyat
dilimindeki talep edilen miktarlarla birlikte siralanir. Birikimli olarak en fazla
talep edilen fiyat, hissenin satis fiyati olarak kabul edilir (Karabiyik ve Anbar,
2015:15). Bu fiyat yonteminde halka arza en ¢ok guvenen yatirnmcilarin
uzerinde mutabik oldugu fiyat ihra¢ fiyati olmaktadir. Bu yonuyle fiyat teklifi
alma yoluyla talep toplama yatirrmci i¢in makul kabul edilebilecek fiyati

belirleyen yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

izahname ve sirkiilerde fiyat araligi ilan edilmisse fiyat araligi yoluyla talep
toplama yontemi kullanilabilir. Fiyat araligi uygulanmasi durumunda tavan
fiyat, taban fiyatinin %20’ini agsmayacak sekilde belirlenir.

Her Ug¢ yontemde talep toplama suresi, sirkulerin ilanini takip eden ikinci isgunu

baslayabilir. Talep toplama suresi 2 ginden az 20 ginden fazla olamaz.

4.7.2 Borsada satig yontemi

[1-5.2 sayih Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis Tebligi’'ne gore borsada satis
yontemi uygulanabilmektedir. Talep toplama yontemi, hisse senetlerinin borsa
diginda satilmasina iliskin kullanilan bir yontemdir. Bununla birlikte ihraggi
kuruluslar hisse senetlerini dogrudan ilgili borsada satisa sunabilirler. Bunun

icin BIST’a bagvurunun yapilmasi ve borsa yonetim kurulunun kabull
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gerekmektedir. Basvuru sonrasinda ihraggi kurulus veya yetkili araci kurulug
tarafindan KAP’ta duyuru ve ilanin yapilmasi gereklidir. SPK’un 11-5.2 nolu
Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi tebligi geregince, bu ydontemde halka arz
islemine, KAP’taki duyuruyu takip eden iki is gunu iginde baslanilir ve

sirkulerde belirtilen surelerde tamamlanir.

4.7.3 Talep toplamadan yapilan satis

Talep toplamadan yapilan satis, Kurul tarafindan yayinlanan [1-5.2 sayili
Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis Tebliginin 2. Maddesi uyarinca
gerceklestirilir. Paylari borsada islem gormeyen halka acgik ortakliklardan diger
iki yontemi kullanma zorunlulugu olmayanlarin, paylarini kendi ya da yetkili
kuruluglar araciligi ile belirli bir fiyattan izahnamede belirlenecek bir usulle
satmasidir. Bu yontemde yatirrmcilar arasindan esgitsizlige yol agmayacak

sekilde dagitimin yapilmasi esastir.

4.8 ik Halka Arzlarda Gériilen Fiyat Anomalileri

Ik halka arzlarda goriilen anomaliler ile ilgili yurt ici ve yurt disinda yapiimis
bircok ¢alisma bulunmaktadir. Ozellikle yurtdisinda bu konu uzun yillardan beri

ele alinmis olup genig bir literatlr galismasi s6z konusudur.

Literattrde genellikle ilk halka arzlarda gortlen fiyat anomalileri, kisa ve uzun
doénem olarak ayri ayri incelenmigtir. Yapilan ¢alismalarin birgcogunda kisa
dénemde dusuk fiyatlama (underpricing) ve uzun donemde ise dusik
performans (underperformance) anomalileri tespit edilmistir. Ayrica bazi
calismalarda ilk halka arzlarda fiyat istikrarini saglayici igslemlerin etkileri analiz
edilmistir. Ritter (1991), calismalarinda halka arzlarda firma hisse senedinin
kisa vadede anormal pozitif getiri saglayarak dusuk fiyatlanmis oldugunu, uzun
dénemde ise piyasa ve benzer firma hisse senetlerinin fiyat performansina

gOre daha dusuk kalarak dusuk performans sergiledigini tespit etmistir.

4.8.1 Kisa donem dusiik fiyatlama anomalisi

Dusuk fiyatlama; ilk halka arzlarda belirlenen fiyatin aslinda olmasi gereken

hisse degerinin altinda hesaplanmasi olarak tanimlanabilir. Dislk fiyatlama,
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firma icin ilk halka arzdaki gelir kaybini (money left on the table) ifade ederken

yatinnmcilar igin 0zellikle kisa vadede yuksek getiri imkanini ifade etmektedir.

Literatirde dusuk fiyatlama ile ilgili olarak birgok ¢alisma yapilmis ve birgok
hipotez ortaya atilmistir. Bunlardan en 6nemlileri arasinda Asimetrik Bilgi
Hipotezi, Yatirnm Bankalarinin Monopson Gli¢ Hipotezi, Selale Etkisi Hipotezi
ve Yatirnrm Bankalarinin Prestiji Hipotezi sayilabilir (Ibbotson and Ritter, 1995
: 995 — 999).

Gahigsmanin asil konusu donemsel halka arzlar ve donemsel halka arzlarda
gérilen fiyat anomalileri oldugu igin c¢alismanin bu kismi 6zet olarak

verilecektir.

Asimetrik Bilgi Hipotezi; ilk halka arza katilan taraflar arasindaki bilgi
farklih@ini konu almaktadir. Ozellikle ilk halka arzdaki fiyatlama surecinde firma
hakkinda daha iyi bilgiye sahip olan taraflarin bunu kendi lehine kullandiklarini
savunmaktadir. Firma yonetimi, firmanin gercek degerinin oldugundan daha
dusuk olduguu tespit etmisse yani firmanin hisse senetleri asiri degerlenmisse,
yatirimcilarin bu bilgiye sahip olmadiklari durumda hisse senetlerini halka arz
ederek ihrag gelirini artirma yolunu tercih edeceklerdir (Myers ve Majluf, 1984
:30). Asitmerik bilgi hipotezi firma yénetiminin yatinmcilarin heniz bilmedigi,
hisse senedinin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgileri piyasa

zamanlamasinda kullandigini varsaymaktadir.

Monopson Gili¢ Hipotezi; yatirim bankalarinin tek alici olmalarindan kaynakli
fiyatlama slrecindeki davraniglarini konu almaktadir (Logue,1973:92). Yatirim
Bankalarinin  Prestiji Hipotezi; yatinmcilarin, yuksek itibarli  yatirim
bankalarinin aracilik ettigi ilk halka arzlari, itibari daha disuk olan yatirim
bankalarinin aracilik ettigi ilk halka arzlara gére daha az dusuk fiyatladigini

savunmaktadir.

Selale Etkisi Hipotezi; yatirrmcilarin, firma hakkindaki sahip olduklari kendi
bilgilerini degil de halk arza katilan diger katilimcilarin bilgi ve hareketlerini baz
alarak halka arz sonrasi iglem guninde gun igi yliksek getiri elde etme
davraniglarini  ele almaktadir (Welch,1992:696). Bu hipotez 0Ozetle
yatinnmcilarin finansal varliklara yatirirm surecinde diger aktorlerin aksiyonlarini

dikkate aldiklarini varsaymaktadir.
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4.8.2 Uzun donem dusuk performans anomalisi

ilk halka arzlarda gériilen bir diger anomali ise uzun dénem diisiik performans
anomalisidir. Ritter (1991) basta olmak Uzere literatirde disuk performans ile
ilgili birgok ¢alisma mevcuttur. Buna gore ilk halka arzdan sonraki orta ve uzun
vadede ihrag¢ edilen hisse senetlerinin getirisi, 0 hisseye benzer hisseler ve
endeksin getirisine gore dusuk kalmaktadir. Literatirde yapilan ¢alismalarin
bayUuk bir kismi uzun donem dusuk performans anomalisini dogrularken
analizlerde genellikle sure olarak 3 yillik bir ddnem baz alinmigtir. Bununla
birlikte daha uzun vadede dusuk performansin varligini arastiran bazi
calismalar da vyapilmigtir. Bazi calismalarda uzun donemde dusuk
performansin ilk ihragtan itibaren ne kadar sure ile devam ettigi arastiriimis ve
genellikle 5 — 7 yila kadar dusuk performansin devam ettigi ancak bu

dénemden sonra getirilerin pozitiflesmeye basladigi tespit edilmistir.
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5. DONEMSEL HALKA ARZ

Firmalar hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle 6z kaynak yontemiyle
finansman saglamis olurlar ve statlleri de halka acik sirket olarak dedgisir.
Halka arzin girketlere sagladigi faydalardan bir tanesi de firmalarin faaliyet
suresince zamanla ortaya ¢ikabilecek ek finansman ihtiyacinin kargilanmasi
icin tekrar sermaye piyasasina basvurabilmeleridir. Firmalar halka acgik bir
sirket olarak ya borglanma araci olan tahvil ihra¢g ederek finansman
saglayabilirler ya da sermayenin halka arz etmedikleri kismini temsil eden
nominal hisse senetlerinin bir bolimunlu satarak veya sermaye artirrmina
gitmek suretiyle artirilan sermayeye tekabul eden hisse senetlerini tekrar halka
arz yontemiyle satarak finansman saglamis olurlar. Firmalarin ikinci yontemi
se¢cmesine literaturde Donemsel Halka Arz (Seasoned Equity Offering — SEO)
denmektedir.

Doénemsel halka arz kavrami 6zellikle yurtdisindaki akademik galismalarda
genig yer bulmus ve calismalarin tamamina yakini, donemsel hisse senedi
ihracinda gorilen kisa donem dusuk fiyatlama, uzun dénem duistk performans
ve ilan etkisi anomalileri Gzerinde yogunlasmigtir (Virolainen, 2009 :5). Dusuk
fiyattama anomalisi ddénemsel hisse senedi ihraci sonrasinda hisse
senetlerinin kisa doénemde ylUksek getiri sagladigini ifade ederken dusuk
performans anomalisi uzun donemde donemsel hisse senedi ihrag etmeyen
benzer nitelikli sirketlere ve piyasaya gore dusuk performans sergilendigini
ifade etmektedir. DUsuk fiyatlama anomalisi yatirimcilar i¢in piyasaya gore
daha fazla kazanma durumunu yansitirken disuk performans anomalisi ise
uzun donemde yatirimcinin zarar elde edecegini ortaya koymaktadir.

Calismanin bu bdlimunde donemsel halka arz kavrami ayrintili bir sekilde

incelenecektir.

71



5.1 Donemsel Halka Arz Kavrami

Ritter (2002), donemsel hisse senedi arzini, hisse senetleri halka arz edilmis
yani halka agik bir sirketin ilk arzdan sonraki gergeklestirdigi halka arz olarak

tanimlamaktadir.

Huang (2012), donemsel halka arzi, bir firmanin hisse senetlerini ilk kez halka
arz etmesi sonrasinda tekrar gergeklestirecedi hisse senedi ihraci olarak
tanimlamakta ve donemsel halka arzlarin bedelli sermaye artirnmi seklinde
gergeklestirildigini belirtmektedir. Donemsel halka arzda énemli olan unsurun,
sermaye artisi ile birlikte yeni hisse senetlerinin mevcut ve/veya yeni ortaklara
sunulmasi oldugundan firmada sermaye artisi olmadan, mevcut hisse
senetlerinin el degistirmesinin veya blok satisin donemsel halka arz olarak

kabul edilmemesi gerektigini vurgulamistir.

Ruutu (2010), dénemsel halka arzi, hisseleri dnceden halka arz edilmis ve ilgili
borsada islem goéren firmalarin ilk halka arzdan sonraki gerceklestirdikleri
halka arz iglemleri olarak tanimlamaktadir. Benzer sekilde Ruutu da donemsel
halka arzin bedelli sermaye artirrmi seklinde yapildigini tespit etmistir.
Doénemsel hisse senedi arzinin bedelli sermaye artirnmi ile yapilmasinin
nedeni olarak; firmanin yeni ortaklar kazanmasi, dolagimdaki hisse senedi
sayisinin artirllmasi  ve firmaya nakit girisinin  saglanmasi faktorleri

gOsterilebilir.

Dénemsel halka arzda firma, ilk halka arzdakine benzer bir slrecte hisse
senetlerini piyasaya satmaktadir. Donemsel halka arz yapacak firmanin hisse
senetleri, halihazirda borsada iglem goérdugu igin ve yeni ihrag edilecek hisse
senetleri fiyatlarinin  mevcut hisse senetlerinin fiyatlari baz alinarak
hesaplanacagi icin fiyatlandirma asamasi ve surecinin ilk halka arza goére ¢ok
daha kolay olacagi belirtilebilir. S6z konusu godreceli kolaylia ragmen
fiyatlandirma asamasinin donemsel halka arzda da, hisse senetlerinin basaril
bir sekilde ihraci igin kritik rol oynayacagi agiktir. Donemsel halka arz, sermaye
artisina bagh olarak firmanin kaldirag derecesini ve hisse senetlerinin
ihracindan elde edilecek fonlarin sermaye harcamalarinda kullaniimasiyla

birlikte firmanin finansal risk derecesini dusturmektedir.
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5.2 Donemsel Halka Arz Karar Dinamikleri

Firmalarin donemsel halka arz surecinin en énemli kismi karar agamasidir.
Firmalarin faaliyetleri boyunca ek finansman ihtiyaci dogabilmektedir ve bu
durumda firmalar ya hisse senedi ihra¢ ederek 6z kaynak ile finansmani tercih
edebilir ya da tahvil inra¢ etmek veya bankalardan kredi temin etmek suretiyle

borgla finansmani tercih edebilir.

Firmalari donemsel hisse senedi halka arz karari vermeye iten faktorler ile ilgili
literaturde birgok calisma yer almaktadir. Literatirde yer alan g¢alismalarin
basinda, firmanin sermaye gereksinimi (capital demand), bilgi asimetrisi
(information asymetry) ve piyasa zamanlamasi (market timing) calismalari
gelmektedir (Virolainen, 2009 :5-6). Sermaye gereksinimi amaciyla yapilan
arzlarda firma uzun vadeli yatirmlarini finanse etmek isterken, piyasa
zamanlamasi ve bilgi asitmetrisi amaciyla yapilan arzlarda ise firma tamamen

ihrag gelirini maksimize etmeye odaklanmaktadir.

5.2.1 Sermaye gereksinimi

Abraham ve Harrington (2011), firmalarin i¢ kaynaklarinin; yeni drin
gelistiriimesi, mevcut tesislerin genisletiimesi veya yeni tesis yatirimlari ve
arge galismalar seklinde buylk montanda finansman gerektirecek yatirimlari
finanse etmede yetersiz kalabilecegini belirtmektedir. Firmalarin, sermaye
ihtiyaclarini kargilayabilmek amaciyla finansal kuruluglardan kredi seklinde
veya sermaye piyasasinda tahvil ihrac etmek suretiyle bor¢clanmayi tercih
etmek ve firmanin sermayesini temsil eden nominal hisse senetlerini tekrardan
halka arz etmek suretiyle 6z kaynak finansman yéntemi seklinde 2 finansman
secenegi so6z konusudur. Calismalarinda borglanmanin vergi avantaji ve
sermaye Uzerinde kontrol problemine (capital dilution) yol agmamasi gibi
avantajlarina ragmen firmalarin, 6zellikle ekonominin iyi oldugu dénemlerde
daha ucuz maliyetli finansman kaynagina erisim amaciyla dénemsel halka arzi

sectigini tespit etmiglerdir.
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5.2.2 Bilgi asimetrisi ve piyasa zamanlamasi

Bilgi asimetrisi, firma yoneticilerinin firma hakkinda yatirimcilara gore daha
fazla bilgi sahibi oldugunu ve bu durumu kendi ¢ikarlari dogrultusunda
kullandiklarini varsaymaktadir ve literatlirde bilgi asimetrisi ile ilgili; mevcut
varliklarin degeri ile alakali sinyal hipotezi, nakit akisi sinyal hipotezi ve batik
yatirim sinyal hipotezi olmak Uzere u¢ hipotez bulunmaktadir (Bayer, 2008:
29).

Myers ve Majluf (1984), olusturduklar finansal hiyerarsi teorisine gore;
asimetrik bilginin varligi halinde firma ydénetiminin yatirrmcilara gore firma
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olacagini ve bu bilgi avantajini finansman
kaynaklarinin tercih siralamasinda kullanacagini belirtmektedir. Firma
yonetimi, firmanin gercek degerinin (intrinsic value) cari degerinden (current
value) dusuk oldugunu tespit ederse diger bir ifadeyle firma asiri degerlenmis
ise (over valued) donemsel halka arzi segebilir. Firma bu yolla net buglnku
degderi pozitif olan karli projelere yatirrm yapmak amaciyla ihtiya¢c duydugu
sermayeyi kolay ve ucuz bir yolla temin etmis olur. Bu durumda rasyonel
yatirnmcilar, dénemsel halka arzi firmanin asiri degerlenmesi ile ilgili sinyal
olarak yorumlarlar. Literatirde yapilan galismalarin birgogunda donemsel
halka arz yapan firma igin yatinmcinin algisi firmanin asiri degerlendigi
yonundedir. Bu nedenle yatirimcilar olasi bir ddonemsel halka arza negatif

reaksiyon gostermektedirler.

Harjoto ve Garen (2003), halka acik firmalardaki hakim ortak veya ortaklarin,
firmanin blyume gdsterdigi donemlerde olasi donemsel halka arz gelirinin
yuksek olacagi icin halka arzi segtiklerini tespit etmiglerdir. Bu sekilde
calismalarinda firma ydnetiminin piyasa zamanlamasina basvurdugunu tespit

etmiglerdir.

Virolainen (2009), firmalarin donemsel halka arz surecinde piyasa
zamanlamasi yaparak firsat penceresi (opportunity window) uygulamasina
gittiklerini, bdylece yuksek hisse senedi getirilerinin gorildigu ve ylksek
hacimli ¢ok sayida halka arzlarin yapildigi sicak halka arz donemlerini

sectiklerini belirtmistir. Harjoto ve Garen (2003) ¢alismasinda firmanin kendi
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blyimesi dikkate alinmisken, Virolainen (2009) calismasinda makro

ekonomik kojukturin iyi oldugu genel buyume donemlerini dikkate almistir.

Calismasinda 6zetle firmalarin donemsel halka arza karar verme surecinde
etkili olan hususlari agagidaki sekilde belirtmigtir:

° Firmanin gelecek donemler igin beklenen satig buylime hizi yliksek ise
firma finansman kaynagi olarak donemsel halka arzi segebilecektir.

° Hisse senedinin fiyat performansinin yuksek oldugu diger bir ifade ile
hisse senedi getirilerinin yuksek oldugu donemler, firmalar tarafindan
doénemsel halka arz i¢in uygun gorulebilecek zamanlardir. Son 12 aya ait hisse

senedi getirileri ddnemsel halka arzlarin sayisi ile pozitif iligkilidir.

° Firmanin operasyonel performansi,
° Borglanma maliyeti (faiz) seviyeleri,
° Halka arz edilmek istenen kismin sermayeye orani. Ozellikle yiksek

sermaye talebi / ihtiyaci ile yapilan dénemsel halka arzlarin piyasa tarafindan

nasil algilandig kritik 6nem tagimaktadir.

5.3 Donemsel halka arzin katkilar1 ve maliyeti

Dénemsel halka arzin en 6nemli avantaji, firmalarin dogrudan sermaye
piyasasindan fon bulma imkanlari olarak ifade edilebilir. Faiz vb. finansman
maliyetine katlanmadan firmalar, orta ve uzun vadeli sermaye ihtiyaglarini
gidermek amaciyla sermaye piyasasinda donemsel halka arz yodntemini

kullanabilirler.

Bununla birlikte donemsel halka arzin firma igin birtakim dezavantajlar da
olabilmektedir. Literaturde yer alan ¢alismalarin bircogunda hisse senetlerinin
ilk ihracini gerceklestiren halka agik firmalarin, sonraki donemlerde donemsel
halka arzi tercih etmesinin yatinmci tarafindaki algiyr negatif etkileyebilecegi

belirtiimektedir.

Doénemsel halka arzin segilmesi, yatirrmcilarin firma hakkinda olumsuz algiya
sahip olmalarina neden olabilir. Yatirrmcilarin genel olarak donemsel halka
arza verdikleri tepki olumsuz olmaktadir (Hovakimian ve Hu, 2016:4). Firmanin
bedelli sermaye artirimi seklinde halka arzi se¢gmis olmasi, firmanin finansman

durumu hakkinda yatirimcilarin kotu izlenime sahip olmasina neden olur ve bu
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negatif tepki olasi bir ddnemsel halka arzin basarisini tehlikeye atmis olur.
Cunku bedelli sermaye artinmina gidilmesi, ¢ogunlukla firmanin finansman
ihtiyact ve / veya fon yetersizligi olarak yorumlanabilmekte ve firmanin
faaliyetlerinden orta ve uzun vadeli yatirimlari finanse edebilecek nakdi
uretemedigi algisina yol agabilmektedir. Buna literatirde duyuru ve/veya ilan
etkisi (announcement effect) adi verilmektedir ve bu konudaki ilk ¢aligmalar
Asquith ve Mullins (1986) ile Masulis ve Korwar (1986)’ya aittir. Calismalarinda
firmanin hisse senedi ihraci ile azalan kaldirag etkisinin duyuru etkisine yol
actigini belirtmislerdir.

Firmalarin donemsel halka arz kararini kamuya ilk duyurdugu ilanina yonelik
yatirimci tepkisi literattirde birgok ¢alismanin konusu olmustur. Eger donemsel
halka arz tum yatirnmci gruplarina yoénelik yapiliyorsa (public offering) halka
arzin ilan etkisi negatif olarak gerceklesmekte (firma ile ilgili koétu gidisat
sinyali), eger belli bir yatirirmci gruba yodnelik tahsisli bir halka arz s6z konusu
ise (private offering) o zaman da firmanin hisselerine olan 6zel ilgiyi gostermesi
acisindan ilan etkisi pozitif olarak gerceklesmektedir (Bayer,2008:28).
Ozellikle halka arz biyUkligu arttikca negatif reaksiyon da daha depresif
olabilmektedir (Eckbo ve Masulis, 1995:20). Yeni hisse senedi ihraci mevcut
ve potansiyel yatirnmcilarda; firmanin kaldira¢ derecesini dusurme, borcun
vergi avantajini azaltma ve yuksek ihra¢g maliyetleri algisi olusturdugu gibi
yatirnrmciya firmanin gercek degeri ile ilgili bilgi aktarir ve yénetimin firmanin
geleceqi ile ilgili beklentilerini yansitir (Virolainen, 2009:20). Buradan hareketle
Ozetle, donemsel halka arzin kamu ile paylasiimasinin piyasada negatif
tepkiye yol agtigi ve bu tepkinin bedelli sermaye artirrminda tahsisli sermaye
artirrmina gore daha fazla oldugu sonucuna varilabilir.

Myers ve Majluf (1984)’un etkin piyasa hipoteziyle uyumlu ters se¢im modeline
gore yoneticiler, firma asiri degerlendigi zaman donemsel hisse senedi ihracini
tercin edebilmektedirler. Ancak bu durumu bilen rasyonel yatirimcilar,
dénemsel halka arzin duyurusuna verdikleri negatif tepki ile hissenin
dolayisiyla firmanin degerinin gercek degerine gelmesini saglamaktadirlar
(Purnanandam ve Swaminathan, 2005:1). Diger bir ifadeyle yatirimcilar, firma
ile ilgili yaptiklari dnceki degerlemeyi gdézden gecirerek hisse senedi fiyatini

olmasi gereken makul seviyeye getirmis olmaktadirlar.
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5.4 Donemsel Halka Arz Sireci

Calismanin bu bdélimuinde donemsel halka arzin uygulama sureci, Ulkemizde
uygulanmakta olan 6362 sayili SPK ve sermaye piyasalarinin Ust duzenleyici
kurulusu olan Kurulun VII -128.1 numarali Pay Tebligi esaslarina gore

anlatilacaktir.

Dénemsel halka arz surecinin ilk asamasi firmanin halka arza karar vermesidir.
Kritik bir asama olan karar verme strecinin firma tarafindan sonuglanmasinin
ardindan firma basvuru igin 6n hazirliklar yapar, ilgili belgeleri dizenleyip
Kurula onay igin sunar. Kurulun onayini muteakip dénemsel halka arz
sonuclandirilir ve sonuglarina iligskin bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu

(KAP), araciligiyla yatirrmcilara duyurulur.

5.4.1 Donemsel halka arzda hazirlik siireci

Dénemsel halka arzi gergeklestirecek firma, halihazirda hisseleri ilgili pazarda
islem goren halka agik bir firma oldugu icin, gerceklestirecedi sermaye artirimi

prosedurunde, Kurul'un belirledigi asamalari takip etmek durumundadir.

Kurulun VIl -128.1 numarali Pay Tebligi'nin 12. Maddesine gore sermaye
artinmina iliskin firmanin yetkili organinin karar tarihinden itibaren 30 gun
icerisinde firma yonetimi, sermaye artirrmi basvurusu icin hazirlanan

izahnameyi Kurul’a géndermek durumundadir.

Firmanin donemsel halka arz igin gerceklestirecegi sermaye artirrminin
yapiima sekli, firmanin sahip oldugu sermaye sistemine gore degisecektir.
Onceki bélimlerde izah edildigi Uzere, halka agik firmalar kayitl sermaye
sistemi veya esas sermaye sisteminden istedikleri herhangi birisini tercih
edebilmektedirler. Kayith sermaye sistemi, firmalara sermaye artirrmindaki
prosedurleri azaltici bir avantaj saglayarak firmanin ilgili streci daha hizl
yonetmesine olanak saglamaktadir. CUnkl esas sermaye sisteminde firma,
ana sozlesmesinin sermaye ile ilgili kisimlarina iligkin tadil tasarisi hazirlayip
bunu Kurul'a onay igin gonderir, Kurul'un onayindan sonra genel kurulda
ortaklarin 6nerisine sunmaktadir. Kurul’'un Il -18.1 numarali Kayith Sermaye
Sistemi Tebligi'ne gobre uygulanan kayitli sermaye sisteminde, firmalarin

yonetim kuruluna dnceden belirlenen tavan dahilinde sermaye artirrmi yapma
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yetkisi taninmig yani bunun i¢in dnceden ana sozlesme tadili ve genel kurul

sureglerine gerek kalmamigtir.

Firma esas sermaye sistemine tabi ise dncelikli olarak esas sdzlesmesinin
sermaye ile ilgili kismina iliskin tadil tasarisini Kurul'a génderir. Kurulun
incelemesi sonrasinda onayini muteakip firma, s6z konusu esas sézlesme
tadil tasarisini genel kurula goturecektir. SPK’'nun VIl -128.1 numarah Pay
Tebliginin 12. maddesinin ¢ bendine gore eger firma yonetimi, sermaye
artirminda mevcut ortaklarin yeni pay alma haklari olan righan haklarinin
kisitlanmasina iligkin bir karar almis ise bu karari ve gerekgelerini genel

kurulda ortaklarin bilgi ve onayina sunmak zorundadir.

Ayni tebligin 12. maddesinin b bendine gore; kurulun ana sozlesmesi tadil
tasarisina iliskin uygun goérisunun alinmasindan itibaren alti ay igerisinde
genel kurul yapilmasi ve ilgili ana s6zlesme degisikliginin ortaklarin bilgisi ve
onayina sunulmasi gerekmektedir. Alti ay icerisinde genel kuruldan gegirilerek

onaylanmayan tadil tasarilari gecerliligini yitirir.

Firma kayitli sermaye sistemine tabi ise, dnceden belirlenen tavan igerisinde
kalmak kaydiyla firma yonetim kurulu genel kurulu toplamaya gerek duymadan
sermaye artirrm kararini alabilir. 6102 sayili TTK'un 460. maddesinin 2. bendi
geregince yonetim kurulu alacagi sermaye artirim kararinda nominal sermaye
artinm tutarini, ihra¢ edilecek yeni paylarin sayilari, itibari degerlerini,
cinslerini, primli ve imtiyazli olup olmadiklari ile ri¢ghan hakkinin sinirlandirilip

sinirlandiriimadigr konularinda yatirimcilara bilgi vermek durumundadir.

Firma sermaye artirrminda, hangi sermaye sistemine tabi olursa olsun, yeni
ihrac edilecek paylarin mevcut ortaklar tarafindan satin alinmasini yani righan
hakkini kisitlayabilir. Esas sermaye sisteminde firma yénetim kurulu bu hususu
ve gerekgelerini genel kurula bildirmesi gerekirken, kayitli sermaye sisteminde
yonetim kurulunun sadece sermaye artinm kararinda raghan haklarinin

kisitlanmasina iligkin hukumleri belirtmesi yeterli olacaktir.

Kurulun VII -128.1 numarali Pay Tebliginin 14. maddesine goére her iki
durumda da sermaye artirrmina iligkin alinan kararlar ticaret siciline tescil

ettirilir ve ticaret sicili gazetesinde ilan ettirilir.

78



5.4.2 Turkiye’de donemsel halka arzlarda uygulanan bagvuru siireci

Firma yonetimi, tabi oldugu sermaye sistemine gore genel kuruldan veya
yonetim kurulundan alinmis sermaye artirim kararini ilgili belge ve formlarla
birlikte onay icin Kurul’a gonderir. Firma yetkili organi, bu asamada sermaye
artinmina iliskin olarak izahnameyi hazirlar. izahnamenin icerigi Kurul
tarafindan belirlenmis olup Il -5.1 numarali izahname ve ihra¢ Belgesi
Tebligine gore izahnamede bulunmasi gereken asgari unsurlar asagidaki
gibidir:

° Firma yonetiminin izahname ile ilgili 6zet agiklamasi,

° izahnamede belirtilen durumlari ve hisse senedi fiyatini etkileyebilecek
risk faktorlerine iligkin bilgiler,

° Ortakhk hakkinda bilgiler,

° Firmanin finansal sonuglari ve bagimsiz denetim raporlari,

° Firmanin yodnetimi, organizasyonu, faaliyetleri ve iligkili taraflarla

gerceklestirilen islemlere iligkin bilgiler,

° Halka arza iligkin bilgiler,

. Elde edilecek fonun kullanim alanlarina iligkin bilgiler,

° Kar dagitim politikasi ve temettl tahminlerine iligkin bilgiler,
. Uzman rapor ve gorugleri,

° Hazirlanan izahnamede sorumlulugu bulunan Kisiler,

izahnamenin Kurul tarafindan incelip onaylanmasi durumunda séz konusu
islemler Ticaret Siciline Tescil ve Turk Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur.
Kurul'un 1l -15.1 numarali Ozel Durumlar Tebligine gore, yapilan basvuru ve
alinan onaya iliskin olarak Kamuyu Aydinlatma Platformunda yatirimcilara
aciklama yapilmasi zorunludur. Bu agiklamada :

° Sermaye artirimi i¢in yapilacak halka arzin baglangi¢ ve bitig tarihleri,
° Aracilik yontemi (En iyi gayret araciligi vs.),

° Fiyat Yontemi (Degdisken, sabit vs.),

° Mevcut sermaye ve halka arz sonrasi ulasilacak sermaye.

konulari hakkinda yatirimciya bilgi verilmesi zorunludur. Bu asamadan sonra
yapilacak sermaye artirirmi sonucunda yeni paylarin ortaklara dagitiimasi ve

temettd kuponlarinin teslim edilmesi gergeklestirilir.
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5.5 Donemsel Halka Arzda Taraflar

Dénemsel halka arzin taraflar ilk halka arzin taraflar ile aynidir. ihragg
kurulug, araci kurulug, bagimsiz denetim firmasi, yatirnrmcilar ve duzenleyici

kuruluslar donemsel halka arzin taraflari olarak sayilabilir.

ihracci kurulus; hisse senetleri borsada islem goren halka acik sirket olup, ek
finansman ihtiyaci igin sermaye artirrmi yoluyla piyasaya yeni hisse senedi
ihrag eden kurulustur. Temel amaci gergeklestirecegi donemsel halka arzdan
en yuksek getiriyi elde etmektir. Ancak bu amacin gergeklesmesi igin firmanin
is modelinin, kurumsallik derecesinin ve finansallarinin gigli bir gérinim
cizmesi gerekmektedir (Hamer, 2007:3). Firmanin dénemsel arzina katilacak
yatirimcilarin yatirim stratejisi ilk halka arzdakinden ¢ok farkli olmayacaktir.
Ozellikle orta ve uzun vadeli yatirim planlamasi yapan yatirim fonlari igin
firmanin is modeli, kurumsal yonetim uygulamalari ve surduarulebilir nakit akisi

hayati 6nem tasimaktadir.

Araci kurulus, firmanin ilk halka arzda oldugu gibi ddnemsel halka arzlarda da
aracilik iglevini yuraten kurulustur. Burada yatirrm bankasinin gergeklestirdigi
aracilik hizmetleri, aracilik yuklenim turleri vs. tim iglemler ilk halka arzdaki ile
aynidir. Mevcut yasal dizenlemelere gore firmalarin donemsel halka arzlari da
ilk halka arzda oldugu gibi araci kuruluglar nezdinde yapmak durumundadir.
Ancak firmalar yasam sureleri boyunca ¢ok az denebilecek sayida halka arza
bagvurduklari igin ilgili mevzuat, hisselerin pazarlanmasi, yatirrmci bulunmasi
ve finansal hazirlik vb. konularda alaninda uzman kurumlar olan araci
kuruluslardan destek almalari gerekmektedir (Altin, 2010 :10). Araci kurumlar
firmaya yasal ve finansal hazirlik asamalarinda destek verdigi gibi hisse
senetlerini satin alacak yatirrmcilarin bulunmasi noktasinda da destek

vermektedirler.

Bagimsiz denetim firmasi, halihazirda halka acgik olan firmanin finansal
tablolarinin ¢eyrek doénemler itibariyle Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari  (UFRS)na goére hazirlanip hazirlanmadigini  ve finansal
tablolardaki verilerin dogru olup olmadigini denetleyen kurulustur. Bagimsiz
denetim kurulusu da ilk halka arzda oldugu gibi firmanin donemsel halka arzi

icin gerekli denetim hizmetini ylritmektedir.
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Yatirimcilar da ilk halka arzda belirtilen kisi ve/veya yatirim fon ve sirketleridir.
Yatirrmcilar farkli Ulkelerde yatirnrm yapip yapmadiklarina gore ulusal ve
uluslararasi yatinmcilar, hukuki niteligine gore gercek ve tuzel yatirimcilar

olarak farkli sekillerde siniflandirilabilir.

Diizenleyici kuruluslar arasinda en basta Kurul, Borsa istanbul A.S (BIST) ve
Gumruk ve Ticaret Bakanhgi gelmektedir. Ayrica donemsel halka arzi s6z
konusu olan firmanin niteligine gore diger duzenleyici kuruluglar da devreye
girebilmektedir. Ornegin bir bankanin dénemsel halka arzinin s6z konusu
olmasi durumunda BDDK'un da halka arz surecinde yer aldigi

gorulebilmektedir.

Donemsel halka arzdaki katiimcilarin ilk halka arzda oldugu gibi farkli
amaglari vardir ve bazen bu amaglarin catismasi s6z konusu olabilir. Ozellikle
ilk halka arzlarda gortlen fiyat anomalileri kisminda agiklandigi Gzere, yatirim
bankalarinin davraniglari ile firma yodnetiminin amaclari birbirine uyum
g6steremeyebilir. Ornegin yatinnm bankasi yiklenimde bulundugu tim yeni
ihrag edilecek paylarin satigini temin etmek icin fiyatlama surecinde biraz
muhafazakar davranarak yeni paylarin fiyatini degerinin altinda tespit edebilir.
Bu durum firmanin ilk halka arzdan elde edecegi gelirdeki duslusl ve/veya
azalmayi ifade etmektedir. Donemsel halka arzda da bunun gibi amag
farklilagmalari gorulebilmektedir. Allen ve Faulhaber (1989), firmalarin ilk halka
arzda dusuk fiyatlama yapmasinin sebebi olarak, firmanin ilk halka arz
sonrasindaki donemlerde yapacagl donemsel halka arzin basari sansini

artirmak ve bu arzdan daha fazla getiri elde etmek oldugunu belirtmislerdir.

Calismanin bu bolimunde sadece donemsel halka arzin taraflari ve genel
ozellikleri anlatildigi igin donemsel halka arzlarin katilimcilari arasinda ortaya
¢clkan amag ¢atismasindan kaynakli goérulebilen fiyat anomalileri, dénemsel
halka arzlar ile ilgili yapilan yurt i¢ci ve yurt disi calismalar kisminda

aciklanacaktir.

5.6 Donemsel Halka Arz Yontemleri

Doénemsel halka arz; bedelli ve bedelsiz sermaye artirrmlari ve mevcut

ortaklarin hisse senedi satigi ile gergeklestirilebilmektedir. Bu g¢alismanin
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konusu firmaya gelir getiren halka arzlar oldugu icin firmaya herhangi bir nakit
akisl saglamayan bedelsiz sermaye artirimlari ile sadece firmanin ortagina
gelir saglayan ortak satisi galismanin uygulama kisminda goéz ardi edilmistir.
Dénemsel halka arz; SPKun VII-128.1 numarali Pay Tebliginin 14.
maddesinde ikincil halka arz olarak tanimlanmistir. S6z konusu tebligin ilgili
maddesinde ikincil halka arz; firmanin yeni pay alma haklarinin tamamen
kisitlanmasi suretiyle ¢ikarilan ve artirilan sermayeyi temsil eden paylarinin

halka arz edilmesi olarak tanimlanmistir.

5.6.1 Bedelsiz sermaye artirbmi

6102 sayih TTK'un 462. maddesinde duzenlendigi Uzere, bedelsiz sermaye
artinmi, firmanin i¢ kaynaklarla gerceklestirdigi sermaye artirrmidir. Firmanin
0z kaynaklarinda bulunan ve sermayeye eklenmesine kanunen izin verilen
kalemlerin sermayeye eklenmesi ile gergeklestirilen sermaye artirrmidir. S6z
konusu bu sermaye artirimi sonucunda firmanin piyasa degeri degismemekte

olup bedelsiz sermaye artirrmi sadece bir muhasebe kaydindan ibarettir.

5.6.2 Bedelli sermaye artirimi

Bedelli sermaye artirimi, firmanin dis kaynaklarla gerceklestirdigi sermaye
artinmi taradar. Bedelli sermaye artirrminda firmaya reel olarak bir nakit girisi
s6z konusudur. Firmalar, faaliyetlerinin buyimesi ve ¢esitlenmesi nedeniyle
zaman zaman ek finansman talebinde bulunmaktadirlar. Firma faaliyetlerinin
kapsaminin genisletiimesi, daha ylksek bir kapasite ile ¢alisiimasi ile yeni
faaliyetlerin yapilmasi veya yeni pazarlara girilmesi, firmanin biaylk miktarda
yatirim bltcesine sahip olmasini gerektirmektedir. intiyag duyulan finansman
kaynagini karsilamak amaciyla firmalar bedelli sermaye artirimi yontemini

secebilmektedirler.

Bedelli sermaye artirrminda artirilan sermayeyi temsil eden paylar, nominal
degderi Uzerinden de ihrag edilebilir veya halka arz etmek suretiyle primli bir

fiyattan yatirnmcilara satilabilir.

Firma, bedelli sermaye artirminda ya mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklarini kisittamak suretiyle artirilan sermayeyi temsil eden yeni paylari yeni

ortaklara ihra¢ etmekte ya da mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarini
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kisittamadan yeni paylari, mevcut ve tim ortaklara ihra¢ edebilmektedir (Shen,
2006:1). Firmanin mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklari rughan hakki
olarak ifade edilmektedir. Ru¢han hakkinin kullandiriimasi mevcut ortaklara
sermaye artirimina katilma hakki saglar ve boylece mevcut ortaklarin sermaye
icindeki payi ayni kalmis olur. Bununla birlikte firmanin hisse senedinin artirim
sonras! duzeltilmig fiyatinin nominal degerin Uzerinde oldugu veya olacagi
dikkate alindiginda, mevcut ortaklar i¢in bedelli sermaye artirimi, kisa ve orta
donemde olasi bir sermaye artisi getirisi (capital gain) anlamina gelmektedir.
Raghan hakkinin nominal deger Uzerinden kullandirilmasi ortaklar agisindan
yukarida ifade edilen avantajlari saglamasina ragmen, firma icin olasi bir gelir
kaybi anlamina gelmektedir. Cunku firma, richan hakkini kismen veya
tamamen kisitlamak suretiyle yeni yatirrmcilara yeni ihrag edilecek paylari
nominal degerin Gzerinde primli bir fiyattan satabilecektir. Bu durum firmanin
halka arzdan elde edecegi gelirin maksimize edilmesini sadlar ve firmanin
piyasa degerine olumlu etkide bulunmaktadir. Firma bu nedenle mevcut ve
yeni ortaklar arasinda en optimal dagitimi saglayacak sekilde donemsel halka

arzi planlamalidir.

5.7 Dénemsel Halka Arzda Gorulen Fiyat Anomalileri

ilk halka arzlarda oldugu gibi dénemsel halka arzlarda da genellikle iki fiyat
anomalisi gorulmektedir Bunlar sirasiyla kisa donem dusuk fiyatlama
(underpricing) anomalisi ve uzun doénem dusuk performans
(underperformance) anomalisidir (He vd.,2013:1). Kisa doénem dusuk
fiyatlamada firmanin hisse senedi, ihra¢ sonrasindaki kisa ddonemde piyasanin
ustiinde bir getiri saglarken, dusik performans anomalisinde ise ihraggl
firmanin hisse senetleri benzer firma hisse senetlerine ve piyasaya gore daha

dusuk performans sergilemektedir.

5.7.1 Kisa donem duisuk fiyatlama anomalisi
Doénemsel halka arzlardaki dusuk fiyatlama anomalisi, ilk halka arzlarda da
oldugu gibi ihraggl firma hisse senetlerinin degerinin altinda belirlenen bir

fiyatla satilmasini ifade etmektedir.

Literatlrde dusUk fiyatlama anomalisi ile ilgili olarak birgcok ¢calisma yapilmistir.

Bunlardan en 6nemlisi Welch’in 1989 yilinda ortaya attigi Sinyal Hipotezi
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(signalling hypothesis)’dir. Bu hipotezde 6zellikle dustk dlgek ve kalitede olan
firmalar, ilk halka arzda yuksek gelir elde etmek amaciyla bilango makyaiji gibi
kazang yonetimi uygulamalariyla yatirrmciya buylk ve gicla firma imaiji
gizmekte ancak sonraki donemlerde gerceklestirecekleri donemsel hisse
senedi ihraclari ile gergek finansal durumlarinin agiga c¢ikacagr One
surtlmektedir. Ozellikle ihragg! firmanin ileriki ddnemlerde gergeklestirecegi
donemsel halka arzlarin, firmanin finansal yetersizligi ile ilgili bir sinyal olarak
algilanmasi s6z konusu oldugundan, piyasanin donemsel hisse senedi ihraci

duyuruna yonelik tepkisi (announcement effect) genelde negatif olmaktadir.

Literatirde ilk halka arzda dusuk fiyatlama ile ilgili olarak ortaya atilan
hipotezlerin tamami donemsel halka arzda da kullaniimig olup bunlar sirasiyla;
Asimetrik Bilgi Hipotezi, Yatirim Bankalarinin Monopson Gug¢ Hipotezi, Selale
Etkisi Hipotezi ve Yatirrm Bankalarinin Prestiji Hipotezi olarak sayilabilir
(Ibbotson and Ritter, 1995:995 — 999). S6z konusu hipotezler ilk halka arz
kisminda acgiklanmig olup donemsel halka arz kapsaminda da ayni

varsayimlara sahiptirler.

5.7.2 Uzun donem dusuk performans anomalisi

Uzun doénem dusuk performans anomalisi, ilk halka arzlarda oldugu gibi,
donemsel halka arzlarda da halka arzdan sonraki orta ve uzun vadede
doénemsel ihraci yapilan hisse senetlerinin getirisinin, ihraggl firmaya benzer
donemsel halka arzi gergeklestirmemis firmalarin hisseleri ve endeksin
getirisine gore dusuk kaldigini varsaymaktadir. Uzun donem olarak analizlerde
genellikle 3 ve 5 yillik sureler baz alinmistir. Literatirde yer alan ¢aligmalarin
neredeyse tamami uzun donem duguk performans fiyat anomalisini teyit
ederken analizlerde ayrica tespit edilen fiyat anomalisinin altinda yatan
faktorler de incelenmistir. Calismalardaki bulgulara gore kisa déonem dustk
fiyatlama anomalisi ile uzun dénem dusik performans anomalisinin birbiriyle
iligkili oldugu belirtilmis ve yatirrm bankalarinin davraniglari, ihraggi firmalarin
finansal tablolarda gergeklestirdigi kazang yonetimi uygulamalari ve bilgi
asimetrisinin uzun dénem duslUk performansin altinda yatan temel faktorler

oldugu tespit edilmistir.
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6. ILK ve DONEMSEL HALKA ARZLAR ILE iLGIiLi LITERATUR
CALISMASI

ik halka arzlar ile ilgili yurt icinde ve yurt disinda yapilmis bircok calisma s6éz
konusu iken donemsel halka arzlar ile ilgili olarak yapilmis caligmalar ise
ulkemizde gerceklestiriimis birka¢ analiz haricinde genellikle yurt digi
kaynaklidir. ik ve dénemsel halka arzlar ile ilgili tez ve makale seviyesindeki
calismalarin tamami halka arzlarda fiyat anomalilerini varsa tespit etmek ve
bunlarin altinda yatan faktérleri analiz etmek Uzerine yazilmistir. Fiyat
anomalisi olarak kisa donem dusuk fiyatlama (underpricing) anomalisi ile uzun
dénem dusuk performans (underperformance) anomalileri incelenmistir. Kisa
doénem olarak; ilk gun, ilk G¢ gun ve ilk hafta getirileri dikkate alinirken uzun

donem igin ise genellikle 3 ve 5 yillik zaman dilimleri dikkate alinmigtir.

Yapilan ulusal ve uluslararasi caligmalarin buylk g¢ogunlugunda ilk ve
donemsel halka arzlar icin kisa donem dugsuk fiyatlama anomalisi ile uzun

doénem dusiUk performans anomalisi teyit edilmistir.

6.1 ilk Halka Arzlarda Goériilen Anomaliler ile ilgili Yapilan Uluslararasi
Calismalar

6.1.1 Kisa donem dlisuk fiyatlama anomalisi ile ilgili yapilan ¢aligsmalar
ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin sonuglari ile alakali olarak birgok
teorik calisma yapilmigtir. Yi (2003), bu teorik aciklamalarin bir kisminin bilgi
asimetrisi varsayimina dayandigini ifade etmektedir. Bu varsayim, halka arza
katilan taraflar arasinda bilgi farkhligi oldugunu ileri sirmektedir. Bu taraflar

ihraggi firma, yatirrmci grubu ve araci kurulustur.

Ik halka arzlardaki dusiik fiyatlama anomalisi ile ilgili olarak yapilan en énemli
aclklamalardan bir tanesi ters segim (adverse selection) modelidir. Rock

(1986), ters secim modelini ileri sirmls ve modelde yatirimcilari, halka arzin
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dusuk fiyatlamal oldugu zaman hisse senetlerini almak isteyen bilgi sahibi
yatirnmci ve ister dusuk fiyatlansin ister ylksek fiyatlansin tim halka arzlarda
hisse senedi satin almak isteyen yani bilgi sahibi olmayan yatirimci olarak ikiye
ayirmaktadir. Modelde halka arz dusuk fiyatlanmis ise ve her iki yatirimci
kesiminden de talep gelse bile, bilgi sahibi olmayan yatirrmciya yapilacak
dagitimin ¢ok duguk olacagi varsayillmigtir. Diger yandan halka arz eger
yuksek fiyatlanmis ise, bilgi sahibi olmayan yatirrmci tim ihrag¢ edilen hisseleri
almis olacaktir. Sonug olarak; s6z konusu bu dusuk ve ylksek fiyatlama
durumlarindaki gergeklesen dagitimin, literatirde kazananin laneti (winner’s

curse) olarak bilinen problemi ortaya ¢ikaracagini belirtmistir.

Stigler (1964) ve Shaw (1971), ilk halka arzlarin kisa vadedeki performansini
onceki calismalarin aksine negatif bulmustur. Shaw, Kanada’da yaptigi
calismada halka arz olan hisse senetlerinin, halka arz tarihinden satisin
gerceklestigi tarihe kadar olan performansini incelemis ve sonucu negatif

olarak tespit etmistir.

West (1965), yatirrm bankalari arasinda agresif rekabetin olmadigi zamanlar,
ihragc edilen menkul kiymetlerin kisa surede ylksek getiri sagladigini ifade
etmistir. Cunkl halka arza aracilik edecek kuruluglar arasindaki rekabetin
firmanin hisse senetlerinin agiri degerlenmesine yol acacag! kabul edilebilir.
Bu durumda hisse senetlerini ihragtan satin alan firmanin kisa vadede negatif

bir getiri elde etmesi s6z konusudur.

SEC’un (1969), yaptigi kurumsal yatirirmci galismasinda halka arzlarda diguk
fiyatlama olgusuna deginilmis ve bu konudaki onceki calismalara benzer
sonuglar elde edilmigtir. Kurumsal yatirrmcinin yer aldigi halka arzlarida dusuk

fiyatlama olgusunun nispeten daha az goérulecegi belirtiimigtir.

Vinson (1970), hisse senedi ile donusturilebilir tahvil piyasasinda (convertible
bond markets) yaptigi ¢alisma sonucunda, yatirnm bankalari arasindaki
rekabetin ne kadar az olursa, tahvillerin o kadar daha fazla yuksek getiri
saglayacagini tespit etmistir. CUnkl artan rekabet araci kuruluslari sirf is
alabilmek adina finansal araglari ederinden daha vyuksek fiyatlamaya
zorlamaktadir. Bu durum da ihragtan hisse alan yatirimcilarin kisa vadede

zarar etmelerine yol agabilecektir.
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Mc Donald ve Fisher (1972), 1969 yilinin ilk gceyreginde yapilan minimum 150
bin hissenin satildigi tamami 1 Milyon Dolarin Gzerindeki 142 halka arz
uzerinde calismis ve etkin piyasa hipotezini destekleyecek sekilde, halka
arzlarda dusitk fiyatlamaya iliskin tespitlerde bulunmustur. Calismalarinda
ayrica yatirrm bankalari arasinda halka arzda yapilan fiyatlama farkhliga
deginmis ve bunu yatinm bankalarinin fiyatlama surecindeki davranis

farklihgina baglamistir.

Logue (1973), yatirm bankalarinin fiyatlama sudrecindeki davraniglarini
incelemistir. Bir yatirrm bankasinin, ilk halka arzda disik fiyatlama yapmasi
durumunda, kendi maliyetlerini ve riskini minimize etmis olacagini ve
yatirnmciya Ozellikle kisa vadede kazandirmig olacagini tespit etmistir. Bu
durum ayni zamanda ihraggl kurulusun halka arz gelirindeki kayba isaret
etmektedir. Yatirrm bankasi dusuk fiyatlama yapmak suretiyle yuklenimde
bulundugu tim hisse senetlerini satmis olur ve 6zellikle gelecekte potansiyel
musgterileri olan diger ihrag¢l kuruluglarin bu basarisindan dolay! kendisini
sec¢cmelerini saglayabilir. Fakat bunun tam tersine, eger yatirrm bankasi halka
arz surecindeki fiyatlama asamasinda, ihrac¢ edilecek yeni hisse senetlerinin
fiyatini sirket degerine esit belirlerse ya da ylksek fiyatlama yaparsa, o zaman
yatirnmcilara kaybettirmis olacaktir. Clinku yatirnmcilarin getirisi ya nominal ya
da nominalin altina inmis olacaktir. Dolayisiyla bu durum yatirrm bankasinin
maliyetini ve halka arzin basarisizlik riskini arttiracaktir. Sonug¢ olarak;
basarisiz bir halka arz nedeniyle halka arzi distinen diger firmalar, s6z konusu

yatirim bankasini segmede isteksiz davranabilecektir.

Ibbotson ve Jaffe (1975), 1960 — 1970 donemini kapsayan ¢alismalarinda, ilk
kez sicak halka arz (hot issues) déngusiini gdstermislerdir. ilk halka arzlarin
hacimlerinde ve kisa vadeli getirilerinde gorulen artis ve yukseligler sicak halka
arz piyasasi olarak tanimlanmaktadir. Sicak halka arz piyasalarinda gorulen
anormal getiriler, literatirde genel olarak artan halka arz hacmi ile
iligkilendirilmistir. Bu nedenle goreceli olarak dugsuk baglangi¢ getirilerinin
oldugu soguk halka arz piyasalari, yuksek halka arz hacmi doneminin sonuna
dogru gergeklesmeye baglamaktadir. Ayrica Ibbotson 1975 yilinda yaptigi bir
baska calismada ilk halka arzda dusuk fiyatlamayi %11,4 olarak hesaplamistir.
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Baron ve Holmostrom (1980), yatirrm bankalarinin halka arzlar konusunda
ihraggi firmalara nazaran ¢ok fazla bilgi ve deneyim sahibi oldugunu belirtmis,
dolayisiyla yatirrm bankalarinin bilingli olarak hisselerin pazarlanmasi
asamasinda daha az efor harcadigini ve hisseyi satin alan musgterilerinin
lehine davranmig olabilecegdini ileri surmustir. Yatirnm bankalarinin hisse
senetlerinin pazarlanmasi agamasinda yatirimci lehine davranmalarini, halka

arzin basarisini garanti altina almak ile agiklamaktadirlar.

Baron (1982), Muscarella ve Vetsuypens (1989) yaptiklari ¢alismada, yatirim
bankalarinin s6z konusu bilgi avantajini kullanmalari halinde kendi hisseleri
icin dusuk fiyatlamama yapmamalari gerektigini ileri strerek Baron ve
Holmostrom (1980) calismalarindaki iddiay1r sorgulamigtir. Cunku yatirim
bankalarinin kendi hisseleri i¢cin de dusuk fiyatlama yapmasi halinde ihrag

gelirlerini dugurmus olacaklari varsayiimaktadir.

Ritter (1984), 1960 — 1982 doneminde ABD’de gerceklesen 5.162 ilk halka arz
Uzerinde yaptigi analizler sonucunda; ilk halka arzlarda dusik fiyat anomalisini
ve sicak halka arz déngisunl teyit etmistir. ilk halka arzlarin kisa vadede
%18,8 dusuk fiyatlandigini tespit etmigtir. Calismasinda ayrica, sicak halka arz
olarak tanimladigi 1980 — 81 dénemindeki getiriyi %48,4 olarak hesaplarken,
soguk halka arz piyasasi i¢in hesapladigi getiri goreceli olarak dusuk ¢ikarak

%16,3 olarak hesaplanmigtir.

Dawson (1987), Hong Kong icin yaptigi calismasinda, halka arzlarin kisa
vadedeki getirisini %17,6 olarak hesaplayarak kisa vadede dustk fiyatlama
anomalisini dogrulamigtir. Elde edilen bulgulara dayanilarak Hong Kong
Borsasinda ilk halka arzlardan hisse alarak piyasaya gére anormak getiri elde

etmenin mumkun oldugu sonucuna varilmistir.

Ibbotson, Sindelar ve Ritter (1988), yaptiklari ¢alismada, 1960 — 1987
doneminde gergeklestirilen ilk halka arzlari ele almig ve sicak halka arzlarla
ilgili onceki literatlrle uyumlu bulgular teyit etmislerdir. Ayrica kisa vadeli
getiriler ile halka arz sayisi arasinda kesin bir iligkiyi bulgulamiglar, yuksek
oranda dusuk fiyatlamanin, gelecek 6 ay ile 12 ay icerisindeki yeni halka

arzlarin yuksek hacimli olmalarina yol agtigini belirtmiglerdir.

88



Benveniste ve Spindt (1989), halka arzda dusik fiyatlama ile ilgili olarak
dinamik bilgi kazanimi modelini ortaya atmiglardir. Modellerinde, halka arzdaki
olasi dusuk fiyatlamanin, 6n izahname asamasinda yatirimcilari, firma
hakkindaki degerlemeleri ile ilgili bilgileri acgiklamaya tesvik ettigini ve
aciklanan bu bilgilerin de halka arz fiyatini belirlemede kullanildigini tespit
etmislerdir. Ozetle yatirimcilarin halka arz ile ilgili geri bildirimlerinin hisse

senedi fiyatinin belirlenmesi agamasinda kullanildigi belirtilmistir.

Shiller (1990), halka arzlarin uzun dénemde dusus gostermesinde yatirim
bankalarinin fonksiyonuna vurgu yapmis ve temsilcilik hipotezini ortaya
atmistir. Yatirnm bankalarina gore yatirrmcilari etkilemenin tek yolu yeni hisse
senetlerini dusuk fiyatlamaktir. Calismasinda dusuk performansin dusik

fiyatlama ile iligkili oldugunu ifade etmistir.

Kim, Krinsky ve Lee (1995), Kore i¢in yaptiklari ¢alismada, halka arzlarin
disuk fiyatlama neticesinde yatirrmcisina %79 oraninda getiri sagladiklarini
tespit etmiglerdir. Diger ulke deneyimlerinin aksine dusik fiyatlama Kore
borsasinda ¢ok ylksek olarak ¢ikmigtir. Bu durum, ihraggi kuruluslarin halka
arzda hisse senetlerinin pazarlanabilmesi icin diger bir ifadeyle tim hisse
senetlerinin satilabilmesi icin yaklasik % 80 oraninda disuk fiyatlanmasi
gerektigini ortaya koymakadir. Bu durum, s6z konusu ulkedeki riskten kaginan

yatirimci profili ile agiklanabilmektedir.

Ritter (1991), dusuk fiyatlama nedeniyle hisse senedinin, ilk ihragtan alan
yatinmcisina kisa vadede %16,4 oraninda pozitif getiri sagladigini
belirlemistir.

Ritter'a gore dusik fiyatlama olgusu, yildan yilda ve endustriden endustriye
ciddi anlamda farklihk goéstermektedir. Calismasinda dusuk fiyatlama ile ilgili
olarak iki temel konuya vurgu yapmaktadir :

o Yatirimcilar dénem dénem geng firmalarin getiri performansi hakkinda
asiri iyimser (extremely optimistic) olabilmektedir.

o Firmalar firsat penceresi (window of opportunity) imkanlarindan
yararlanmaktadirlar. Buradaki firsat penceresi yaklasimi; firmalarin halka arz
zamanlamasi olarak, Ozellikle halka arzlarin arttigi yani genel ekonomik
gidisatin ve piyasalarin iyi oldugu sicak halka arz pazarlarini tercih etmeleri ile
ilgilidir.
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Welch (1992), halka arz piyasasinin selale etkisine (waterfall effect) konu
oldugunu savunmaktadir. Modelinde, yatirimcinin bir halka arza olan talebinin
sadece kendi degerlemesine dayanmadigini, ayni zamanda diger
yatirrmcilarin da talebine ve degerlemesine dayandigini belirtmistir. Sonug
olarak; bazi yatirnmcilar normalde halka arza talep olusturacakken, s6z konusu
halka arzin diger yatirimcilar tarafindan gugclu bir sekilde talep edilmedigini fark
ettiklerinden dolayi halka arza katilmayabilirler. Bu problemi onlemek igin,
ihracgg! kuruluslarin, ilk alicilari etkilemek ve sonraki halka arzlarda potansiyel
yatirirmcilarin istahini kabartmak amaciyla halka arzlarini distk fiyatladigini,

dolayisiyla pozitif selale etkisi olusturdugunu tespit etmistir.

Welch'in modelinde belirttigi sonraki halka arzlardaki potansiyel yatirnmcilari
etkilemek hususu, Allen ve Faulhaber (1989) tarafindan geligtirilen sinyal
modelinde islenmis olup, modelde ihraggi firmalarin sonraki dénemlerde
gerceklestirilecek donemsel halka arzlarda daha yuksek fiyatlama yapabilmek

adina ilk halka arzlarini diguk fiyatladigi vurgulanmaktadir.

Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993), yaptiklari ¢calismada Brezilya, Sili ve
Meksika’daki halka arzlarda dusiUk fiyatlama olgusunu teyit etmis ve halka
arzlarin dusuk fiyatlama sonucunda yatirrmcisina sirasiyla %78,5, %16,3 ve
%33 oraninda kisa vadeli pozitif getiri sagladiklarini gozlemlemislerdir.
Ozellikle Kore’deki sonuglara benzer bir sekilde Brezilya’da da diger (ilkelere

gore dusuk fiyatlamanin ¢ok daha fazla oldugu goriimektedir.

Jegadeesh, Weinstein, Welch (1993), calismalarinda Allen ve Faulhaber
tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimini tam olarak teyit edememislerdir.
Onlara goére halka arz yapacak firmanin dusik fiyatlama neticesindeki gelir
kaybinin tek faktort, sonraki halka arzlarda (donemsel halka arzlarda) avantaj
elde edebilmek degildir.

Aussenegg (1997), 1984 — 1996 doneminde Viyana Borsasinda
gergeklestirilen 67 ilk halka arzin kisa ve uzun dénem fiyat performansini
incelemis ve dusuk fiyatlama olgusunu teyit etmistir. Analizinde ilk halka arzin
ortalama ilk gun getirisini %6,5 olarak hesaplamigtir. S6z konusu oran birgok

ulkedeki gozlemlenen ilk gun getirinin cok asagisindadir.
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Lowry ve Shu (2002), ilk halka arzlarda goérilen kisa donem dusuk fiyat
anomalisi ve risk unsuru arasindaki iligkiyi incelemigler ve yasal risk hipotezini
iki agidan test etmislerdir. Birincisi; yasal riske daha fazla maruz kalan firmalar,
halka arzlarini daha fazla dusuk fiyatlamaya tabi tutmakta (sigorta etkisi),
ikincisi; daha yuksek dusuk fiyatlama, beklenen yasal maliyetlerin azalmasina
yol agmaktadir (erteleyici etki). Calismalarinda firmanin yasal risk derecesi ile

dusuk fiyatlama seviyesi arasinda pozitif bir iligkinin varligini tespit etmiglerdir.

Ritter ve Welch (2002), duguk fiyatlama ve uzun dénem diguk performans
olgusunun nedenlerini arastirmislardir. Ozellikle yatirrm bankalarinin neden
dusuk fiyatlamayi tercih ettigini sorgulamis ve hisseleri ihragtan alacak ilk
yatirnmcilarin  belirlenme sdrecini incelemiglerdir. Onlara gore dusuk
fiyatlamada temel neden yatirrm bankalarinin davranislaridir. Ayrica uzun
dénem kavraminin goreceli oldugunu belirtmis ve uzun dénem performansin

aslinda secilen analiz déneminin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmislerdir.

Ljungqvist (2004), ilk halka arzlarda gorulen dusuk fiyatlama olgusunun ihraggi
firma ve yatirm bankasi arasindaki anlasmazliklari da iceren bilgi
asimetrisinden kaynaklanmakta oldugunu belirtmigtir. Yatirnrm bankalarinin
halka arzi basarili bir sekilde sonuc¢landirabilmeleri amaciyla hisse senetlerini
duguk fiyatladiklarini belirtmis ve bu noktada ihra¢ gelirini artirmak isteyen

ihragcl kurulugla ayristiklarini tespit etmislerdir.

Guo, Ley ve Shi (2006), 1980 — 1995 déneminde ABD’de 2.696 ilk halka arz
Uzerinde bilgi asimetrisi ve degerleme belirsizligi faktorlerini incelemislerdir.
Onceki calismalardan farkli olarak ayrica calismalarinda ihragg! firmalarin
AR&GE faaliyetlerinin ilk halka arzlar Uzerindeki etkilerini incelediler.
Calismalarinda ihraggi kuruluglarin AR&GE faaliyetlerinin ilk halka arzlarda
gorulen dusuk fiyatlama ile pozitif korelasyona sahip oldugunu tespit

etmiglerdir.

Kao, Wu ve Yang (2009), Cin’de 1996 — 1999 donemi i¢in kisa donem dusuk
fiyattama ve wuzun dénem dusuk performans anomalilerini devletin
duzenlemeleri ile iligkilendirmiglerdir. Arastirmalarinda firmalarin ilk halka
arzlarda kazang saglayacak sekilde en uygun zamani segmelerini ifade eden

yuksek fiyatlamaya yonelik dizenlemeler ile halka arz Oncesi
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degerlemelerinde ve projeksiyonlarinda asiri iyimser davranmak suretiyle
finansallarini  fiktif bir sekilde sisirmelerine yonelik duzenlemeleri
incelemislerdir. Piyasa zamanlamasinda ve asiri iyimser degerlemelerde,
yatirnmcilarin baglangi¢ getirilerinin yuksek olmasi ile birlikte uzun dénemde

dusuk performans elde ettiklerini belirtmiglerdir.

Hejazi, Salehi ve Haghbin (2010), anket metodu kullanarak Tahran Borsasinda
yaptiklari ¢alismada, dusik fiyatlama anomalisine rastlamadiklarini bilakis
Tahran Borsasinda yuksek fiyatlamanin s6z konusu oldugunu tespit
etmislerdir. Calismalarinda faaliyette bulunulan endlstri kolu ve dusik
fiyatlama arasindaki iliskiyi tespit etmislerdir. Ayrica halka arz éncesi g yillik
surecteki vergi oncesi kar kalemi, halka arz edilen hisse senetlerinin yuzdesi
ve uzun donemli disuk performans arasinda bir iligkinin s6z konusu oldugunu

bulgulamiglardir.

Abrahamson, Ridder ve Rasbrant (2011), isve¢'te 2000-2010 ddéneminde
yapilan 172 ilk halka arzlari incelemis ve onceki ¢alismalara paralel olarak
dusuk fiyatlamayi tespit etmislerdir. Calismalarinda, dusuk fiyatlamanin
boyutu ile halka arz fiyati arasindaki iliskiyi incelemisgler ve fiyati dusuk
belirlenmis halka arzlarin, daha yuksek fiyath halka arzlara gére daha ¢ok

dusuk fiyatlandiriimakta oldugunu tespit etmislerdir.

Henricson (2012), isveg’'te 1994 — 2011 déneminde gerceklesen 185 ilk halka
arzlari incelemis ve duslk fiyatlama olgusundan kaynakli olarak ilk halka
arzlarin kisa vadede yatirrmcisina endekse kiyasla %11,49 daha ylksek getiri
sagladigini tespit etmistir. Analizde elde edilen pozitif getiriler istatistiki olarak
anlamli olup sonug olarak ¢alismasina goére analiz doneminde piyasaya gore

anormal getiri elde etmek mumkundar.

Lin, Pukthuanthong ve Walker (2013), yasal riske daha fazla maruz
kalabilecek firmalarin, ilk halka arzda hisse senetlerini diger firmalara gore
daha fazla dusuk fiyatladigini éngoéren sigorta etkisi hipotezini test etmistir.
Dusuk fiyatlamanin firmalar icin olasi bir dava slrecinde ugrayacagi zarari da
sinirlayacagini belirtmektedir. Analizde 1991 — 2011 donemi igerisinde
uluslararasi dlgekte 40 ulkeden halka arzi gergeklestirmis 13.759 firmayi igine

alan bir drneklem Uzerinden yasal risk ile dusuk fiyatlama arasindaki iliski
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incelenmistir. Yasal riskin fazla oldugu Ulkelerde daha fazla dusuk fiyatlama
olup olmadigini analiz etmiglerdir. Caligmalarinda yasal risk ve dusuk

fiyatlama arasinda anlamli pozitif bir iliski bulunmustur.

Miglo ve Wu (2014), Cin’de 1992 — 2007 déneminde ilk kez halka arz olan
1.571 firma Uzerinde c¢alismiglardir. Arastirmalarinda ihraggi firmalarin halka
arz sonrasi finansal performans tahmini igin bir model gelistirmiglerdir. Klasik
teorilerin aksine, analizlerine gore halka arzin buyuklugu ile kisa vadeli
operasyonel performansin pozitif korelasyona sahip oldugu sonucuna varmis
ve standart dengeleme teorisi ve sinyalizasyon teorisinin aksine borg ve karlilik

arasindaki negatif korelasyon ile ilgili agiklamalarda bulunmuslardir.

Bouzouita, Gajewski ve Gresse (2015), yaptiklari analizde ilk halka arzda
gorulen dusuk fiyatlamanin halka arz sonrasi likiditeyi hangi yollarla etkiledigini
incelemislerdir. Euronext borsasindaki firmalardan olusan érneklem Uzerinde
calismalar gercgeklestirmiglerdir. Calismalarinda analist hisse takip listesi
(coverage list) ile dusuk fiyatlama arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Bulgularina goére analistlerin hisse takip listesi, ikincil piyasadaki asimetrik bilgi
maliyeti ve likidite azhigi problemini azaltmaktadir. ClnkU analistler tarafindan
hazirlanan rapor ve analizlerin, yatirrmcilarin genelinin bilgilendiriimesi yoluyla

ters sec¢im probleminin etkisini azalttigini savunmaktadirlar.

Chen ve Wu (2015), Tayvan’da 1996 -2003 déneminde gerceklesen 712 ilk
halka arzi inceleyerek firmalarin halka arz yonteminin segimine nasil karar
verdiklerini agiklamaya galismiglardir. Bu amagla yatirrm bankalarinin halka
arz metodunu belirledigini varsayan beklenen tahsilat gelirleri hipotezi ile
ihracginin belirledigini varsayan beklenen net servet kazanci hipotezi Gzerinde
calismiglardir. inceledikleri 712 firmanin 623’0 sabit fiyat teklif yéntemini
kullanirken geri kalanlari ise fiyat araligi yodntemini kullanmislardir.
Analizlerinde halka arz yontemi seciminin ilk halka arz oncesi ortaklarin
servetlerini maksimize etme yaklagimi ile uyumlu oldugunu belirterek, net
servet kazanci hipotezini dogrulamiglar ve dolayisiyla yatirrm bankalarinin
halka arz yonteminin segiminde itici gu¢ olmadigini tespit etmiglerdir.

Loughran, Ritter ve Rydqvist (2015) vyaptiklari c¢alismada; farkli
lokasyonlardaki halka arzlarin kisa vadedeki getirileri arasindaki farki;

baglayici dizenlemeler, sézlesme mekanizmasi ve halka arz yapan firmanin
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karakteristik 6zellikleri acisindan analiz etmiglerdir. Ozellikle Dogu Asya
ulkelerinde gorulen halka arz fiyatinin belirlenmesi surecindeki yasal
mudahalelerin azaltiimasina yonelik girisimlerin, 90’ yillarda, 80’li yillara gore

daha az disuk fiyatlamanin yasanmasiyla sonuglandigini belirtmislerdir.

6.1.2 Uzun donem diisuk performans anomalisi ile ilgili yapilan
caligsmalar

Miller (1977),’a go6re bir ilk halka arzdaki ana alicilar, firmanin gelecek
donemdeki performansi konusunda en optimist olan yatirnmcilardir. Halka
arzin degerlemesindeki belirsizlik nedeniyle, kdtumser ve iyimser yatirimcilar
arasinda bir dizi degerleme farkliliklari olacagini varsaymistir. ihrac edilecek
hisse senetleri, optimist olan yatirnmcilar tarafindan satin alinacagi i¢in halka
arz fiyati makul degerden (fair value) daha yuksek olacaktir. Zaman gegtikce
hisse hakkinda daha fazla bilgi kullanilabilir hale geleceginden dolayi,
yatirrmcilar bilgileri fiyatlayacak ve hisse senedi fiyati dlsus goOstererek
zamanla makul degere dogru gelecektir. Bu nedenle Miller halka arzlarin ve
Ozellikle riskli ihraglarin uzun donemde dusuk performans gosterecegini

belirtmistir.

Ritter (1991), 1975 — 84 doneminde ABD’de 1.526 ilk halka arz Uzerinde
yapilan ¢alisma sonucunda, halka arz olan firmalarin, halka arz sonrasi 3 yillik
sure igerisinde, ortalama %34,37 getiri sagladigini, sektor ve piyasa degeri
bakimindan bu firmalarla eslesen diger firmalarin ise 3 yillik sure sonundaki
getirilerinin ortalama %61,86 oldugunu tespit ederek dusik performans

anomalisini dogrulamistir.

Uzun dénemde dusuk getiri ile ilgili bir bagka galisma Yi (1992) tarafindan
yapilmistir. Yi, calismasinda Ritter'in kullandidi ayni orneklemi kullanmis ve
firmalarin halka arz olduktan sonraki 6 yila kadar olan dénemde dusuk fiyat

performansin devam ettigini gostermistir.

Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993), calismalarinda Brezilya ve Sili'de
gerceklestirilen halka arzlarda, halka arzdan Ug¢ yil sonraki donemde (Uguncu
yiin  sonunda) duguk performansi sirasiyla %47 ve % 24 olarak
hesaplamiglardir. Kisa donemdeki sonucglara benzer olarak Brezilya'da

gorulen dusuk performans derecesi daha ylksek olarak gozlemlenmistir.
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Levis (1993), ingiltere Borsasinda 1980 — 1988 déneminde gerceklestirilen
712 ilk halka arzin uzun donem fiyat performansini incelemistir. Amaci Ritter'in
ortaya koymus oldugu sonuglarin ingiltere Borsasi igin gecerli olup olmadigini
tespit etmektir. Ritter'in galismalarini yarttigi ABD sermaye piyasasi ile
ingiltere sermaye piyasasi arasindaki yapisal farkliliklara deginmis ve bu
nedenden dolayl dusuk performansin her iki Ulkede farkli olabilecegini
belirtmigtir. Calismasinda uzun donem dusuk performans anomalisini teyit
etmis ve duslk performansin analiz dénemi olan 36 aylik donemin sonunda
da devam ettigini tespit etmistir. Analizlerde ayrica ihra¢ sonrasi kisa donem
getirilerin yuksek oldugu firmalarda uzun dénem dusuk performansin daha

yuksek gorulduguna gozlemlemigtir.

Kim, Krinsky ve Lee (1995), Kore borsasinda 1985 — 1989 déneminde islem
géren 169 firmanin ilk halka arz sonrasi uzun dénem hisse senedi fiyat
performansini incelemislerdir. Onceki calismalardan farkli olarak, Kore’'de ilk
halka arzi gergeklestiren firmalarin uzun donem hisse senedi performansi
yuksek bulunmustur. 1988 yilinda Kore’de yapilan deregulasyonun ilk halka
arzlarin uzun doénem fiyat performansi Gzerinde etkisinin olmadigini tespit

etmiglerdir.

Loughran ve Ritter (1995), calismalarinda 1970 — 1990 doneminde yapilan
4.753 ilk halka arzi incelemis ve Yi (1992)’nin sonuglarindan farkl bulgular
tespit etmiglerdir. Analizlerine gére dusik fiyat performansi halka arzdan
sonraki 5 yil igcinde devam etmis ancak 6. yil artik herhangi bir diguk fiyat

performansi gorulmemistir.

Lee, Taylor ve Walter (1996), Avustralya halka arzlari Uzerinden yaptiklari
calismada 3. yilin sonundaki dusik fiyat performansini % 46,5 olarak
hesaplamiglardir. ~ Analizlerinin  sonucunda yatirimcilarin,  Avustralya
borsasinda analiz donemi igerisinde gergeklestirilen halka arzlarda ihragtan
hisse senedi almalari durumunda, uzun dénemde piyasaya gore ve benzer

firmalara gore yaklasik % 50 daha az getiri sagladiklarini tespit etmiglerdir.

Sthele, Ehrdart, Przyborowsky (2000), Almanya’da, ilk halka arzlarin ihragtan
sonraki 3. yil getirisini s6z konusu firmalarla eslesen hisselerden olusan

portfdy ile karsilastirmis ve sonugta ihra¢ edilen hisselerin 3.yil sonunda
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digerlerine gbre %6 daha disuk getiri elde ettigini gostermislerdir. Analiz,
donemsel halka arzlar igin de benzer sonuglar vermistir. S6z konusu duguk
getiri, ilk halka arzlar igin istatiksel olarak anlamli degilken dénemsel halka
azlar icin anlamh bulunmustur. Ayrica hesaplanan disuk performans orani

bircok Ulke deneyiminin ¢ok altinda kalmaktadir.

Literatirde ayrica uzun donem dusuk performansa neden olan faktorler de

incelenmistir.

Ritter (1991), geng firmalar ile 1980’li yillarin baginda yuksek hacimle halka
arz edilen firmalarin en fazla dusik performans problemi ile karsi karsiya
oldugunu belirtmistir. Ozellikle geng firmalarin gecmis dénemlere ait faaliyet
ve finansal bilgileri olmadigindan dolayi, yatirimcilar bu tur firmalara kargi biraz
daha ihtiyath davranilar ve bu firmalardan daha fazla dusuk fiyatlama talep

ederler.

Brav ve Gompers (1997), girisim sermayesi destekli halka arzlarin, diger halka
arzlara gore ¢ok daha yuksek performans sergiledigini gostermiglerdir. Girigsim
sermayesi yatinm ortakliklari i3 modeline guvendigi firmalara yatinm
yaptigindan dolayi, kuruculari arasinda girisim sermayesi firmalarinin yer

aldigi firmalar, yatirrmcilara daha fazla guven vermektedirler.

Aussenegg (1997), 1984 — 1996 doneminde Viyana Borsasinda 67 ilk halka
arzin uzun dénem fiyat performansini incelemistir. Ornekleme dahil edilen
firmalarin benzer firmalara gore ihragtan sonraki 5. yilin sonunda ortalama
%73,9 oraninda daha dusuk performans gosterdigi tespit edilmigtir. Uzun
donem dusuk performansin ortaklik yapisindaki farklliklarla agiklanabilecegini
belirtmistir. Ozellikle aile sirketlerinde gdriilen halka arzlara iligkin uzun dénem

performansin ¢ok koétu oldugu bulgulanmistir.

Carter, Dark ve Singh (1998), firmalarin halka arzdan sonraki 3 yillik dénem
boyunca hisse senedi performanslarini incelemislerdir. YUksek itibara sahip
olan yatirnm bankalarinin aracilik ettigi halka arzlarin, calismada piyasa
goOstergesi (benchmark indicator) olarak kullanilan NASDAQ endeksine gore
¢ok dusuk performans gostermedigi ancak dusuk itibarli / daha az taninir
yatirm bankalarinin aracilik ettigi halka arzlarin ise ¢ok daha dusuk

performans gdsterdiklerini bulgulamislardir.
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Alvarez ve Gonzalez (2005), ispanya’da ilk halka arzlarda uzun dénem diisiik
performansi tespit etmigler ve uzun dénem performansin dusuk fiyatlama ve
ikincil halka arzlarda elde edilen fonlarla / getirilerle pozitif iliskiye sahip
olduklarini bulgulamiglardir. Ozellikle ilk halka arzlarda daha c¢ok disik
fiyatlanan hisse senetlerinin uzun dénemde diger hisse senetlerine gére daha

kotu performans gosterdigini tespit etmiglerdir.

Guo, Ley ve Shi (2006), ABD’de 1980 — 1995 doneminde gerceklesen 2.696
ilk halka arz Uzerinde yaptiklari galismalar neticesinde literatlirle uyumlu olarak
uzun dénem dusuk performansi teyit etmislerdir. Calismalarinda ayrica ihraggi
kurulugslarin AR&GE aktivitelerinin, ilk halka arzlarin uzun doénemli

performanslari ile pozitif iligkili oldugunu tespit etmislerdir.

Seal ve Matharu (2012), 1999 — 2005 doneminde Hindistan’da ilk kez halka
arz edilen 135 firmanin uzun donem performansini, firmanin performansi veya
gelecekle ilgili tahminlerine iliskin bilgilerin duyuruldugu tarihlerdeki hisse
senetlerinin getirilerini analiz eden olay calismasi metodolojisi yardimiyla
tahmin etmeye galismiglardir. Calismalarinda uzun dénem performansi bes
yillik bir sirecte analiz etmislerdir. Literatirdeki dnceki ¢aligmalarla uyumlu
olarak analizlerinde halka arz olan firmalarin uzun dénem performansinin
halka arz olmayan emsal firmalarin ¢ok altinda kaldigini bulgulamiglar ve bunu

Hindistan hisse senetleri piyasasindaki bilgisel etkinsizlige baglamislardir.

Loughran ve Ritter (2015), yaptiklar ¢alismada, firmalarin ilk halka arzlarini,
degerlemelerin yuksek oldugu sicak halka arz donemine denk getirerek
basaril bir sekilde zamanlamakta oldugunu ve bu durumun da yatirimcilarin

uzun donemde dusuk getiri elde etmesine yol actigini belirtmiglerdir.

6.2 ilk Halka Arzlarda Goériilen Anomaliler ile ilgili Yapilan Ulusal
Calismalar

Tinig (1988), ilk halka arzlarda gorulen duguk fiyatlamanin, ihragg firmalar ve
yatirnm bankalari i¢in yasal sorumluluk ve itibar kaybi riskine karsi sigorta
g6revi gorduguna belirtmektedir. Calismada dusuk fiyatlamanin dava agilma

olasiligini ve olasi yasal zararlari azaltacagi ifade edilmisgtir.
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Kiymaz (1997), calismasinda BIST'da 1990 — 1995 déneminde ilk halka arzi
gerceklesen 88 sanayi firmasinin uzun vadeli hisse senedi performansi ile 39
finansal kurulusun kisa vadeli fiyat performansini incelemistir. 36. ayin
sonunda tim imalat sanayi firmalarinin ortalama anormal getirisini %41,33
olarak hesaplamistir. Ozellestirme kapsaminda hisse senetleri halka arz edilen
firmalar, hisse senetleri kendi araci kurumlar tarafindan halka arz edilen
firmalar ve hissenin gelecek performansinin belirsizligini 6lgmek amaciyla
hesaplanan standart sapmasi yuksek olan firmalarin uzun dénemde daha
yuksek getiri sagladigini tespit etmigtir. Finansal kuruluglarin gerceklestirdigi
ilk halka arzlar sonrasi kisa vadede gerceklesen dusuk fiyatlama, ham ve
duzeltilmis getirilere gore sirasiyla %14,46 ve %15,3 olarak hesaplanmistir.
Dusuk fiyatlamaya neden olan faktorleri hisse senetlerinin halka arz fiyatinin
belirlendigi zaman ile borsada ilk iglem gormeye basladigi zaman suresince
piyasada meydana gelen ylkselmeler ve hissenin gelecek performansinin
belirsizligini 6lgmeye yonelik olusturulan standart sapma olarak belirtmigtir.
Ayrica dusuk fiyatlamaya neden olan diger faktorleri; halka agilma sonrasi
toplanan fonun buydkligl, araci kurumlarin birlikte c¢alistiklari sirketlerin

hisselerini disuk fiyatlamaya yonelik davraniglari olarak siralamaktadir.

Ozer (1999), 1989 - 1994 dénemi icin BIST’da ilk halka arzlarda ihrag sonrasi
ilk U¢ gun igin getirinin piyasa Uzerinde ve pozitif oldugunu yani ilk halka
arzlarda dusuk fiyatlama olgusunun var oldugunu tespit etmistir. Calismada

ayrica vade uzadikga pozitif getirinin azaldigini gézlemlemistir.

Ayden ve Karan (2000), BIST’'da 1992 — 1995 doneminde yapilan 70 ilk halka
arzin uzun donemli fiyat performansini incelemislerdir. Analizde anormal getiri
bakimindan sadece 11. ayin getirilerini istatistiki olarak anlamli bulmuslar,
dolayisiyla BIST'da ilk halka arzlarda uzun dénemde anormal getiri elde
etmenin mumkun olmadigini vurgulamigladir. Sonug olarak; yatirrmcilarin ilk
halka arzdan sonraki uzun dénemde piyasanin Ustlinde anormal bir getiri elde
etmeye yonelik geligtirdigi yatinnm stratejilerinin  pek anlamli  olmadigini

belirtmiglerdir.

Durukan (2002), 1990 — 1997 déneminde gergeklestirilen 173 ilk halka arzin
kisa ve uzun donemli fiyat performanslarini incelemistir. Kisa dénem igin ilk

gun getirilerinin, uzun donem icgin ise 3 yillik getirilerin kullanildigi ¢alismada,
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Ozellikle literatlrdeki uzun dénem dusuk performans olgusunun tersine, buyuk

firmalarin uzun donemli fiyat performansini yuksek bulmustur.

Teker ve Ekit (2003), 2000 yilinda yapilan 34 ilk kez halka arzin kisa donem
(30 gunluk) fiyat performansini analiz etmis ve kisa dénem dusuk fiyat
performansi tespit etmislerdir. Calismalarinin sonucunda ilk halka arzdan
hisse alan yatirrmcilarin kisa vadede piyasaya gore anormal getiri elde

edebileceklerini tespit etmiglerdir.

Yalginer (2006), BIST'da 1997 — 2004 déneminde gerceklesen 93 halka arzi
analiz etmis ve halka arzlarda ilk gun getirisini pozitif olarak bulmustur.
Calismasinda dusuk fiyatlandirma kavramini teyit etmis ancak analizlerinde
BIST icin dusuk halka arz fiyatina sahip olan hisse senetlerinin yiksek halka
arz fiyatina sahip olan hisse senetlerine gore daha yuksek anormal getiri
sagladigi gorusunun gecerli olmadigini belirtmigtir. Ayrica halka arz
yonteminin anormal getiriler Uzerinde bir etkisinin olmadigi sonucuna

varmigtir.

Ozer (2006), BIST'da 1990 — 2005 déneminde gerceklestirilen 250 halka arzda
kisa vadede dusik fiyatlama ve uzun dénemde dlsuk performans
anomalilerini bulgulamigtir. Calismasinda s6z konusu anomalileri etkileyen
degiskenler olarak; piyasa kosullari, yatinmci sayisi, halka arz orani gibi
degiskenleri siralamis ve dusuk fiyatlama olgusunun aslinda uzun dénem

dusuk performansa yol agtigini tespit etmistir.

Sevim ve Akkog (2006), 1990 — 1999 déneminde BIST da gergeklestirilen 185
ilk halka arzin 3 yil igin uzun donem fiyat performansini incelemis ve 3. yil
sonunda incelenen hisse senetlerinin getirisini - %15,26 olarak hesaplamistir.
Diger bir ifadeyle uzun dénem dusuk performans anomalisi teyit edilmistir.
Ayrica galismada ilk halka arz edilen hisse senetlerinin anormal getirisinin 13.
aya kadar pozitif oldugu bu tarihten sonra negatife dondugunu tespit

etmislerdir.

Unlii (2006), 1990 — 1995 doneminde ilk kez halka arz olan 10 adet bankanin
halka arz sonrasi 3 yillik donemdeki fiyat performanslarini incelemistir.

Calismasinda sonug olarak, bankacilik sektorinin halka arz sonrasi 1 — 2

99



yillik sure igerisinde negatif bir getiri sagladigini ancak 3. yilin sonunda ise

piyasanin Uzerinde pozitif bir getiri getirdigini belirtmigtir.

Unli ve Ersoy (2008), BIST’da 1995 — 2008 doneminde yapilan ilk halka arzlari
incelemis ve duslk fiyatlama olgusuna rastlamiglardir. Calismalarindaki bir
baska tespit olarak, faaliyet suresi 20 yildan fazla olan sirketler ile sabit fiyatla
talep toplama yontemini kullanarak halka arz edilen firmalarin daha fazla

dusuk fiyatlandigini tespit etmislerdir.

Bagpinar (2008), BIST'da Ocak 1993 — Mayis 2007 déneminde gergeklesen
240 ilk halka arzi incelemis ve dusuk fiyatlama olgusunu teyit etmigtir.
Calismasinda halka arzlarin ilk islem gininde ortalama %9,16 anormal getiri
elde ettigini belirtmis s6z konusu dusuk fiyatlamanin yatirnmciya fayda
sagladigini ve bunda halka arz sonrasi fiyat istikrarini saglayici igslemlerin etkin

oldugunu gostermistir.

Altin ve Hotamis (2008), calismalarinda hisse senetlerinde duslk fiyatlama
kavramini arastirmis ve bu amagla 2000 — 2006 doneminde BIST'da
gergeklestirilen 78 ilk halka arzi incelemislerdir. Calismalarinda analiz donemi
icin halka arz edilen hisse senetlerinin 1 gun, 1 hafta, 1 ay ve 3 aylik getirilerini
kullanmig ve sonug¢ olarak diger Ulkelerle karsilastirildiginda yuksek veya

dusuk bir degerlemenin olmadigini tespit etmiglerdir.

Bildik ve Yilmaz (2008), 1990 — 2000 déneminde BIST’da yapilan ilk halka
arzlardaki uzun doénem fiyat performansini incelemislerdir. Calismalarinda
kullandiklari faktorler ise piyasanin durumu ve genel gidisati, halka arza
aracilik eden kurumun bilinirligi, sirketin buyuklugu ve finansal rasyolari, hisse
senedi ihracinin kaynagi ve ihra¢ edilen hisse senetlerinin yatirimcilar
arasindaki dagilimi ile yatirimcilarin farkliigidir. Onceki calismalardan farkli
olarak analizlerinde dusuk fiyatlamanin boyutunu daha az tespit etmigler
(%5,94) fakat uzun donem dusuk performansin boyutunu ise onceki
calismalara nazaran daha buyuk (%84,5) tespit etmislerdir. Ayrica onceki
calismalarin ¢cogunda dusuk performansin halka arzdan altt ay sonra
olusmaya bagladigi belirtilirken, Bilindik ve Yildiz, yatirimcilarin dalgali bir
piyasa nedeniyle vade ufkunun c¢ok kisa oldugunu ve bu nedenle dusuk

performansin analizlerinde halki arzi izleyen ilk ay iginde gerceklestigini
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belitmislerdir. Son olarak; piyasa kosullarinin iyi olmadigi ve halka arz
yonteminin ortak satisi seklinde oldugu durumlarda uzun vadede dusik

performansin ortadan kalktigini vurgulamiglardir.

Kaderli ve Demir (2008), 1992 — 2002 déneminde gercgeklestirilen 77 ilk halka
arzdaki kisa vadeli getiriler ile blylime oranlari arasindaki iligkiyi, firmanin
halka arz edildigi yildaki finansal verileri ile halka arz sonrasi kapanis fiyatlarini
birlikte karsilastirarak incelemiglerdir. Sonug olarak, halka arzlarda kisa vadeli
getiriler ile buyume oranlari arasinda guglu bir iligkinin olmadidini tespit

etmislerdir.

Uzun (2009), 2004 — 2007 déneminde BIST’da yapilan 28 ilk halka arzin fiyat
performanslarini halka arzda uygulanan satis yontemine gore analiz etmistir.
Analizinde fiyat aralidi ile yapilan 15 ilk halka arzin halka arz sonrasi ortalama
getiri performansinin, sabit fiyat ydontemiyle yapilan 13 ilk halka arzin ortalama

getiri performansindan daha ylksek oldugunu tespit etmistir.

Unld, Yildiz ve Yalama (2009), BIST’da 1992 — 2005 déneminde gergeklesen
136 ilk halka arzin Ozellikle uzun fiyat performansini 6nceki ¢alismalardan
farkh olarak yapay sinir aglari kullanmak suretiyle tahmin etmeye
calismislardir. Dogrusal regresyon analizine alternatif olarak yapay sinir aglari
modelini ¢alismalarinda kullanmiglar ve yapay sinir agi modelinin uzun
doénemli getirileri tahmin etmede dogrusal regresyon analizine goére daha

basarili sonuglar verdigini gozlemlemiglerdir.

Kuglkkocaoglu ve Alag6z (2009), 1993 — 2005 déneminde sabit fiyatla talep
toplanan halka arzlarda ilk gun igin dusuk fiyatlandirmayr %7,13 olarak
hesaplarken fiyat araligiyla talep toplanan halka arzlardaki ilk dusuk
fiyatlandirmayi %10,61 olarak hesaplamiglardir. Calismalarinda ayrica ihraggi
firmalarin firsat penceresi yaklasimi gergevesinde halka arz igin genelde
piyasanin yukseldigi zamanlari tercih ettigini belirtmiglerdir. Bu sekilde

firmalarin piyasa zamanlamasi yaptiklarini tespit etmislerdir.

Cihangir ve Kandil (2009), BIST'da 2003 — 2008 doéneminde vyaptiklari
calismada analiz doneminin  tamami i¢cin  duslik fiyatlamadan
bahsedilemeyecegini sadece yil bazli olarak 2003 ve 2006 yillarinda dusuk

fiyatlamanin goézlendigini belirtmislerdir. DUsuk fiyatlamanin analiz donemi
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boyunca tum yillar i¢in tespit edilemesi yillar itibariyle degisen makro ekonomik

konjonktur ile agiklanabilir.

Polat (2009), 1996 — 2004 doneminde BIST da gerceklestirilen 138 ilk halka
arzin hem kisa hem de uzun dénem fiyat performanslarini; sirketin yasi, araci
kurumun itibari, piyasa kosullari, halka arzin buyukligu ve dagitim tutar
faktorlerini baz alarak incelemistir. Calismasinda kisa vadede dusuk fiyatlama

ve uzun donem dusuk performans olgusunu teyit etmistir.

Bekgi, Ozboyaci ve Nergiz (2010), 1990 — 2008 yillarinda yapilan ilk halka
arzlar ve o6zellikle Halkbank’in arzi Gzerinde calismiglardir. Hisselerin halka arz
sonrasi fiyat performansini endeks ve benzer firmalarin hisse senetleri ile
karsilastirmis ve ekonomik krizlerin hisse senetleri performansinin Gzerindeki
etkisini incelemiglerdir. Calismanin genel sonucu olarak analiz konusu hisse

senetlerinin fiyat performansi pozitif olarak bulunmustur.

Kirkulak (2010), BIST’'da 1995 — 2004 déneminde gergeklesen 150 halka arzin
bes yillik uzun donemli performansini analiz etmigtir. Hisselerin ihragtan
alinarak analiz donemi boyunca satiimayip elde tutuldugu varsayimiyla; ilk giin
getirisi yUksek olan hisse senetlerinin uzun dénemli getirilerinin de yUksek
oldugu tespit edilmistir. Hisse senetlerinin ilk giin getirisini %8,26 olarak tespit
etmis ve dolayisiyla ilk halka arzlarda dusuk fiyatlama olgusunu teyit etmigtir.
Ayrica kisa donemli getirileri sektor itibariyle degerlendirmis ve en ¢ok getiri
saglayan sektorun elektrik ve mali sektorler oldugunu belirtmigtir. Ayrica girket
blayukligunin hisse senedi performansi Uzerindeki etkisini analiz etmis ve
bayuk sirketlerin kiguk sirketlere gore daha c¢ok getiri sagladigini tespit

etmigtir.

Tukel (2010), calismasinda BIST'da asimetrik enformasyon kavrami
cercevesinde, halka arzlarda dusuk fiyatlama olgusu ile uzun dénem
performans arasindaki iligkiyi acgiklamistir. Bu nedenle 2000 — 2007
déneminde BIST da gerceklesen 42 halka arzi incelemis ve s6z konusu halka
arzlarda hisse senetlerinin ilk gun ortalama getirilerini %10,94 olarak
hesaplayarak halka arzlarda dusuk fiyatlama olgusunu teyit etmigtir. Bununla

birlikte onceki birgok calismadan farkh olarak; vade uzadikga getirilerin
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azalmadigini belirtmig, yaptigl analiz sonucunda 36. ayin sonunda hisse

senetlerinin getirisini %39,74 olarak hesaplamigtir.

Girgin (2011), 2008 yili kuresel finansal kriz 6ncesinde ve sonrasinda yapilan
ilk halka arzlari incelemis, kriz oncesi yapilan ilk halka arzlarda duguk
fiyatlamayi gozlemis olup hisse senetlerinin ilk gun anormal getirisini ortalama
%8,70 olarak hesaplamistir. Ayrica vade uzadikga hisse senetlerinin
performansinin dustugunu goézlemlemistir. Kriz sonrasi yapilan ilk halka
arzlarda da hisse senetlerinin kisa vadede pozitif anormal getiri sagladigi
gorilmis ve disuk fiyatlama ilk giin igin %5,97 olarak hesaplanmistir. Ozellikle
kriz sonrasi hisse senetlerinin fiyatlari zaten disus gosterdigi ve normal
seviyelere geldigi icin dusuk fiyatlama seviyesinin kriz dncesine gore daha

dusuk gozlemlendigini tespit etmiglerdir.

Otlu ve Olmez (2011), BIST'da Ocak 2006 - Haziran 2011 déneminde ilk kez
halka arz edilen 53 firmanin 21 glnluk fiyat verilerini kullanarak kisa donemili
performanslarini incelemis ve hisse senetlerinin pozitif anormal getirisini
%6,99 olarak hesaplamiglardir. Diger bir ifadeyle calismalarinda dusuk
fiyatlama anomalisini teyit etmislerdir. DUsuk fiyatlamada etkili olan faktorlerin
hisse senetlerinin ilk gunku getirileri ile standart sapmalarinin oldugunu

belirtmiglerdir.

Akbaba (2012), 2008 — 2012 ddéneminde BIST'da yapilan 55 ilk halka arzi
incelemis ve ilk halka arzlarda ilk gin getirisini %9,7 olarak hesaplayarak
disik fiyatlama olgusunu teyit etmistir. ilk halka arzlarda ihragtan hisse
senedini satin alip analiz donemi boyunca elinde tutan yatirnmcinin piyasaya

gore yaklasik % 10 daha fazla getiri elde ettiklerini tespit etmiglerdir.

Kurtaran (2012), BIST'da 1994 — 2009 déneminde gercgeklestirilen ilk halka
arzlarda ilk otuz gun i¢in hisse senetlerinin getirisinin maksimum oldugu oranin
%11,5 oldugunu tespit etmiglerdir. Calismada ayrica otuz gunlik sure boyunca
hisse senedini elde tutmanin al — sat yapmadan daha fazla getiri saglayacagini
ortaya koymustur. Halka arzdaki kisa vade getirilerini etkileyen faktorleri; satis
yontemi, firmanin yasi, araci kurum sayisi ve standart sapma olarak
belirlemistir. Hisseyi ihragtan alan yatirrmcinin hisseyi dordincu aya kadar

elinde tutmasinin avantajli oldugunu ancak bu streden sonra ve 6zellikle 3
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yillik slrenin sonunda vyatirrmcinin duastk performans elde ettigini

vurgulamigtir.

Elmas ve Amanianganeh (2013), BIST’da 1995 — 2010 donemine ait 227 adet
halka arz Uzerinde ¢alismis ve dusuk fiyatlamaya etki eden faktorler olarak;
halka arz yontemi, yabanciya satis durumu ve piyasanin genel gidisati olmak
uzere Ug¢ faktoru ele almiglardir. DUguk fiyatlamanin genel olarak halka arz
yonteminden ve yabanciya satis durumundan etkilenmedigini ancak sektorel
bazda inceleme yapildiginda dusuk fiyatlamanin her iki faktérden buydk

oranda etkilendigini ortaya koymuslardir.

Gokkaya (2014), yaptidi calismasinda 1998 — 2013 dbéneminde BIST'da
gerceklesen 173 ilk halka arzda disiik fiyatlama olgusunu tespit etmistir. ilk
halka arzin getirileri ve gosterdigi oynaklik arasindaki pozitif iligkiyi tespit etmis
ve bu iligki Uzerinde kurumsal ve yabanci yatirimci oranlari ile araci kurumun

bilinirliginin etkisinin oldugunu bulgulamisgtir.

Basti, Kuzey ve Delen (2015), BIST'da 2005 — 2013 donemi igin yapilan
calismada, ilk halka arzlarin kisa donem fiyat performansini etkileyen faktorleri
analiz edebilmek amaciyla; yapay sinir aglari, karar agaclari ve destek vektor
makinelerinden olusan veri madenciligine ait siniflama yéntemlerini kullanmis
ve tahmin modellerinin performansini dlgebilmek amaciyla ¢apraz dogrulma
metodunu uygulamiglardir. Analiz sonuglarina goére, BIST'da iglem goéren
firmalar icin ilk halka arzlarda kisa donemde dusuk fiyatlama olgusunun tespit
edildigi ancak bunun gelismis Ulke piyasalarindaki kadar yuksek olmadigi
belirtilmigtir. Piyasanin duyarliligi, yilhk hasilat tutari, varlik devir hizi, halka arz
metodu, halka arzda gergeklestirilen aracilik metodu, arz fiyati, borgluluk orani
ve satilan hisse senedi sayisi gibi faktorlerin ilk halka arzlarin kisa dénemde
disuk fiyatlanmasinda en fazla etkili olan faktérler oldugu tespit edilmigtir.
Yapilan duyarlilik analizlerinin sonuglarina gore bu faktorler iginde en etkili
olanlari sirasiyla piyasa duyarhligi, hasilat ve devir hizi oranlari oldugu

belirtilmistir.

Cakir ve Akkog (2015), 2008 yili kuresel finansal kriz dncesi ve sonrasinda
BIST’da Ocak 2008 — Temmuz 2013 doneminde gergeklestirilen 121 ilk halka

arzi incelemigler ve kisa dénem performansi kumdulatif anormal getirileri
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hesaplayarak tespit etmiglerdir. Yaptiklari analizde ilk halka arzi
gerceklestirilen hisse senetlerinin ilk gun anormal getirisinin %1,16 ve 21
gunlik anormal getirisinin ise %5,89 olarak gerceklestigini tespit etmiglerdir.
Analiz sonuglarina gore literatlrdeki onceki calismalarla uyumlu olarak,
BIST'da ilk halka arzlarda kisa dénemde duslk fiyatlama olgusunun varhigini
tespit etmiglerdir ancak dusuk fiyatlamanin son yillara dogru azalma

gOsterdigini belirlemislerdir.

Yildirim ve Dursun (2016), BIST'da 2004 — 2014 doneminde gerceklestirilen
110 ilk halka arzda ilk gun fiyat anomalisini tespit etmisler ancak s6z konusu
ilk gun anormal getirilerinin sektor, halka arz yontemi ve aracilik cesidi

acisindan farklihk géstermedigini belirtmislerdir.

6.3 Donemsel Halka Arzlarda Goriilen Anomaliler ile ilgili Yapilan
Uluslararasi Caligmalar

6.3.1 Kisa donem duisuk fiyatlama anomalisi ile ilgili yapilan ¢alismalar
Hess ve Frost (1982), donemsel halka arzin, hisse senedinin ihra¢ edildigi
gunlerdeki fiyatinda énemli dalgalanmalara yol agip agmayacagini incelemis
ve konu ile ilgili ortaya atilmig; Sec’in gorusu, Vekil Hipotezi ve Etkin Piyasa
Hipotezi olmak Uzere U¢ hipotezi test etmislerdir. SEC, yeni hisse senedi
ihracinin hisse fiyatinda kalici olarak dismeye yol agacagini belitmektedir.
Araci kurum hipotezi (vekil hipotezi) hisse senedinde sadece dagitim (hisse
dagitimi) asamasinda olmak kaydiyla gegici bir dists s6z konusu oldugunu
ileri surmektedir. Etkin piyasa hipotezi ise yeni hisse senedi ihracinin hisse
senedi fiyatina herhangi bir etkisinin olmadigini ileri strmektedir. Newyork
Borsasindan (NYSE) aldiklari verilerle yaptiklari ampirik testlerin uygulanmasi
sonucunda, SEC ve Araci Kurum Hipotezlerinin gecgerli olmadigini ancak Etkin

Piyasa Hipotezinin varsayimlarinin gecgerli oldugunu bulgulamiglardir.

Parson ve Raviv (1985), donemsel halka arzda dusulk fiyatlama anomalisini
incelemisler ve buna neden olan faktorleri arastirmislardir. Bulgularina goére
donemsel halka arzda belirlenen ihrag fiyati, hem arz 6ncesi hem de arz
sonrasi hisse senedi fiyatindan dusuk olmaktadir. DUgsuk fiyatlamanin; hisseye
yonelik talepten ve hisse senedinin yatinmcilar arasindaki dagitimindan

etkilendigini bulgulamislardir.
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Masulis ve Korwar (1986), araci kuruluslarin aracilik yutklenimi ile alimini
garanti ettigi hisse senetlerine iliskin donemsel halka arz duyurularina yonelik
piyasanin tepkisini ve piyasanin gosterdigi tepkinin sonucunda islem goéren
hisse senetlerinin fiyat dizeltmelerini incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore,
sanayi kuruluslarinda kamu kurumlarina gore donemsel halka arzin
duyurusuna yonelik negatif yatirrmci reaksiyonunun daha fazla oldugunu
gozlemlemiglerdir. Duyurular sonucunda piyasanin ilgili hisse senedine verdigi
tepkiyi ifade eden hisse senedi getirilerinin; firmanin kaldira¢ seviyesindeki
degisiklikler ile pozitif, odnceki hisse senedi getirileri (sanayiciler igin) ve
yonetimin sermayedeki payinin azalmasiyla da negatif iliskide oldugu

belirtilmigtir.

Asquith ve Mullins (1986), 1963 — 1981 doneminde kamu iktisadi tesebbusleri
ve sanayi firmalari tarafindan gergeklestirilen toplam 531 dénemsel halka arz
uzerinde incelemede bulunmuslar ve donemsel halka arzin duyuruldugu
gunde tum sanayi firmalari i¢in ortalama getiriyi -%2,7 olarak (negatif ilan gunu

etkisi) hesaplamislardir.

Baron ve Holmostrom (1980), buyuk ve finansal kalitesi yiksek firmalarin ileriki
donemlerde gerceklestirecekleri donemsel halka arzlardan daha yuksek gelir
elde etmek amaciyla, ilk halka arzda dusuk fiyatlama gerceklestirdiklerini ifade
eden sinyal hipotezini (signaling hypothesis) ortaya atmislardir. Hipotez, dusik
kaliteli firmalarin, ilk halka arzda basariyi yakalayabilmek amaciyla birtakim
gOstermelik harcamalarla kendilerini ylksek kaliteli firma olarak gdsterme
zorunda oldugunu ifade eder ve bu ¢abanin ve bu ¢aba sonucunda yapilan
harcamalarin gostermelik oldugu gerceginin ilk halka arzdan sonra yapilacak
donemsel halka arzda ortaya c¢ikacagini varsaymaktadir. Yuksek kaliteli
firmalar tarafindan ilk halka arzda gergeklestirilecek disuk fiyatlamanin, s6z
konusu bu harcamalara sinyal maliyetinin (dusuk fiyatlamadan kaynaklanan
maliyet) eklenmesine neden olacagini ve bu durumun dusuk kaliteli firmalarin
gercek finansal kalitesini ortaya c¢ikaracagini vurgulamaktadirlar. Calismada
ayrica birgok firmanin ilk halka arzdan sonraki yillarda ek finansman ihtiyacini
gidermek amaciyla oOnemli tutarlarda donemsel hisse senedi arzina

basvurduklari tespit edilmistir.
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Gerard ve Nanda (1993), donemsel halka arz éncesinde ikincil piyasada
gerceklestirilen hisse senedi islemleri ile halka arz sirasinda ihra¢ edilecek
hisse senetlerinin fiyatlandiriimasi arasindaki etkilesimden kaynakh bir
manipiilasyon potansiyelinin olup olmadigini arastirmislardir. i¢sel bilgi sahibi
olan yatirirmcilarin donemsel halka arz oncesi hisseleri satarak stratejik bir
manipulatif harekete girigsebileceklerini belitmektedirler. Calismalarinda
hazirladiklari model; donemsel halka arz 6ncesi satislarin artacagini ve bu
durumun da piyasa yapicisinin hisse senedi stoklarini artiracagini ve sonug¢
olarak hisse senedi fiyatlarinin gegici olarak disecegini 6ngérmektedir. Ayrica,
manipulasyon girigsimlerinin  yatirrmcilarin  ihtiyag  duyacagi  bilgileri
gizleyeceginden, hisse senedi fiyatlarindaki gecici dalgalanmalarin oraninin
artacagl bu durumun da s6z konusu hissenin daha volatil hale gelmesine yol

acacagd! tahmin edilmektedir.

Schadler ve Manuel (1994), dénemsel halka arzlarda ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin pazarlanmasi amaciyla secilen farkh aracilik turlerindeki ve ihraggi
firma karakteristigindeki farkhliklari incelemiglerdir. Yaptiklari analizlerde,
prestijli olan ve olmayan araci kurumlar tarafindan gerceklestiriien halka
arzlara piyasanin farkh tepki verdigini tespit etmislerdir. Ayrica diguk biyime
hizina sahip firmalar tarafindan gergeklestirilen halka arzlara iliskin negatif fiyat
tepkisinin, yuksek buyume hizina sahip firmalar tarafindan gergeklestirilen

halka arzlara kiyasla daha fazla olacagi belirtilmistir.

Bayless ve Chaplinsky (1996), sicak ve soduk halka arz pazarlarinda yapilan
doénemsel halka arzlarin duyurularina yonelik piyasa tepkisini (ilan etkisi) test
etmisler ve donemsel halka arzin zamanlamasinda firmalarin firsat penceresi
uygulamasindan yararlanip yararlanmadiklarini incelemislerdir. Sicak halka
arz pazarlarinda gercgeklestirilen donemsel halka arzlarin duyurularina yonelik
piyasanin fiyat tepkisinin, soguk halka arz zamanlarinda yapilan donemsel
halka arz ilanlarina verilen tepkiden ortalama 200 baz puan daha disuk
oldugunu tespit etmiglerdir. Sicak halka arz dénemlerinde gortlen duslk fiyat
reaksiyonu istatistiki olarak anlamli olup sicak ve soguk halka arz piyasalarinin
makro ekonomik niteliklerinden bagdimsizdir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, hisse senedi ihraglarinda firmalarin firsat penceresi uygulamasina

gittiklerini dogrulamaktadir.
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Johnson, Serrano ve Thompson (1996), iceriden 6grenenlerin ticareti ve yeni
hisse senedi ihracina yonelik ilanin, gelecekte yapilmasi 6ngorilen yeni
sermaye yatirrm projelerinin degerlenmesiyle alakali bir sinyal gorevi
gordikleri hipotezini test etmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgularin; iceriden ogrenenlerin ticaretinin, piyasanin yeni hisse senedi
ihraclarina yonelik tepkisi ile iligkili oldugunu ifade eden hipotez ile tutarli

oldugunu tespit etmiglerdir.

Corwin (2003), donemsel arzlarin 1980'ler ve 1990'lar boyunca % 2.2'lik bir
ortalama ile dusuk fiyatlandirildigini ve dusik fiyatlamanin boyutunun zaman
icerisinde giderek artis gosterdigini tespit etmistir. S6z konusu bu artisin
SEC’in uygulamalari ve hem ilk halka arzlar hem de donemsel halka arzlari
etkileyen ekonomik degisiklikler ile baglantili oldugunu tespit etmistir. Ozellikle
nispeten esnek olmayan talebe sahip olan menkul kiymetler igin dusuk
fiyatlamanin arz blayuklugu ile pozitif bir korelasyona sahip oldugunu tespit

etmigtir.

Altinkihg ve Hansen (2003), donemsel halka arzlarda dusuk fiyatlamanin 90’
yillar boyunca yaklasik %3 olarak gerceklestigini hesaplamiglardir. Dusuk
fiyatlamanin derecesinin énceki donemlere gore artis gdstermesinin, fon arz
edenlerin artan talebinden ve ihraggl firmanin  yuksek risk profili
yansitmasindan kaynaklandigini belirtiimektedirler. Dusuk fiyatlamanin,
nispeten duslk hisse senedi fiyatlarina sahip ve hisse senedi getirileri volatil
olan firmalarda daha yuksek olacagi tespit edilmistir. Ayrica NASDAQ
Borsasinda yapilan halka arzlardaki dusuk fiyatlamanin boyutunun, NYSE ve
AMEX Borsalarinda yapilan halka arzlarda goérulen dusuk fiyatlamaya kiyasla
daha yuksek oldugu belirlenmistir. DusUk fiyatlamanin boyutunun araci kurum
bilinirligi ile negatif iligkisinin s6z konusu oldugu vurgulanmistir.
Calismalarinda, donemsel halka arzlarda gorulen dusuk fiyatlamanin iki temel
amacinin oldugunu belirtmektedirler. ilk amacin disik fiyatlama ile birlikte
firmanin gelecek dénemlerdeki finansal performansi ile alakali belirsizlikten
dolay! yatirrmciylr pesinen tazmin etmek oldugunu, ikincisinin ise dagitim

maliyetlerini kargilamak oldugunu ortaya koymuslardir.

Shen (2006), Cin’de gercgeklestirilien donemsel halka arzlarin ilan etkisini

arastirmistir. incelemede érneklem olarak 1993 — 2003 yillarina ait riichan
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hakkinin kullanildigi 567 bedelli sermaye artirimi ve 72 halka arz ele alinmistir.
ABD, ingiltere ve Fransa'da yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgularla tutarli
ve istatistiksel agcidan anlamli olarak; Cin'de hem bedelli sermaye artirrmi hem
de halka arza iligkin duyuru gununde adi hisse senetlerinin degerinde dusus
tespit edilmigtir. Shen, negatif anormal getirileri dncelikle Cin hisse senedi
piyasasinin ve donemsel halka arzlarin kendine 6zgu karakteristikleri ile
iliskilendirmistir. Calisma sonucunda duyuru etkisinin, Cin Borsasinda kote
edilen firmalardaki devlete ait hisse orani ile pozitif bir iligki icinde oldugu
belirlenmistir. Ayica Cin piyasasindaki halka arzlarin bedelli sermaye
artirrmlarina goére nispeten daha disik hisse senedi fiyat performansi
sergiledigi tespit edilmistir. Arastirma sonucunda bu durumun nedeni olarak;
en basta devlete ait hisselerin daha ylUksek oranda olmasi ve bedelli sermaye

artinnmlarina uygulanan nispi ihrag bayuklagu limiti gosterilmigtir.

Carlson, Fisher ve Giammarino (2007), firmanin risk élgisu olarak kabul edilen
beta degeri ile hisse senetlerinin volatilitesini ddonemsel halka arzlar Gzerinden
arastirmiglardir. Firmanin betasinin dénemsel halka arz Oncesinde artis
gosterdigini fakat sonrasinda ise distugunu gézlemlemiglerdir. S6z konusu bu
tespitin dénemsel halk arzlarda goérilen disik performans ile ilgili reel opsiyon
modellerinin agiklamasi ile tutarl oldugunu belirtmis ancak mevcut modellerin
betada keskin bir diglsu tahmin etmelerine karsin, ¢alismalarinda kademeli
bir dugusu tespit etmislerdir. Mevcut modeller ile kendi modelleri arasindaki bu
farki uyumlastirmak amaciyla, teoriyi yatinm taahhiddid ve i¢ finansman
konularini dikkate alacak sekilde genigletmektedirler. Yaptiklari kesit
analizinde, donemsel halka arz 6ncesinde hisse senedi getirilerinde ciddi
artiglar yasayan firmalarin, halka arz sonrasindaki dénemde hisse senetlerinin
daha fazla dusik performans sergiledigini tespit etmislerdir. Ayrica bu
firmalarin beta degerleri de halka arz sonrasi ciddi bir dusts kaydetmistir.
Calisma sonucunda, dénemsel halka arzlarin yapildigi dénemlerde guglu risk
dinamikleri tespit edilmigtir. Halka arz dncesi beta gostergesinde ciddi artis s6z
konusu olurken halka arz sonrasindaki donemde ise betada kademeli bir
azalmanin  s6z konusu oldugunu bulgulamiglardir. Gergeklestirilen
genisgletiimis reel opsiyon modeli, yatirrm taahhidi ve i¢ finansmani

kapsamakta ve beta degerindeki kademeli azalmayi agiklamada yardimci
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olmaktadir. Donemsel halka arz sonrasi beta degisimlerindeki kesit farkliliklari,
reel opsiyon modellerinin tahminleri ile tutarlidir. Donemsel halka arz yapan
firmalarin hisse senedi getirilerindeki ilan dncesindeki yukseliglerinin, halka arz
sonrasi gorulen disik performans ve beta dlsuslerinin agiklanmasinda

yardimci olacagi belirtiimektedir.

Bowen, Chen ve Cheng (2008), daha o6nce bu konuda fazla calisma
yapillmamis olmasindan o6turd, ¢alismalarinda analist takip listesinin sermaye
maliyeti Uzerindeki etkisini incelemiglerdir. Analist takip listesinin miktari ve
niteliginin yatirrmcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltabilecegini ve boylece
sermaye maliyetinin dusurulebilecegi varsayilmaktadir. Analist takip listesinin,
yeni hisse ihracinin maliyeti olan dusuk fiyatlandirmanin Uzerindeki etkisi
arastinimistir. 1984-2000 doénemindeki 4,766 donemsel halka arz ile ilgili
yapilan analiz sonuglarina dayanarak; analist takip listesinin ve analist takip
listesinde daha fazla yer almanin, dénemsel halka arzda gorilen dusuk
fiyatlamanin boyutunu dusurecegini tespit etmiglerdir. Analist takip listesinde
yer alamayan firmalara kiyasla, ortalama sayidaki analist takip listesinde yer
alan firmalarin (en az U¢ analist raporu) dénemsel halka arzda karsilastigi
disuk fiyatlamanin %1,19 daha az olacagdini ortaya koymuslardir. Ayrica
itibarli lider araci kurum icin veya fiyat tahminlerinde daha az tutarsizlik gérulen
araci kurumlar igin ¢alisan analistlerin takip ettigi hisse senetlerinin, donemsel
halka arzinda digerlerine goére daha duslk oranda dusuk fiyatlamanin séz

konusu oldugu tespit edilmistir.

Shahid, Xia, Mahmood ve Usman (2010), calismalarinda Cin'deki donemsel
halka arz surecindeki farkli duyuru tarihleri ile ilgili bilgi asimetrisi davranigini
incelemiglerdir.  Aragtirmalari literatire basglica uU¢ bulgu ile Kkatki
saglamaktadir. ilk olarak; ddnemsel halka arzlarin duyuru etkilerinin ihrag tarihi
uzerinde, farkli duyuru tarihlerine kiyasla daha olumsuz oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle yonetim kurulu toplantisi tarihinde diger tarihlere kiyasla
hisse senedi fiyatinda daha fazla diistis kaydedilmistir. ikinci olarak; arastirma,
duyuru tarihlerindeki fiyat disusuntn yoneticiler ile dis yatirrmcilar arasindaki
bilgi asimetrisinin yani sira muteakip duyuru tarihlerindeki bilgi asimetrisi
dizeyinin azalmasindan kaynaklandigini ortaya koymustur. Son olarak;

arastirmada, ihra¢c tarihinde daha ylksek hisse fiyati dususunin
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gerceklesmesinin, ihrag tarihinde piyasadaki ek hisse tedariki ile olusturulan

alim - satim dengesizliginden kaynaklandigi bildiriimektedir.

Ruutu (2010), Avrupa'daki donemsel halka arzlar ile ilgili yeni bulgular
saglamayr  amaglayan  calismasinda; mulkiyet  karakteristiklerinin
incelenmesine ek olarak, basta araci kurum tarafindan klasik 6n talep toplama
yontemiyle yapilan diger adiyla tumuyle pazarlanmig arzlar (fully marketed
offerings) ve hizlandirilmis donemsel halka arzlar (accelerated seasoned
offerings) arasindaki ayrim olmak tzere, ¢esitli halka acik ihrag turleri ile ilgili
ampirik arastirma eksikligi Uzerinde odaklanmistir. Calismada o&zetle ihrag
yontemi, kurumsal sahiplik durumu ve mulkiyet yogunlagsmasinin; hisse senedi
ihrag fiyatindaki gorulen dusuk fiyatlama, duyuru etkisi ve ihra¢ sonrasi uzun
vadeli getiriler Uzerindeki etkisine ve mulkiyet karakteristiklerinin ihrag yontemi
secimini etkileyip etkilemedigine iligkin yeni bulgular saglanmaktadir. Analizde
kullanilan orneklem 2000 — 2005 doneminde Avrupa’da gerceklestirilen 364
donemsel halka arza ait verilerden olusmaktadir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular, timuyle pazarlanmis hisse senetlerinden olugsan donemsel
halka arzin, hizlandiriimig on talep yontemiyle yurutulen donemsel halka
arzlara nazaran daha az dusuk fiyatlamaya maruz kaldigini ortaya
koymaktadir. Ote yandan, sermaye sahiplik karakteristiklerinin hisse senedi
ihrag fiyatindaki dusuk fiyatlama olgusunu etkilemedigi bulgulanmistir. Ayrica
tespit edilen bir diger sonug olarak; ilan etkisinin ihrag yontemi veya mulkiyet
karakteristiklerinden etkilenmedigidir. Bunlara ek olarak; yuksek oranda
mulkiyet yogunlasmasinin, ihra¢ sonrasi 24 ve 36 aylik getirilerle negatif bir
iligki icinde oldugu belirlenmigtir. Firma sermayesinde gorulen ylksek orandaki
kurumsal payin, ihrag sonrasi 24 aylik getiri ile pozitif bir iliski icinde oldugu
ancak sO0z konusu bu sonucun ihrag sonrasi 36 aylik getiriler igin
g6zlemlenmedigi belirtilmistir. Calismada kullanilan bir diger gosterge olan
ihrag yonteminin, ihrag sonrasi hisse senedi getirileri Uzerinde 6nemli bir

etkisinin olmadigi gézlemlenmistir.

Lo (2011), calismasinda kurumsal seffafligin ddnemsel halka arzlar Gzerindeki
etkisini; firma karakteristiklerini, ddonemsel halka arz duyurusu 6ncesi hisse
senedi fiyat performansini, piyasanin s6z konusu duyurulara tepkileri ve hisse

senedi ihraci sonrasi uzun doénem performans olgusunu inceleyerek
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arastirmistir. Calismada elde edilen tim sonuglar, donemsel halka arzlarda
gorulen dusuk fiyatlama hipotezi ile tutarlidir. Hisse senedi ile ilgili artan bilgi
riskinin, hisse senedi yatirrminin kabul edilebilir olmasi igin ilgili hisse
senedinin beklenen getirisini artirabilecegi ve sonug¢ olarak hisse senedi
fiyatlarini duUsurebilecedi vurgulanmistir. Seffaflik uygulamalari disuk ve
yetersiz olan firmalarin donemsel halka arz duyurularindan dnce daha yuksek
hisse senedi performansina sahip olduklar tespit edilmis olmasina ragmen,
s6z konusu bu fiyat yukseliginin, firma hakkindaki artan bilgi riskinden kaynakl
dusuk fiyatlamayi tazmin edecek seviyede olmadigi belirtiimistir. Calismada
elde edilen diger bulgulara goére, seffaflik uygulamalari yeterli olan firmalarin
gerceklestirdigi donemsel halka arzlarin, seffafigi dusuk firmalarin ihrag
ettiklerinden daha yuksek performans sergilemektedir. Tespit edilen bu bulgu,
seffafligi ylksek firmalarin, asiri deger bicilmis hisse senetleri ihrag etmede
daha basarili oldugunu gostermektedir. Analizdeki bulgulara dayanarak,
gelecekte donemsel hisse senedi ihra¢g etmeyi planlayan yoneticilerin, bilgi
asimetrisini ve bunun sonucunda meydana gelen dusuk fiyatlamayi azaltmak

igin bilgi paylagimini arttirmalari gerektigi vurgulanmistir.

Ngo ve Varela (2012), olasi bir ddnemsel halka arzdan ¢ok buyik miktarda
nakit akimi elde etmeyi bekleyen yuksek kaliteli firmalarin, diguk fiyatlamayi
azaltmak amaciyla donemsel halka arz Oncesinde ihtiyari tahakkuklar
Uzerinden finansal tablolarda uyguladiklari kazang yonetimini incelemislerdir.
Bu amagla ABD borsalarinda (NYSE, NASDAQ, AMEX) islem goéren hisse
senetlerinden 1989 — 2009 donemine ait yapilmis 3.304 donemsel halka arz
incelenmigtir. Calismalarinda ylksek kaliteli firmalarin gelecek donemler igin
nakit akimlari konusunda tahminleri olumlu ise, o zaman bu firmalarin
dénemsel halka arzdaki dustk fiyatlamanin derecesini azaltmak amaciyla
hisse senedi ihra¢ fiyatini agresif bir sekilde artirmak isteyeceklerini
varsaymaktadirlar. Arastirmalarinda kazan¢ yonetiminin dénemsel halka
arzda gorllen duslk fiyatlama ile negatif iligkili oldugunu tespit etmiglerdir.
Ayrica ihtiyari tahakkuklar Uzerinde yapilacak kazang ydnetiminin firmanin
kazancglari hakkindaki bilgileri arttiracagini ifade etmektedirler. Calisma
sonucunda elde edilen bulgularin risk yonetim ve sinyal hipotezleri ile uyumlu

oldugunu belirtmislerdir.
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Baryeh, Yaari ve Dadalt (2012), dénemsel halka arzin, firmalar ve yatirrmcilar
arasindaki bilgi asimetrisi ile karakterize edildigini vurgulamiglardir. 1989 —
2005 doneminde finansal kurulug olmayan 1.131 firma incelenmistir. igeriden
bilgi ticareti (acgik sinyal) ve yonetilen kazanglar (6rtlU sinyal), ddnemsel halka
arzi gerceklestiren firmanin hisselerinin fiyatlarina yoénelik énemli bir girdi
olarak ifade edilmektedir. Calismada ayrica donemsel halka arzda finansal
tablolarda uygulanan kazang¢ yonetimi ile iceriden bilgi ticareti arasindaki
etkilesim incelenmigtir. Dénemsel halka arz slrecinde hisselerini satan sirket
ici kigileri olan firmalarin, hisseleri satin alan sirket ici kigileri olan firmalara gore
finansal tablo Uzerinde daha agresif kazang ydnetimi uyguladidi tespit
edilmigtir. Donemsel halka arz 6ncesinde hisse senedi fiyatlarinin ylkseldigini

ve bu durumun da iceriden satigi karli hale getirdigi belirtiimektedir.

Shahid, Mahmood ve Usman (2012), Dinyanin her yerinde donemsel halka
arzlarin ilan gununde olumsuz pazar tepkisi ile iligkilendirildigini belirtmis ve
farkl ekonomilerin bu duyurularin olumsuz etkisini azaltmak icin farkli dnlemler
aldiklarini  vurgulamiglardir. Calismalarinin uygulamasi olarak Cin’de
gerceklestirilen donemsel halka arzlari incelemislerdir. Cin'de, her sirket hisse
senedi ihraci izni alabilmek amaciyla, belli bir 6z kaynak getirisi esigini
karsilamalidir. Aragtirmalarinda, donemsel halka arzlarin duyurusu ile ilgili
asimetrik bilgi duzeyini disurmeyi basaran muhasebe temelli dizenlemeleri
incelemislerdir. Analizlerinde olay arastirma metodolojisi ve ¢ok degiskenli
regresyon modelini kullaniimiglardir. S6z konusu bu dizenlemelerden 6nce,
donemsel hisse senedi ihrag eden sirketlerin, ihra¢ duyurularindan sonra hisse
senetlerinde dusuk fiyatlama olgusunun ylksek oldugu, bu ylzden de
yatirnmcilarin buylk oranda duslk fiyatlama ve daha buylk firma oélgegini
firmanin degeri ile ilgili kdta haberler olarak algiladiklarini bulgulamislardir.
Duzenleme doneminde ise, bilgi asimetrisi dizeyindeki azalma sayesinde,
daha buyuk firmalarin daha dikkatli incelendigi kabul edilirken, daha yuksek
kaliteli firmalarin daha ylksek menkul deger ihra¢ fiyati sundugu ve bu

durumun da pozitif duyuru etkileri ile sonuglandigi belirtiimektedir.

Dempere (2012), galismasinin temel amaci, donemsel halka arzlarda gorulen
dusuk fiyatlama anomalisinin duzeyini agiklayan faktorler ile ilgili istatistiksel

kanit saglamaktir. 2003 ve 2011 yillar arasinda ihrag edilen 1,840 donemsel
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halka arzdan olusan bir érneklemi incelemistir. Calismanin literatliire en dnemli
katkisli, hisse senedi arz fiyati ile donemsel halka arzdaki dusuk fiyatlandirma
arasindaki negatif bir iligki varliginin ortaya konulmasidir. Bu iligkinin araci
kurumlarin  geleneksel fiyatlandirma uygulamasindan kaynaklaniyor
olabilecegi belirtiimigtir. Analizlere gore 06zellikle 2009 yilinda 270 adet
donemsel halka arzda daha 6nce hi¢ gorulmemis sekilde %6,86 ile rekor
dusuk fiyatlandirma duzeyi tespit edilmistir. Ayrica donemsel halka arzdaki
dusuk fiyatlandirma duzeyinin 2008 kuresel finansal krizden beri garpici bir

bicimde arttigi tespit edilmigtir.

Baryeh (2013), dénemsel halka arz yapan firmalar ve vyatirimcilarin
bilgilendirilmesi hususu ile ilgili duzenlemeleri incelemigtir. Tam aciklama ile
ilgili dizenleme, esas olarak halka acik sirketlerin ve diger ihraggilarin
yatirnmcilara yonelik bilgi agiklamalarini ele almaktadir. Burada tam agiklama
kavramindan kasit; eksiksiz, tam bilginin yatirnmcilara es zamanl ve adil bir
sekilde ifsasidir. Baryeh’in calismasinda, tam agiklama ile ilgili duzenlemenin,
iceriden ogrenenlerin bilgi ticareti Uzerindeki etkisi ve donemsel halka arzi
gerceklestiren firmalarin  uyguladiklari  kazan¢g manipllasyonlari  da
arastinimistir. Onceki arastirmalarin, firmalarin donemsel hisse senedi ihrag
etmeden 6nce kazang manipulasyonu ile igtigal ettiklerini ortaya koymasindan
dolayi, ¢alismada analiz edilecek firma olarak; donemsel halka arz yapan
firmalar secilmistir. Buna ek olarak, iceriden 6grenenlerin ticari davraniglarinin
donemsel hisse senedi ihra¢ eden firmalarin gergek niteligini ortaya
cikarabilecegi vurgulanmistir. Calismanin sonucunda tam acgiklamadan 6nce
yapilan iceriden bilgi ticaretinin piyasa ile negatif sekilde iliskili oldugu tespit

edilmistir.

Goodwin (2013), dénemsel halka arzlarda, arz fiyatinda bir énceki ginin
kapanis fiyatina kiyasla yapilacak indirimin (dusuk fiyatlama), firmayi ve arzi
cevreleyen asimetrik bilgi dizeyinden ve yeni hisseler satin almak isteyen
yatirmcilara yonelik saglanmak istenen ekonomik faydadan etkilendigini
belirtmektedir. DUsuk fiyatlamanin ihraggi firma igin 6nemli oldugu, ¢linku firma
icin masada birakilan parayi (money left o the table) teskil ettigi ifade
edilmektedir. Goodwin'’in galismasi, duslk fiyatlamanin derecesini ve bunun

gayrimenkul yatinm ortakliklarina yonelik belirleyicilerini inceleyen ilk
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calismadir. 1994-2006 arasi gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin dénemsel
halka arzlarindaki dusuk fiyatlama olgusunu inceleyen bu ¢alismada, dugsuk
fiyatlamanin hem plasman maliyeti hem de deger belirsizligi hipotezi i¢in bir
destek teskil ettigi vurgulanmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ihrag
edilecek yeni hisselerinin yatirrmcilara plase edilmesi daha zor oldugunda ve
bu hisselerin degerlemesi ile ilgili belirsizlik s6z konusu oldugunda,
yatinmcilarin ihrag edilecek yeni hisse senetlerinin fiyatlarinda daha fazla

indirim talep edecegi vurgulanmaktadir.

Akron (2013), Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsasinda gercgeklestirilen farkh
turdeki donemsel halka arz bilesimlerinin, donemsel halka arzlarin
duyurularina yonelik piyasanin verdigi tepki Uzerindeki etkisini incelemektedir.
2000-2010 donemine ait donemsel halka arzlar incelenmis olup, dénemsel
halka arzda yatirrmciya ihrag edilecek menkul kiymetin tek tip adi hisse senedi
yerine adi hisse senedi ile birlikte hisse opsiyonlari, hak ihraglari gibi birden
fazla turdeki hisse senedine donusturulebilir finansal enstrimanlar igeren
paket seklinde olmasinin, ddnemsel halka arzlarin duyurularina verilen tepki
uzerinde onemli etki gosterdigi belirtilmistir. Yapilan analizlere gore paket
bilesiminin yatirirmcilara 6nemli bir sinyal verdigi sonucuna varilmaktadir.
Calismada yatirrmciya sunulan paketin firmanin sermaye yapisi ve halka arz
sonras! nakit akimlarin Uzerinde belirsizlik olusturabilecedi vurgulanmaktadir.
Donemsel halka arzlardaki ihrag paketinde yatirrmciya sunulan hak ihraglari,
firma sermayesindeki mevcut ortaklarin sahip oldugu glic dengesine yonelik
tehdidin azalmasina yol actigindan asimetrik bilgiyi hafifletebilecegi

belirtilmistir.

Jiang, Stohs ve Xie (2013), firma yoneticilerinin 6zel yani i¢sel bilgilere sahip
oldugu g6z 6ninde bulunduruldugunda, firmalarin dénemsel halka arzlari
hisse senetlerine dnemli dlglide asiri deger bigildigi zamanlarda yaparak firsat
pencerelerinden yararlanip yararlanmadigini incelemislerdir. ilk halka arzda
yuksek oranda duslk fiyatlama yapan, halka arz sonrasinda hisse senedi
fiyatinda anormal yukseligler yasayan ve halka arzda blyuk tutarda ihrag
gergeklestiren firmalarin, piyasaya diger firmalardan daha dnce donemsel
halka arz ile dénme egiliminde oldugu tespit edilmistir. ilk halka arzdan hemen

sonra donemsel hisse senedi ihra¢ eden firmalarin performansi emsallerine

115



kiyasla daha diisiik tespit edilmistir. ilk halka arzlari takip eden alti ay icinde
donemsel hisse senedi ihrag eden firmalarin ortalama u¢ gunluk anormal
getirisi, ilk halka arzdan sonraki alt aydan daha uzun bir sure sonra donemsel
hisse senedi ihra¢ eden firmalarinkinden % 2.69 daha dusuk tespit edilmistir.
ik halka arzdan kisa siire sonra dénemsel halka arzi gerceklestiren firmalarin
uzun donemde daha kotu hisse senedi getirileri ve isletme performansi
sergiledigi ifade edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular,
yoneticilerin donemsel halka arzi, i¢gsel bilgi sahibi olan mevcut hissedarlara

fayda saglayacak sekilde zamanladidi hipotezi ile tutarhdir.

He, Wang ve Wei (2013), dénemsel halka arzlardan énceki ve sonraki hisse
senedi iglemlerindeki bilgi asimetrisini, 1997-2012 arasindaki doneme ait
3,811 dénemsel halka arzdan olugan bir drneklem ve bu érneklemde yer alan
firmalarla eslestiriimis donemsel halka arzi gergeklestirmeyen benzer firmalari
kullanarak incelemiglerdir. Cesitli bilgi asimetrisi ve islem maliyetleri dl¢ilerinin
hepsinin, donemsel halka arzi gergeklestiren firmalar igin, arz sonrasi
dénemde duyuru dncesi doneme gore dnemli dl¢clide azaldigi tespit edilmis
ancak s6z konusu bu dlgulerin donemsel halka arzi gerceklestirmeyen firmalar
icin aynen kaldigi belirtilmistir. Analizlerinin sonucunda elde edilen bulgulara
gore, bilgi asimetrisi ve islem maliyeti Ol¢llerindeki azalmalarin boyutlari
onemli Olgude; firmanin dlgedi (buyuklugu), halka arz buayukligu, kurumsal
sahiplik orani ve fiyatlarda goértlen dalgalanmalar gibi faktorlerle 6nemili

denilebilecek seviyede iligkili oldugu belirtilmistir.

Kim ve Purnanandam (2013), firmalarda gorulen kotu yonetisimin,
yatirnmcilarin birincil donemsel halka arzlarin duyurusuna (ilan gina etkisi)
olumsuz tepki gostermelerinin baglica nedeni oldugunu bulgulamiglardir.
Calismalarinda 1982 — 2006 analiz doneminde gerceklestirilen dénemsel
halka arzlari dikkate almiglardir. Yatirrmcilarin, kurumsal yonetim uygulamalari
zayif olan firmalarin sadece sermaye yatirimlarini arttirmak icin kaynak
toplama girisimine olumsuz tepki verdiklerini belirtmektedirler. Bununla birlikte
ihraggilarin onceden deger azaltici iktisaplari ve hissedar degerine yonelik
zayif yonetsel duyarliligi s6z konusu olmussa, piyasanin donemsel halka arza
tepkisi daha da olumsuz olmaktadir. Ozetle calismalarinda yonetisim gliciinin,

donemsel halka arzlardan elde edilen gelirlerin kullaniima amaciyla ilgili
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yatirnmci glvenini nasil etkiledigini degerlendirmislerdir. Calismalarinda
bagvurduklar testler farklarin farki yaklagimlari kullanilarak yapiimigtir.
Analizlerine goére yatirmcilarin birincil donemsel halka arza olan tepkisi,
kullanilan ampirik strateji ve incelenen dénem ne olursa olsun, pozitif ve
anlaml sekilde yonetisimin gucu ile baglantilidir. Donemsel arzlar yapiilmadan
once, yatirnmcilarin s6z konusu dénemsel halka arz ile ilgili baslica endigesi,
yonetimin ihragtan kaynaklanacak gelirleri verimli bir sekilde mi yoksa musrifce
mi harcayacagidir. Bulgularina gore iyi yonetigim, yatirrmci guvenini artirarak
firmalarin disuk maliyetle disaridan 6z sermaye kaynagi bulmasini
saglamaktadir. Bu sonugclar, donemsel halka arza karsl olan genel hisse
senedi fiyati tepkisinin olumsuz oldugu anlayisini alt st etmektedir.
Calismalarinin sonucunda ek finansman ihtiyaci olan firmalarin dénemsel
halka arzda basarlyl yakalayabilmeleri ve olumsuz yatirmci tepkisini
Onleyebilmeleri ve 06z sermaye maliyetini dusurebilmeleri igcin su Onerileri
geligtirmiglerdir :

o Yonetsel tegvikler hissedar degerine ¢ok daha uygun hale getirilmeli,

o Donemsel halka arzlardan dnce deger azaltan iktisaplardan kaginiimali,
o ikincil arzlar (¢calismada ilk ihragta borsaya kote olmus ama satilmamig
hisse senetlerini ifade etmektedir) donemsel halka arzlarin disinda

birakilmahdir.

Deng, Hrniji¢ ve Ong (2014), yatirnrmci duyarlihdinin dénemsel halka arzin fiyat
dinamikleri Ustindeki etkisini gayrimenkul yatirnrm ortakliklari Gzerinde
calisarak gostermislerdir. Analizlerindeki bulgular, yatirrmci duyarlihdinin arz
oncesi agir fiyatlandirma (overpricing) ve ihrag olasiligi ile pozitif bir iliskiye
sahip oldugunu gostermektedir. Yatirirmci duyarliiginin  yuksek oldugu
doénemlerde gercgeklestiriien donemsel halka arzlarda fiyat iskontolari daha
bayUuk olmakta dolayisiyla ilk gun getirileri daha yuksek ¢ikmaktadir. Ayrica
¢alismalarinda yatirnmci duyarlihdinin yiksek oldugu dénemleri, uzun vadeli

dusuk getirilerin takip ettigini tespit etmislerdir.

Shu ve Chiang (2014), calismalarinda daha énceden Rangan (1998) ve Teoh,
Wong, ve Rao (1998), Loughran ve Ritter (1997), Baker ve Wurgler (2002) ve
Cohen, Papadaki, ve Siougle (2007) tarafindan yapilan donemsel halka arzda

gérulen kisa dénemli disuk fiyatlama ile uzun dénemli disuk performans
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anomalileri ile ilgili caligmalari incelemisler ve bu calismalarda ortaya atilan
hipotezleri Tayvan Menkul Degerler Borsasinda test etmiglerdir. Calismaya
gbre Rangan ve Teoh, Wong ve Rao yazarlari; s6z konusu bu anomalilerin
finansal tablolardaki kazang¢ yoénetiminden kaynaklandigini ifade ederken,
Loughran ve Ritter, Baker ve Wurgler ve Cohen, Papadaki, ve Siougle
yazarlari ise hisse senedi ihra¢g eden firmalarin hisse senedi ihraci
zamanlamasindan kaynaklandigini ileri sirmektedirler. S6z konusu
calismada, adi gegen tum yazarlarin, bayluk ve kuaguk firmalarin dénemsel
halka arzi gercgeklestirirken farkli uygulamalar yaptiklarini tespit ettiklerini
belirtiimislerdir. Bahsi gegen yazarlarin, nispeten ki¢ik firmalarin halka arzda
piyasa zamanlamasi yaptiklarini, baylik firmalarin ise s6z konusu ihragtan
kaynaklanacak geliri artirmak icin ihtiyari tahakkuklari kullandiklarini tespit
ettiklerini ifade etmislerdir. Shu ve Chiang’in yaptigi calisma, yukarida
Ozetlenen onceki calismalarda belirtilen hipotezlerin Tayvan borsasinda test
edilmesini kapsamaktadir. Calismalarinda 463 halka agik firma Uzerinde
analizler gerceklestirmislerdir. Analiz sonucunda elde ettikleri bulgular bahsi
gecen onceki calismalar ile uyumludur. Ozellikle, kiguk firmalar igin,
zamanlama etkisinin, firmanin kisa vadeli varligi ile pozitif ve uzun vadeli
varhdi ile negatif bir korelasyon iginde oldugu belirlenmigstir. Bayuk firmalar igin
ise, kazang yonetiminin, kisa vadeli refah ile pozitif ve uzun vadeli refah ile

negatif korelasyon iginde oldugu belirlenmistir.

Xiang, Tian, Yang ve Liu (2014); kurumsal yatirrmcilar hakkindaki literaturu
donemsel halka arzlar hakkindaki literatur ile entegre ederek, yatirim fonlarinin
Cin'de gerceklestirilen donemsel halka arz duyurulari ile ilgili olarak oynadigi
roli arastirmaktadir. Bir firmanin donemsel halka arz ihracindan énce yatirim
fonlarinin, o firmada elinde bulundurdugu hisse mudlkiyetinin yani o firmaya
ortak olmanin fonlara sagladigi bilgilendirilme / bilgi avantajini dikkate alarak,
calismada elde edilen ilk bulgu, bu bilgi avantaji ile fonlarin bazi dénemsel
halka arzlara katilma karari arasinda pozitif bir iligkiyi ortaya koymaktadir.
ikinci bulgu olarak; hisse senetlerinin halka arzi sirasinda yatirnm fonlarini
cezbederek halka arza katilmalarini saglayan donemsel halka arzi
gercgeklestirmis firmalarin, fon katihminin s6z konusu olmadi§i emsal

firmalardan finansal kriterlere gére belirlenmis performanslarinin daha Ustln
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oldugu tespit edilmistir. Genel olarak ¢alismada elde edilen bulgular; yatirm
fonlarinin diger yatirimci tarleri karsisinda bilgi avantajina sahip oldugunu ve
bdyle bir avantajin donemsel halka arza yatirim yapabilmelerini saglayacagini

ifade eden anlayis ile tutarlidir.

He, Wang ve Wei (2014), dénemsel halka arz ve dénemsel halka arzda
gorulen dusuk fiyatlama ile ilgili hisse senedi islemlerinin likiditesine iligkin
cesitli Olculeri incelemislerdir. Bu amacgla 1997-2012 dénemine ait 3,811
donemsel halka arzdan olusan bir 6rneklemi ve bu 6rneklemde yer alan
firmalarla eslestiriimis donemsel halka arz gerceklestirmeyen benzer diger
firmalar karsilastirmal bir sekilde kapsamli olarak incelemislerdir. Dénemsel
halka arz sonrasinda, donemsel hisse senedi ihracini gergeklestiren firmalar
icin tum likidite Olg¢llerinin 6nemli dlglide azaldigini tespit etmiglerdir. Ayrica
likidite iglem maliyeti Olgulerindeki azalma boyutlarinin; arz bayuklugu, hisse
senedi fiyatindaki degisiklik ve fiyatlarda gorilen dalgalanmalar ile énemli
Olclde iligkili oldugu tespit edilmistir. Calismada ulasilan sonuglarin en
onemlisi, donemsel halka arzdaki dusuk fiyatlandirmanin boyutunun, likidite
islem maliyeti dl¢llerindeki azalmalarla 6nemli 6lgide ve negatif yonde iligkili

oldugunun tespit edilmesidir.

6.3.2 Uzun donem diisuk performans anomalisi ile ilgili yapilan
calismalar

Scholes (1972), donemsel hisse ihracinda kisa ve uzun donem fiyat
performansini incelemistir. Bedelli sermaye artirrmi oncesinde hisse
senetlerinin yukseldigini ancak sermaye artirmi sonrasi kisa ve uzun
donemde duslk performans ve 6zellikle uzun donemde negatif getirinin s6z

konusu oldugunu tespit etmistir.

Jegadeesh, Weinstein ve Welch (1993), donemsel halka arzlarda uzun dénem
dusuk performans olgusunu arastirmistir. Calismasinda uzun dénem olarak 5
yillik bir sureyi ele almis ve donemsel halka arzi yapilan hisselerin arzdan
sonraki 5. yilin sonunda ortalama duzeltiimis getirisini - %0,45 olarak
hesaplayarak uzun dénemde diusuk ve negatif performans olgusunu tespit

etmigtir.
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Loughran ve Ritter (1995), ABD sermaye piyasasinda uzun dénemde dusuk
performans olgusunu arastirmiglardir. Calismalarinda uzun dénem igin 3 yillik
bir streyi baz almiglardir. Orneklem olarak 1970 — 1990 yillari arasinda
ABD’de gerceklestirilen 3.702 ddénemsel halka arz verilerini kullanmislardir.
Onceki literatrle uyumlu olarak 3. yilin sonunda dénemsel halka arz edilen

hisse senetlerinin performansini ortalama - %33,60 olarak tespit etmiglerdir.

Spiess ve Affleck — Graves (1995), 1975 — 1989 doneminde gercgeklestirilen
1.247 doénemsel halka arzi incelemisgler ve uzun dénemde disuk ve negatif
getiri olgusunu teyit etmislerdir. Calismalarinda, hisse senetlerini ihragtan
alarak 3 yil boyunca elinde tutan yatirimcilarin piyasaya ve emsal firmalarin

hisse senetlerine gore daha dusuk getiri elde ettiklerini tespit etmiglerdir.

Loughran ve Ritter (1997), donemsel hisse senedi arzi gergeklestirmis ABD
firmalarindan olusan kapsamli bir &6rneklem (zerinde incelemelerde
bulunmuslardir. Calismalarinda analiz ettikleri 6rneklemi 1979 — 1989
doneminde donemsel halka arzi gergeklestiren firmalar arasinda segmiglerdir.
Ornekleme, finansal kuruluslar ve aktif buyukligi 20 Milyon Dolar'dan daha
dusuk olan firmalari almamislardir. Analiz sonucunda dnceki literattrle uyumlu
olarak; firmalarin faaliyet performansinin, dénemsel hisse senedi ihrag
etmeyen firmalardan énemli 6lgide daha dusuk oldugunu tespit etmisledir. Bu
bulgular, ihragtan onceki yilda, hisse senedi ihrag eden firmalarin Ustin

performans gdsterdigini iddia eden disuncenin aksi ydonundedir.

Loughran (1997), donemsel halka arz gergeklestiren firmalarin, hisse senedi
getirilerinde, halka arzdan onceki yilda gorulen ciddi artiglari takip eden bes yil
boyunca asiri dusik performans gorulduguna belitmektedir. Calismasinda
ihracgl firmalarin igletme performansinin halka arzdan 6nceki dénemlerde
ciddi iyilesme gosterdigini ancak sonradan bozuldugunu belgelemektedir.
Sonug olarak; ayni buyume oranina sahip olmalarina ragmen donemsel halka
arzi gercgeklestiren firmalarin, halka arz sonrasindaki hisse senedi
performanslarinin, donemsel halka arzi tercih etmeyen firmalarin hisse

senetlerine kiyasla ¢ok dusuk kaldigi tespit edilmigtir.

Teoh, Welch ve Wong (1998), 1976 — 1990 doéneminde dénemsel halka arzi

gerceklestiren firmalarin finansal raporlamalarini ve bu raporlamalardaki
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kazang yonetimi kavramini incelemislerdir. Donemsel hisse senedi ihrag eden
firmalarin beyan ettikleri kazanglarini ihtiyari muhasebe tahakkuklarini
kullanmak suretiyle yiikseltebileceklerini vurgulamiglardir. Ornegin ydnetime
veriimesi beklenen bonus odemeler gibi henlz gerceklesmemis ancak
tahakkuk edildigi icin finansal hesaplamalara alinmis giderler Uzerinde
oynayarak firmayi oldugundan daha karli gdsterebilmektedirler. Finansal
tablolarini halka arzdan onceki donemde bu sekilde dizenleyen ihraggi
firmalarin, ihra¢ sonrasi uzun vadeli anormal hisse senedi getirilerinin ve net
karlarinin daha dusuk oldugu tespit edilmistir. Calismalarinda ayrica donemsel
hisse senedi ihrag eden firmalarda, ihtiyari cari tahakkuklar ile gelecek
donemdeki karlar arasindaki iligkinin, bu firmalarla firma buyuklugu ve defter
degeri/piyasa degeri orani kriterleriyle eslesen benzer ihraggi olmayan
firmalara kiyasla daha gui¢lu ve daha kalici oldugu tespit edilmigtir. Elde edilen
bulgulardan en 6nemlisi, halka arz dncesi ihtiyari muhasebe tahakkuklar ile
halka arz sonrasi karlilik ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin negatif
olmasidir. S6z konusu bu negatif iliskinin ilgili ddnemde incelenen tum firmalar

icin gecerli oldugu ifade edilmigtir.

Dubois ve Jeanneret (2000), isvigre sermaye piyasasinda dénemsel halka arz
gerceklestiren firmalarin  uzun vadeli hisse senedi performansini
incelemislerdir. isvigre sermaye piyasasini; 3 tiir menkul kiymet ihracinin séz
konusu oldugu, hisse senedi ihraglarinin sikga goruldugu ve kuguk oOlgekli
ihraclarin gerceklestigi piyasa olarak tespit etmislerdir. Gergeklestirilen
donemsel halka arzlarin buyuk bir kisminin rughan hakki kullanimini
kisittamadigi tespit edilmistir. Ayrica doénemsel hisse senedi arzlarinin
degerinin ihraggi firmalarin toplam piyasa degerinin ¢ok duslk bir yuzdesini
olusturdugu belirtilmistir. Analize toplam 358 halka arz alinmis ve bu halka
arzlari; menkul kiymet tarine gore ug, firma faaliyet koluna goére ise dort alt
orneklemde incelemiglerdir. Arastirmalarinda her bir alt segment ile tUm ana
orneklemin analiz sonuglarina gore; donemsel hisse senedi ihra¢ eden
firmalarin, hisse senedi ihracinda bulunmayan benzer blyuklik ve piyasa
degeri — defter degeri carpanina goére olusturulmus portfoye kiyasla, hisse
senedi ihracindan sonraki 6, 12, 24 ve 36 aylik getirilerinin negatif oldugu tespit

edilmistir. Ancak isvicre sermaye piyasasinda gergeklestirilen dénemsel halka
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arzlarda gorulen dustk performansin ABD firmalarinda goruldiglu kadar

yuksek olmadigi tespit edilmistir.

Eckbo, Masulis ve Norli (2000), “yeni hisse senedi ihraglari bilmecesi” olarak
adlandirdiklari calismalarinda firmalarin adi hisse senedi ihracindan sonraki
performanslarinin sirket blyukligu ve defter degeri-piyasa degeri gibi piyasa
carpanlarina goére onlarla eslesen benzer firmalarin hisse senetlerinin
performansindan daha dusik oldugunu tespit etmiglerdir. 7000'den fazla
donemsel hisse senedi ve tahvil ihraci Uzerinde calisarak, donemsel hisse
senedi ihra¢ eden firmanin gosterdigi disuk performansin, donemsel hisse
senedi ihracini gergeklestirmeyen benzer firmalara kiyasla daha duisik
sistematik riski ifade ettigini bulgulamiglardir. Bunun sonucunda hisse senedi
ihracggilarinin firmanin kaldirag seviyesini dusurdiguanden, firmanin finansal
risklere daha az maruz kalacagini ve boylece hisse senetlerinin beklenen
getirilerinin  kendileriyle eslesen benzer firmalara oranla azalacagini
belirtmektedirler. Hisse senedi ihraglarinin, ayni zamanda hisse senedi
likiditesini dnemli dlgtde arttirdigindan, beklenen getirileri ihraggi olmayanlara

oranla azalttig1 sonucuna varilmigtir.

Ehrhardt, Richards ve Przyborowsky (2000), 1960 — 1992 doneminde
Almanya’da gergeklestirilen 584 donemsel halka arzda uzun donem dusuk
performans olgusunu incelemiglerdir. Calismalarinda uzun dénem olarak 3
yillik bir sureyi ele almig olup onceki literatur ile uyumlu olarak donemsel ihraci
gerceklesen hisselerin  duzeltilmis getirilerini  ortalama - %6 olarak

hesaplamiglardir.

Denis ve Sarin (2001), donemsel halka arzlardan sonraki bes yillik donem
icinde firmalarin finansal tablo performanslarina iligskin hisse senedi fiyat
degisimlerini incelemigtir. DOnemsel halka arzdan sonraki donemlerde
yayinlanan finansal tablo duyurularinin énemli dlgide negatif hisse senedi
fiyati tepkisi ile karsilastigini tespit etmislerdir. Bu negatif tepki, donemsel
halka arz sonrasi uzun vadede hisse senedi getirilerinin disik performansini
bayuk Olglude acgiklamaktadir. Ancak analizde donemsel halka arz sonrasi
yayinlanan finansal tablolarin karlihk durumuna yonelik anormal negatif hisse
senedi fiyati tepkileri, sadece ¢ok kuguk dlgekli ihraggilar icin istatistiki olarak

anlamhdir. Dolayisiyla, kuguk firmalar i¢in s6z konusu olan bu bulgular,
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piyasada firma ile ilgili gelecek dénem finansal performansin iyi olacagina
iligkin beklentinin yUksek oldugu zamanlarda, hisse senedi ihraglarinin

gerceklestigi hipotezi ile genis dlgude tutarhdir.

Clarke, Dunbar ve Kahle (2001), tamamlanmis ve iptal edilmis ddnemsel halka
arzlarla alakal olarak uzun vadeli hisse senedi performansini incelemis ve
iceriden bilgi ticaretini de dikkate alarak hisse senedi ihracina yonelik yonetsel
motivasyona iliskin bulgular ortaya koymuslardir. igeriden yapilan satiglarin
tamamlanmis ve iptal edilmis donemsel halka arzlardan 6nce arttigi ancak
daha sonra sadece iptal edilmis arzlar igin dustugu ifade edilmigtir.
Tamamlanmig donemsel halka arzlar icin halka arz basvuru oncesindeki
iceriden bilgi ticaretinin, halka arzin tamamlamasi sonrasindaki uzun vadeli
hisse senedi performansi ile iligkili oldugu vurgulanmistir. iptal edilmis
donemsel halka arzlar igin ise bagvuru oncesindeki igeriden bilgi ticaretinin,
basvuru ve iptal arasi hisse senedi performansi ile baglantih oldugu
belirtiimistir. Son olarak; ¢alismada elde edilen bulgulara gore, donemsel halka
arz basvurusu baglaminda iceriden bilgi ticaretindeki dedisikliklerin iptal
olasiligini etkiledigi vurgulanmistir. Calismadan elde edilen bulgularin; asiri
degerlenmis hisse senedi ihrac etmeye tesebbls eden firmalarin, piyasanin
halka arzin ilanina negatif tepkisi ile s6z konusu asiri degerlenmeyi ortadan
kaldirdigi zaman ihraci iptal ettiklerini tespit etmis ve bu durumun da igsel bilgi
kullanicilarinin firsat penceresini kullandiklarini ifade eden yaklagim ile uyumlu

oldugu belirtilmigtir.

Islam, Uddin ve Ahmad (2002), Banglades'teki donemsel hisse senedi ihracini
gergeklestiren firmalarin davranisini incelemeye ve igletme performansinin
belirleyicilerini tespit etmeye calismiglardir. Calismalarinda Banglades'teki
dénemsel halka arzi gerceklestiren firmalarin hisse senedi arzindan once iyi
isletme performansina sahip oldugunu ancak hisse senedi arzindan sonra
isletme performansinda belirgin  bir dldgstsin s6z konusu oldugunu
belirtmiglerdir. Ayrica daha kuglk Olcekli firmalarda ihrag sonrasi dénemde
gorulen igletme performansindaki disusin blyUk firmalarda ¢ok daha siddetli
oldugu tespit edilmigtir. Aragtirmada yaptiklari regresyon analizi, firmanin
Olgeginin ve aktiflerin satis buyumesinden daha hizli blyimesinin dénemsel

halka arz yapan firmalarin isletme performansinda énemli bir etkiye sahip
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olduguna isaret etmektedir. Calismada elde edilen diger bulgular ise
yoneticilerin yapilacak yatirimlarin getirisi ile ilgili agir iyimserlikleri ve hisse
senedi arzindan once firmalar tarafindan yapilan olasi bir kazang yonetiminin

varhgidir.

Harjoto ve Garen (2003), calismalarinda halka agik firmalarin dénemsel halka
arzi gergeklestirmelerinin ardindaki nedenleri incelemektedir. Arastirmada, ilk
halka arz asamasindan baglayacak sekilde firma sermayesinde blok hissedar
konumunda olan hissedarlari donemsel halka arza tesvik eden model
gelistirmektedirler. Bu model; blok hisse sahibi hakim ortagin, firmanin ilk halk
arzda onemli dlgude bir bluyume gergeklestirmesi durumunda donemsel halka
arzi gergeklestirmek istedigini ileri sirmektedir. Calismada 1992 — 1997
yilarinda gergeklestirilen donemsel halka arz verileri kullaniimigtir.
Arastirmaya goére, daha yuksek buylime performansi gdstermesi beklenen
halka acik firmalarin, ilk halka arzdan sonraki dort yil icerisinde diger firmalara
gbre daha yuksek olasilikla donemsel halka arzi gergeklestirmelerinin s6z
konusu oldugu tespit edilmistir. Firmanin beklenen yukselis ve buyumesinin
doénemsel halka arzin blayuklugu ile pozitif iliskili oldugu belirlenmistir. Ayrica
firmanin risk ydonetiminin, dénemsel halka arzin yapilma olasihdini ve yapilan

bir donemsel halka arzin buyUkligunu dusurdugu tespit edilmigtir.

Harris (2004), ingiltere’de 1994 — 2002 doéneminde gerceklestirilen 77
donemsel hisse senedi ihracini incelemistir. Analizinde hisse senedi
fiyatlarinin performansini ihrag éncesi ve sonrasi olmak Uzere iki dénemde
incelemistir. Donemsel halka arzdan 6nceki son iki yildan arz gunune kadar
hisse senetlerinin pozitif bir performans sergiledigini tespit etmis ancak arz
sonrasi hisse senetlerinin uzun donemde dusuk performans gosterdigini

bulgulamigtir.

Jeanneret (2005), Fransa’da gergeklestirilen donemsel halka arzlarda gorulen
uzun donem dusik performans olgusunu arastirmistir. Calismada benzer
firma metodolojisini uygulamis ve dénemsel halka arzi yapan firmalar ile
donemsel halka arzi gergeklestirmeyen firmalarin hisse senedi fiyat
performansini karsilastirmali olarak analiz etmigstir. Analizinde bedelli sermaye
artirnmi seklinde dénemsel halka arzi gergeklestiren Fransiz firmalarinin, ihrag

sonrasi uzun dénemde ciddi anlamda disuk performans sergiledigini tespit
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etmigstir. Diger yandan, ri¢chan hakki kullandiriimadan yapilan halka arzlarda,
halka arz sonrasi 3 yillik bir dbnemde herhangi bir anormal performans tespit
edilmemigtir. Analizde ayrica, donemsel halka arz gelirlerinin kullanimu ile ilgili
olarak firma yoénetimi tarafindan yapilan aciklamalarin, belirli bir yatirm
projesini finanse etmek icin yapilan halka arzlar ile ilgili ortaya atilan fiyat
anomalisi hipotezlerini kisitladigr vurgulanmistir. Calismada ayrica hisse
senetlerinin asir degerlendigi zaman ihrag edilmesi amaciyla yoneticilerin
icsel bilgi avantajini kullandidi belirtiimigtir. Bu firsat penceresi uygulamasi
Ozellikle spesifik yatirrm amach halka arzlar igin gecerlidir. Calismanin en
onemli sonucu; halka arzin, sermaye yapisini iyilestirmek amaciyla yapildigi
takdirde firmanin uzun vadede duguk performans anomalisi ile karsilagsmadigi

bulgusudur.

Bessler ve Thies (2006), Almanya'daki 1977 ve 1995 arasi doneme ait ilk halka
arzlarin uzun vadeli performansini arastirmiglardir. Bu arastirmayi yaparken
de en dikkat edilen husus, donemsel halka arzlarin dusuk fiyatlandirmasi ve
zamanlamasinin, bazi firmalarin ilk halka arzdan sonraki dénemde uzun
vadede neden pozitif anormal getiri elde ederken digerlerinin de neden negatif
anormal getiri elde ettigini belirlemede yardimci olacagi varsayimidir.
Analizlerinde, ilk halka arz sonrasi gergeklestirlen donemsel halka arz
araciigiyla ek finansman kaynaglr bulan firmalarin, piyasada Ustin
performansi gosterdigine dair 6nemli ampirik bulgular elde edilmistir.
Doénemsel hisse senedi arzi gergeklestirmemis firmalara kiyasla getirilerde
dnemli bir fark sdz konusudur. ilk halka arzi gergeklestiren firmalar ile kokli
firmalarin ikincil halka arzlarina iligkin bir karsilastirma, bilgi asimetrisinin ilk
halka arzi yapan firmalar i¢cin daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.
Calismalarinda elde ettikleri bir diger bulgu ise, ylksek hisse senedi
performansina sahip firmalarin dustk hisse senedi performansina sahip
firmalara gore ek finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla sermaye
piyasasina gitmesinin ¢ok daha kolay ve basari sansinin yuksek oldugunun
tespit edilmesidir. Firma yonetiminin 6zellikle bu durumu donemsel halka arzi

planlamada kullandidi belirtilmigtir.

Ngatuni, Capstaff ve Marshall (2007), ingiltere’de 1986 — 1995 yillari arasinda

gerceklestirien 818 ddénemsel halka arzin uzun vadeli performansini
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incelemistir. Donemsel halka arzlarin uzun vadeli disik performans
gosterdigini tespit etmistir. Analizinde donemsel ihraci s6z konusu olan hisse
senetlerinin performansini, bu hisse senetleriyle sermaye buyuklugu, faaliyet
gosterilen endustri kolu ve piyasa de@eri / defter dederi ¢arpanlarina gore
eslesen benzer ama doénemsel halka arz yapmamis firmalarin hisse
senetlerinin  performansi ile karsilastirmigtir.  Analizlerinin  sonucunda,
donemsel halka arzi gergeklestirilen hisse senetlerini ilan glininde alan bir
yatirrmcinin sirket buyuklugu ve piyasa degeri / defter dederi ¢arpanina gore
olusturulan benzer firmalardan olusan portfdye gére ortalama %41,8 daha
dusuk getiri elde edecegini tespit etmiglerdir. Analizde donemsel halka arzi
gerceklestirmemis firmalarin hisselerinden alim yapan bir yatirrmcinin aldigi
her bir pound tutarindaki hisse senedi igin 0,77 pound getiri elde edecegini
hesaplamiglardir. Ayrica bedelli sermaye artirrmda bulunan firmalarin hisse
senetlerinin artirm sonrasindaki bes yil boyunca tercih ediimemesini ve
herhangi bir girketin bedelli sermaye artirminda bulundugu zaman ilgili

hissenin varsa hemen portfdyden ¢ikarilmasi tavsiyelerinde bulunmaktadirlar.

Jo ve Kim (2008), calismalarinda etik davranis ve kamuya yapilan agiklama
(6zel durum agiklamasi, finansal tablo duyurulari vs.) arasindaki baglanti ile
bu baglantinin uzun vadede, donemsel halka arzlarin ihra¢ sonrasi
performansi Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Analizlerinde, yatirimcilara
yonelik kapsamli acgiklamada bulunan firmalarin bilgilendirme problemiyle
karsilagsma olasiliginin daha disuk oldugunu belirtmiglerdir. Bu tur firmalarda,
agresif kazanca yonelik manipulatif hareketler gibi etik digi davraniglarin daha
az gorulecegdi ve dolayisiyla uzun vadeli ihra¢ sonrasi performansin daha
yuksek olacagi beklenmektedir. Calismalarindaki s6z konusu bu tahminleriyle
uyumlu olarak; kapsamli ve dogru bilgi agiklamasinin etik olmayan kazang
manipulasyonu ile negatif, ihra¢ sonrasi uzun vadeli performans ile de pozitif
bir iligki icinde oldugunu bulgulamiglardir. Ozellikle, dénemsel ihra¢ edilen
hisse senetlerinin ihrag sonrasi uzun vadeli performansinin; kamuya yonelik
kapsamli ve dogru agiklamalari yapan ve nispeten muhafazakar kazang
yonetimi olan firmalarda, daha fazla yanlis veya yaniltici aciklamalari ve
agresif kazang yonetimi olan firmalara gore 6nemli 6l¢lide daha ylksek oldugu

tespit edilmistir. S6z konusu bu bulgulari, sermaye piyasasinda rol alan en
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onemli aktorlerin basinda gelen yatinmcilarin, firmalarin etik finansal
raporlama uygulamasina ve sosyal sorumlulugu karar verme sureglerine
entegre etme yolundaki kurumsal ¢abalarina (6rnegin bilgi seffafligini intiyari

aciklama ile iyilestirme) deger verdigi seklinde yorumlamaktadirlar.

Lyandres, Le ve Lu (2008), disuk miktarda yatirrm yapan firmalarin hisse
senetlerinde uzun pozisyon (long position) ve yuksek miktarda yatirim yapan
firmalarin hisse senetlerinde kisa pozisyonu (short position) ifade eden bir
yatinm faktorindn, yeni hisse senedi ihraglarinin bilmecesini agiklamaya
yardimci  olacagini  ileri  surmuslerdir.  Analizlerindeki  regresyon
hesaplamalarinda yatinm faktorini standart faktére eklemenin dénemsel
halka arzda gorulen dusuk performansi yaklasik %75 oraninda, ilk halka
arzlarda ise dusuk performansi %80 oraninda azalttigi tespit edilmistir. Bu
durumun nedeni olarak, ihraggi firmalarin, hisse senedi ihra¢ etmeyenlerden
daha fazla yatirrm yapmasi ve yatirm faktérinin ayda %0.57 gibi énemli

Olgude bir ortalama getiri kazanmasi gosterilmektedir.

Kim, Palia ve Saunders (2008), 1975 ile 2004 yillari arasindaki 30 yila yayilan
uzun vadeli bir zaman serisi kullanarak, ticari bankalarin aracilik faaliyetine
girisinin; ilk halka arz, donemsel halka arz ve bor¢ ihraglarindaki aracilik
islemlerinde uygulanan alim satim marjlari Uzerindeki etkisini incelemislerdir.
Ticari bankalarin tim 6rneklem dénemi boyunca ilk halka arzlar i¢in yaklagik
72 baz puanlik, donemsel halka arzlar i¢in yaklasik 43 baz puanlik ve bor¢ igin
14 baz puanlik dusuk alim satim marjlari uyguladigini tespit etmiglerdir.
Calismalarindaki bulguya gore, ticari bankanin aracilik faaliyetine giriginin, ilk
giristen itibaren yillarca surecek rekabet yanlisi bir etkiye sahip gibi gérinduagu

ifade edilmektedir.

Allen ve Soucik (2008), Avustralya sermaye piyasasinda 1984 — 1993
yillarinda gerceklestirilien donemsel halka arzlarda uzun doénem dusuk
performans olgusunu arastirmiglardir. Hem ilk halka arzlarin hem de donemsel
halka arzlarin uzun dénem igin iyi bir yatirirm olup olmadidini test etmislerdir.
Analizlerinde 6zellikle diger onceki c¢alismalardan farkli olarak uzun dénem
kavrami Uzerine durmuslar ve uzun doénemin tanimlanma bigimine gore
dénemsel halka arzlarin uzun dénem performansinin degisecedinin altini

cizmiglerdir. Ornegin uzun donemin 12 yil olarak tanimlandiginda dénemsel
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halka arzlar igin uzun doénemde dusuk performans olgusunun gecerli
olmadigini belirtmisler ve Ozellikle 6. ve 7. yildan sonra donemsel halka arz
edilen hisse senetlerinin duzeltilmig getirilerinin pozitif olacagini belirtmislerdir.
Daha eski firmalarda goérulen firma riski ve faaliyet performansi ile ilgili
belirsizlikteki azalmanin, firmanin yasi ve dusuk fiyatlamanin boyutu arasinda
negatif bir iligkinin olmasina yol actigi vurgulanmistir. Beta ile temsil edilen
ihracgg! firma riskinin daha fazla olmasi durumunda, yatirrmcinin yeni hisse
senedi aliminda daha ylUksek tutarda tazmin edilmesini saglayacak sekilde

daha fazla dusuk fiyatlama yapilmasi gerekecedi tespit edilmistir.

Gao ve Ritter (2010), ABD sermaye piyasalarinda gergeklestirilen donemsel
halka arzlarda uygulanan satis yonteminin ihrag edilen hisse senetlerinin fiyat
performansi Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calismalarinda 6zellikle satin
alma muzakereleri (bought deals) ve hizlandiriimis 6n talep toplama yéntemini
(accelerated bookbuilt offers) kapsayan hizlandiriimis dénemsel halka arz
(accelerated seasoned offerings) ile klasik talep toplama yontemi (traditional
bookbuilt — fully marketed offerings) Uzerinden gergeklestirilen donemsel halka
arzlari karsilastirmali olarak incelemiglerdir. Hizlandiriimis halka arzlarin klasik
talep toplama yontemine gore yapilan halka arzlara gore direkt inrag maliyetleri
agisindan daha ucuz oldugu ve ABD’de basta olmak Uzere tim Dunya’'da
giderek artan bir oranda uygulanmakta oldugu belirtilmistir. ihraggi firmalarin
hizlandiriimig halka arz yontemi yerine neden klasik talep toplama yontemine
gore yapilan halka arzlar tercih ettigini agiklamak amaciyla ihragginin talep
egrisini duzlestiren bir model gelistirmiglerdir. Bu amacla oncelikle ihraggi
firmanin hisse senetlerine iliskin arz ve talep egrisi modeli gelistirmiglerdir.
Hisse senedi ihraci arzdaki artisi temsil etmektedir. Asagiya dogru egimli
(negatif egimli) bir talep egrisi ile hisse senetleri fiyatlarinin hisse senedi
arzindaki artistan kaynakli olarak azalacagi belrtiimigtir. Hisse senetlerinin
pazarlamasi talep egrisini duzlestirir ve teklif sonrasi daha ylksek hisse senedi
fiyati elde edilmesini saglar. Bu nedenle talep egrisinin elastikiyeti secilen satis
metodundan etkilenmektedir. Modelin sonucuna gore, talep egrisi inelastik ise
ve halka arzin nispi blyukligu c¢ok fazla ise klasik talep toplama yontemine
goére yapilan halka arzlarin ihraggi firmaya daha fazla gelir getirdigi tespit

edilmistir. Ampirik analizler, ihraggi firmanin ihrag 6ncesi talep egrisinin
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elastikiyeti ve nispi halka arz buyuklugu kriterlerinin halka arz metodunun

onemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Virolainen (2009), ingiltere'deki dénemsel halka arzlar ile ilgili arastirma
yapmistir. Bu amagla 1999 — 2007 yillar arasinda gerceklestiriimis 543
dénemsel halka arz incelenmigtir. Calismasinda dénemsel halka arzlarin
yapillmasinin altinda yatan makroekonomik nedenleri arastirmigtir. Ayrica
arastirmada donemsel hisse senedi ihra¢ eden firmalari hisse senedi yerine
bor¢ senedi ihrag etmeyi tercih eden firmalar ile karsilastirarak donemsel halka
arzlarin mikro tetikleyici faktorlerini de incelemistir. Calismada son olarak;
ihraggl firmanin hem kisa vadede hem de uzun vadedeki hisse senedi
performansina katki saglayan firmaya 0zgu ihra¢g Oncesi faktorleri

incelemektedir.

Sonuglar makro dizeyde, firmalarin ilk halka arzi gergeklestiren diger
firmalarin ardindan dénemsel halka arzi tercih ettiklerini gdéstermektedir. Elde
edilen bu bulgu, ihraggi firmanin pazar zamanlamasi (yani sicak halka arz
donemlerini tercih ettigine dair hipotez) ve sermaye talebi hipotezleri ile
uyumludur. Diger bir ifadeyle sonuglar; firmalarin yuksek hacimli halka arz
donemlerinde duguk hacimli halka arz donemlerine gore daha yuksek anormal
getiri elde ettiklerinden, genellikle halka arzi yuksek hacimli donemlere gore
zamanlayarak firsat penceresi uygulamasina bagvurduklarini géstermektedir.
Bununla birlikte mikro dlizeyde ise firmalarin gogunlukla ayni nedenden dolayi
halka arzi tercih ettikleri belirlenmig olup ayni zamanda bilgi asimetrisinin s6z

konusu ihrag kararina katki sagladigi da vurgulanmistir.

Son olarak; ingiltere’de gergeklestirilen dénemsel halka arzlarin literatirle
uyumlu olarak uzun vadede disuk performans sergiledikleri belirlenmigtir.
Ancak, donemsel halka arzi tercih etmeyen piyasa degeri / defter degeri
carpani ve sirket buyuklUklerine gore secilen benzer firmalarin hisse senedi
performansi ile karsilastirildiginda s6z konusu bu dustk performans, diger

ulkelerdeki kadar olumsuz olarak yorumlanmamigtir.

Jo, Kim ve Shin (2012), araci kurumlarin, ihraggi firmalarin etkin olmayan
kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik davranislarini incelemektedir.

Kurumsal yonetimin hisse senedi halka arzlarinin basarisina giden yoldaki
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giderek artan 6nemi vurgulanmisg, araci kurumlarin s6z konusu bu davranislari,
donemsel halka arz verilerinden olusan 6rneklem kullanilarak incelenmigtir.
Kendilerinden onceki c¢alismalarin, araci kurum yuUklenim konsorsiyumu
ardindaki risk paylagimi, pazar olusturma, bilgi Uretimi, onay ve izleme gibi
cesitli konulari ortaya koydugunu vurgulamiglardir. Calismada araci kurum
yuklenim faaliyetinin devamhligi igin bir bilgi asimetrisi azaltma hipotezi
sunulmaktadir. Ortaya koyulan temel argiman, etkin olmayan kurumsal
yonetim uygulamalarinin bilgilerin guvenilirligini azalttigini ve bunun da bilgi
asimetrisini arttirarak araci kurumlarin muteakip vekil sorunlarini azaltmak
amaciyla aracilik yuklenimi boyutunu arttirmasina yol agtigina dair éngoérudur.
Bu Ongoru ile tutarli olarak, aracilik yuklenimi boyutunun kurumsal yonetimin

etkililigini dlgen gostergelerle ters orantili oldugu tespit edilmigtir.

Bilinski, Liu ve Strong (2012),’e gbére donemsel halka arz, bir firmanin hisse
senedi likiditesini iyilestirebilir ve sermaye maliyetini dusurebilir. Donemsel
hisse senedi ihra¢ eden firmalarin likidite kazanci elde edip etmediklerini ve bu
kazancin kaynaklarini incelemektedirler. Ayrica likidite riskinin donemsel halka
arzin uzun vadeli performansini agiklamadaki rolinu arastirmaktadirlar. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular; dénemsel hisse senedi ihrag¢ eden firmalarin
ihrag sonrasi likiditede onemli iyilesmeler ve likidite riskinde azalmalar
sagladiklarini gostermektedir. Donemsel halka arzin hisse senedinin uzun
doénem fiyat performansi Uzerindeki etkisini de arastirmiglardir. Bu amagla
Ritter ve Loughran (1995) yilindaki ¢alismasini baz alarak halka arzdan bes
yil sonraki donem i¢in halka arz yapan firmalarla eslesen benzer firma portfoyu
olusturup hisse senedi getirilerini bu iki grup arasinda karsilagtirmiglardir.
Benzer firmalardan olusan portfoyl esit agirlikli (equal weighting) ve deger
agirlikh (value weighting) olmak tzere iki sekilde olusturmusglardir. Esit agirhkh
yonteme gore yaptiklari hesaplamada; ABD’de tUm endeksler bazinda toplam
4.446 donemsel halka arzda, ihraggi firmalarin ihragtan sonraki 5 yillik getirileri
%46,12 olarak hesaplanirken, PD / DD g¢arpanina gore bu firmalarla eglesen
ve analiz dénemi olan bes yillik sire igerisinde halka arz yapmayan firmalarin
getirisi ise %73,79 olarak hesaplanmis ve donemsel halka arzlarda uzun

doénem dusuk performans anomalisi teyit edilmistir.
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Rubalcava (2012), Sarbanes-Oxley Yasasinin (SOX), ABD'de kote edilmis
Kanadali firmalar tarafindan yapilan donemsel halka arzlarin degerlemesi
uzerindeki etkisini incelemistir. Arastirmada Kanadali ihraggilarin Mayis 1995
ile Temmuz 2008 arasi dénemde ihrag ettigi 211 birincil donemsel halka arz
ve 41 ikincil donemsel halka arz verilerinden yararlaniimistir. Arastirmanin
sonucunda elde edilen bulgulara gére, SOX gegisinin ABD’de kote edilmis olan
Kanadali firmalar igin kuresel anlamda hisse senedi ihraci Uzerinde olumsuz
bir etkisi s6z konusudur. 2015 yilinda yayinladigi ¢alismasinda, Kanada’da
SOX yasasinin, ddnemsel halka arzlarda uygulanan hizlandirilmis halka arzin
bir tlrl olan; araci kurumlarin firmanin satilacak paylari igin teklif vermesi ve
en yuksek teklifi yapan araci kurumun, ihra¢ edilecek paylarin tumunu
ihraggidan ¢ok kisa bir sure igerisinde genellikle bir guin iginde satin almasi ve
bunu kurumsal yatirimcilara satilmasi anlamina gelen satinalma muizakereleri
(bought deal) yéntemi ile timund yuklenim (firm commitment) yontemleri
uzerindeki etkisini analiz etmistir. Calismada, SOX yasasinin hayata
gecgmesiyle birlikte halka arzda kullanilan her iki ydontemin de bu degisimden
nasil etkilendigi goézlemlenmistir. SOX vyasasi satinalma muzakeresi
yonteminin dolayli maliyet avantajini ortadan kaldirmis ve o6nceden daha
dusuk olan aracilik maliyetleri yasayla birlikte artis gostermistir. Bu durumun
sonucu olarak da dénemsel halk arz duyurusuna yoénelik piyasa tepkisinin,
sadece SOX yasasinin hayata gegcmesinden dénceki dénemde, satinalma
muzakeresi ydnteminde tumand yldklenim yontemine gobre daha pozitif
olmasina yol agmistir. Diger bir ifade ile yatirrmcilar s6z konusu bu maliyet
avantaj kaybi nedeniyle timuna yuklenim yonteminin kullanildigi donemsel

halka arzlara daha olumlu tepki vermeye baglamiglardir.

Seal ve Matharu (2012), ¢alismalarinin ana amaci Hindistan'daki dénemsel
halka arzlarin uzun vadeli performansini test ederek, pazar verimliligine 151k
tutmaktir. Analiz edecekleri hisse senedi getirilerini, firmalarin performansi
(veya beklentileri) ile ilgili yeni bilgilerin duyuruldugu tarih araliginda incelemis
ve yontem olarak vaka inceleme metodolojisini kullanmiglardir. Analizlerinde
uzun vadeli performansi bes vyillik bir arastirma sdresi kullanarak test
etmislerdir. Donemsel halka arz ile ilgili veriler, 1999-2005 arasi dénemde

gerceklestirilen hisse senedi ihraglarindan elde edilmistir. Calismanin sonucu
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olarak; donemsel halka arzi gergeklestiren firmalarin uzun doénemde,
donemsel hisse senedi ihrag etmeyen benzer buayuklukteki firmalara gore gok
daha yuksek performans sergiledigi tespit edilmistir. Ancak analize alinan
firma sayisinin az olmasi sebebiyle s6z konusu bu tespitin genellestiriimesi
icin daha kapsamli ¢calismalara ihtiya¢ duyuldugunun alti gizilmistir. Calismada
ayrica donemsel halka arzlarin firma hisse senetleri likiditesi Gzerindeki etkileri
incelenmistir. Her biri likiditenin farkli bir boyutunu vurgulayan dort olgu
kullaniimis olup, donemsel hisse senedi ihrag¢ eden firmalarin, ihrag
sonrasindaki dénemde Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢carpanina goére kendileri
ile eslesen benzer firmalarin hisse senetlerine kiyasla 6nemli élglide daha likit
oldugu tespit edilmistir. Ihrag sonrasi likidite degisikliklerinin potansiyel
nedenlerini inceleyerek, donemsel halka arzi gergeklestiren firmalarin ihrag
oncesi 5 yila kiyasla ihrag sonrasi 5 yil boyunca analist takibinde ve kurumsal
hisse senedi paylarinda onemli bir artig tespit edildigi belirtiimistir. Daha
yuksek analist takibi, firma ile ilgili bilgilerin miktari ve kalitesini iyilestirirken
alim — satim islemlerindeki olumsuz segim maliyetlerini dasurir ve hisse
senedi likiditesini iyilegtirir. Kurumsal yatirrmcilarin artan islem pay ve
hacminin, asimetrik bilgiden kaynakl olumsuz segim maliyetlerini azaltirken
ayni zamanda ihra¢ sonrasi donemsel halka arzin likidite kazanglarini da

acikladigi vurgulanmistir.

Huang (2012), 1994 — 2009 doéneminde gercgeklestirilen finans sektorl
haricindeki tum donemsel halka arzlari incelemigtir. Donemsel halka arzlardaki
kurumsal yonetimin etkileri Uzerinde durmaktadir. Calismada oncelikle, dnceki
literatirde ¢ok atif yapilan sermayeyi kontrol eden hakim ortaklarla azinliklar
arasindaki temsil problemi hipotezi Cin i¢in dogrulanmis olup, ayni zamanda
hakim ortaklar ve azinliklar arasindaki catismay! aciklayabilecek diger
hipotezler de arastiriimistir. Calismada incelenen diger hipotezler, dengeleme
teorisi, asimetrik bilgi hipotezi, buyime finansmani teorisidir. Calismada
firmalarin donemsel halka arz kararlari iki sekilde Olcllmustir. Birincisi
firmalarin dénemsel halka arzi ne zaman gercgeklestirdigi, ikincisi ise hangi
halka arz yonteminin donemsel halka arzda kullanildigidir. Calismada
kullandigi regresyon analizlerine goére, yuksek oranda sahiplik yogunlugu ve

yonetsel sahipligi bulunan firmalarin daha az olasilikla dénemsel halka arzi
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gerceklestirdigi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak calismada, Cin'deki vekalet
maliyetinin hakim hissedarlar ile azinlik hissedarlari arasindaki vekalet
catismasi nedeniyle ¢ok daha karmasik olmasina ragmen, dort teorinin

dordunu de destekleyen kanitlarin tespit edildigi vurgulanmigtir.

Jarnecic ve Yubo (2013), calismalarinda araci kurum bilgi seti kullanarak
Avustralya birincil piyasasinda donemsel halka arzlari gevreleyen araci
kurumlarin ticaret hacmi ve pazar payini arastirmiglardir. Calismalarinda
ayrica donemsel halka arzlarda yer alan araci kurumlari ihraggi firma ile olan
iligkisine gore degerlendirmis, iligkili ve iligskisiz aract kurum davraniginin kilit
belirleyicilerini  incelemek amaciyla ¢oklu regresyon  analizlerini
uygulamiglardir. Bulgularina gore, araci kurum iligkisinin hem duyuru hem de
ihrag gunlerinde araci kurum ticaret hacmi ve pazar payi uzerinde énemli bir
etkiye sahip oldugu belirtiimektedir. Bununla birlikte calismalarinda lider
yoneticilerin veya es yoneticilerin diger araci kurumlardan daha iyi oldugunu
goOsteren bir kanita rastlanmamigtir. Son olarak analizlerinde, araci kurumun
performansini etkileyen faktorleri incelemis ve bu faktorleri; araci kurumun
bilinirligi, ihra¢ edilecek hisselerin toplam piyasa degeri ve ihrag eden firmanin

nispi arz buyuklugu olarak tespit etmislerdir.

Chen, Lin ve Lin (2013), kurumsal yatirimcilarin firma sermayesindeki sahiplik
oraninin firmaya 6zgu risk Uzerindeki etkilerini incelemiglerdir. Ayrica kurumsal
yatirnmcilar ve firma igindeki yatirrmcilarin, firmaya 6zgu risk ve beta riski
kontrollerinin yapiimasindan sonra gergeklestirilen donemsel halka arz veya
bor¢ finansmanlari Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Bulgular, blok
hissedarlarin, mudurlerin ve yoneticilerin firmaya 6zgu risk ile negatif iligkili
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, firma igindeki yatirimcilarin sermayedeki
payinin daha yuksek oldugu zamanlar firmanin isletmesine daha fazla dikkat
gosterdiklerini ve firmanin igletmesini / ¢alismasini daha fazla takip ettiklerini
ortaya koymaktadir. Ayrica kurumsal yatirrmcilar igin, yabanci veya tuzel kigi
yatirimcilarin sermayedeki hisse sahipliginin, firmaya 6zgu riskin kontrol altina
alinmasindan sonra gerceklestiriien donemsel halka arzin finansmani ile
pozitif iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Firma igindeki yatirimcilar igin,
yoneticilerin hisse mulkiyeti ddnemsel halka arzlarin finansmani ile pozitif iligki

icindedir. Bu bulgular, sermayede sirket igerisinden yodneticilerin payinin
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bulundugu bir firmanin, hisse basina kazanglari zayiflatmaktan kaginmak igin
sermaye kaynagl saglamak Uzere donemsel halka arzlar kabul etme
egiliminde olmadigina isaret etmektedir. Ayrica borg finansmaninin, devlet
tzel kisiliginin ve firma yoneticilerinin hisse sahipligi ile negatif bir iligki icinde
oldugu tespit edilmistir.

Siu ve Faff (2013), donemsel halka arzlara iligkin likidite yonetimini ve ayni
zamanda likidite yonetimi ile uzun vadeli isletme ve piyasa performansi
arasindaki iligskiyi arastirmaktadir. Calismalarinda dénemsel hisse ihracinda
bulunan firmalari; ortalama net borg¢/varliklar rasyosu, donemsel hisse senedi
ihracinda bulunmayan firmalarin rasyosundan daha ylUksek olanlar igin 'likidite
bakimindan zengin', daha dusuk olanlar igin 'likidite bakimindan sikisik’ olarak
siniflandirmaktadirlar. Likidite bakimindan zengin firmalar; yeni hisse senedi
ihraclarinin ardindan ciddi nakit artiglari yasarlarken, 'likiditeye sikigik' firmalar
igin, uzun vadeli borgta ciddi bir dists s6z konusudur. Bu sonucu, halka arz
gelirlerinin en azindan kismi olarak likidite amaglari dogrultusunda kullanildigi
cikarimini yapacak sekilde yorumlamaktadirlar. Ayrica halka arzdan 6nce
likiditeyi agresif olarak yodneten ihracgi firmalarin, ihra¢ sonrasi faaliyet
karhh@inin disuk oldugu yonindeki bulgulari da s6z konusudur. Ancak faaliyet
karliigi icin gecerli olan bu iligki hisse senedi piyasa performansi igin gegerli
degildir, ¢cunku likidite bilgilerini gdozlemleyen yatirrmcilar, halka arz aninda
hisse senedi degerini dusuk fiyatlamaktadirlar. Bu nedenle ihra¢ sonrasi
piyasa performans dusukligunin, yatirrmcilarin donemsel halka arzlardan
kaynaklanan yatirnm firsatlarinin gegici niteligi ile baglantih olarak yaptiklari

asagi yonlu revizyonlara atfedilebilecegini belirtmektedirler.

Huang, Ho, Lin ve Yen (2014), calismalarinda 6zellikle donemsel halka arz
sonrasi gorulen dusik performansin altinda yatan faktérleri analiz etmisler ve
firmanin yasi ve firmaya 6zgu risklerin halka arz performansi ile arasindaki
iliskisini incelemislerdir. ihrag sonrasi diisiik hisse senedi performansinin geng
ihracgl firmalarda goruldigunu ve onlara 6zgu firma riskinden kaynaklandigini
belirtmiglerdir. Geng firmalarin gelecekte elde edecedi karlar ile ilgili diger
firmalara gore daha fazla belirsizligin olmasi s6z konusudur. Bu nedenle gen¢
firmalar yatirnmlarini, dénemsel halka arzlardan elde ettikleri gelirlerle finanse

ettiklerinde, firmanin blylime segenekleri halihazirda varliklara donustartlmuas
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olacak, bu durum da mevcut belirsizligi ortadan kaldirarak firma riskini diger
halka agik olmayan benzer firmalara gore daha fazla azaltacaktir.
Analizlerinde ayrica yas olarak daha olgun sayilabilecek firmalarin ihrag
sonrasi hisse senedi performans dusukltigunde ve firma riskinde anormal bir

dusus olmadigini belirtmislerdir.

Gokkaya ve Highfield (2014), 1997-2009 arasi gergeklestirilen donemsel halka
arz surecindeki yapilan igceriden satislari arastirmaktadir. Piyasanin halka arza
ilk tepkisinin ve ihra¢ sonrasi uzun vadeli hisse senedi performansinin Ust
yonetim (ceo - cfo) tarafindan yapilan igeriden hisse senedi satiglari ile negatif
iligki icinde oldugu ancak ust yonetim digi sirket mensuplarinin katilimi ile
iliskisiz oldugu tespit edilmistir. Ust diizey yonetim satiglarinin s6z konusu
oldugu dénemsel halka arzlar i¢in ihrag sonrasindaki ddnemde 6nemli dlgtde
dusuk anormal getiri tespit edilmistir. Genel olarak bulgular, asimetrik bilgi ve

aracl kurum hipotezleri ile tutarlidir.

Walker, Yost ve Zhao (2016), birden fazla donemsel halka arz gergeklestirmis
firmalardan olusan bir 6rneklem kullanarak, firmalarin sonraki donemsel halka
arzlar i¢in, onceki donemsel halka arzlardan elde edilen gelirler Uzerinden
kredibilite yaratip yaratamayacagi incelemislerdir. 1995-2012 arasi donemde
gerceklestirilen toplam 670 donemsel halka arz secilmis olup 6rneklemde
incelenen firmalarin tamami en az 2 kere dbénemsel halka arz
gercgeklestirmistir. Daha onceki donemsel halka arzlardan elde etigi gelirleri
yatirim projelerine yonlendirme planlarini agiklayan firmalarin ve bu tur
beyanlarda bulunmayan ancak yatirnm yapanlarin her ikisinin de, muteakip
donemsel halka arz duyurularinda nispeten daha olumlu duyuru getirilerine
sahip olduklari tespit edilmigtir. Calisma sonunda ulasilan sonuglar;
piyasalarin sermayenin potansiyel vekil maliyetinden haberdar oldugunu, uzun
donemli bir hafizaya sahip oldugunu ve firmalarin sagladigi fonlari mantikli

kullanildidina dair inanclarini strekli guncelledidini ortaya koymaktadir.

6.4 Donemsel Halka Arzlarda Gériilen Anomaliler ile ilgili Yapilan Ulusal
Calismalar

Suner (1995), calismasinda 1989 - 1994 yillar arasinda BIST'da

gerceklestirilen 55 donemsel halka arzi incelemistir. Arastirmasinda donemsel
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halka arzin hisse senedi fiyati Uzerindeki etkisini analiz etmistir. Analiz
sonucunda donemsel hisse senedi arzinin hisse senedi fiyatlar Uzerinde
onemli derecede bir etkisinin olmadigini tespit etmistir. Ayrica donemsel halka
arzlarin hisse senedi fiyatlar Uzerindeki etkisini, arz edilen nominal hisse
senetlerinin buyudkligu ve sirketin taninirh@i kriterlerini baz alarak analiz
etmigtir. Firma taninirhiginin donemsel halka arzlarinin hisse senedi fiyatlar
Uzerinde pozitif bir etkisi s6z konusu iken halka arz edilen tutarin
bayUkligunun hisse senedi fiyatlari Uzerinde 6nemli derecede bir etkisinin

olmadigi tespit edilmistir.

Eren (2001), 1991 - 1996 yillari arasinda BIST'da gergeklestirilien 663
donemsel halka arzi incelemis ve donemsel ihraci yapilan hisse senetlerinin
uzun doénemli fiyat performansini analiz etmistir. Calismada uzun dénem
olarak 3 yillik sure ele alinmisg, tim sirketler igin ortalama olarak uzun dénem
dusuk performans anomalisi tespit edilmistir. Donemsel halka arzin bedelsiz
sermaye artirnmi seklinde yapilmasi halinde ihrag edilecek hisse senetlerinin
duguk performansinin bedelli sermaye artirrmina goére daha diguk yani olumlu
olacagi belirlenmigtir. Analizde ayrica sirket turt bazinda donemsel halka arzin
uzun dénemli performansi incelenmis ve mali ve sanayi firmalari arasinda

donemsel halka arz igin gok onemli bir farkhlik bulunmamigtir.

Bayer (2008), Turkiye’de gergeklestirilen ikincil halka arzlarin ilan glinu etkisini
incelemistir. Ikincil halka arzlarin ilan giiniinde pozitif anormal getiri
getirdiklerini tespit etmis ve bunun sebeplerini analiz etmigtir. Calismasinda
firma hisse senetlerinin primli oldugu zaman tahsisli olarak halka arzin
gergeklestigini, hisse senetlerinin iskontolu oldugu zaman ise tahsisli halka arz
yapiimadigini tespit etmigtir. Tahsisli olarak yapilan halka arzlarin ilaninin
hisse senetlerinin degerini artirdigini belirtmis ancak ihrag edilen nominal hisse
senedi miktarinin tahsisli halka arzlarda sirketin degerini negatif olarak
etkiledigini ortaya koymustur. Calismasinda ayrica piyasalarin yukselme
trendinde oldugu dénemlerde yapilan halka arzlarin ilaninin piyasada pozitif
etki yaptigini belirtmis ve dolayisiyla halka arzlarda firsat penceresinin varligini
teyit etmigtir. Son olarak; halka arzin maliyetinin ilan gunu getirisi Uzerinde

negatif bir etkisinin oldugunu belirtmis ve Modigliani ve Miller'in Kaldirag
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Degisikligi Hipotezini de teyit ederek hisse senedi satiginin azalan borg

kaldiracindan dolayi ilan gunu tUzerinde negatif etkisinin oldugunu belirtmistir.

Kandil (2009), BIST'da 2000 — 2004 yillari arasinda gerceklestirilen ilk ve
doénemsel halka arzlarin uzun dénemli fiyat performansini incelemis bu amagla
ilgili donemde gercgeklestirilen 44 richan hakkl kullandiriimamis bedelli
sermaye artirimlarini analiz etmistir. Calismasinda ilk ve donemsel halka arz
sonrasi pozitif getirilerinin 5. aya kadar gecerli oldugunu ve bu aydan sonra
negatif getirinin s6z konusu oldugunu belirtmigtir. Uzun doénem olarak
literaturle uyumlu bir sekilde 12 ay, 24 ay ve 36 aylik duzeltiimis getirileri
hesaplamigtir. Bulgular onceki galismalarla uyumlu olarak, donemsel halka
arzlarda uzun donem dusuk performans anomalisinin BIST igin gegerli

oldugunu kanitlamistir.
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7. AMPIRIK GALISMA DIiZAYNI

7.1 Gahismada incelenen Sorunsallar

Calismanin ana konusunu, dénemsel halka arzlarda goértlen kisa ve uzun
dénem fiyat anomalileri ve sirket blyukligu ile halka arz yénteminin s6z
konusu bu anomaliler Uzerindeki etkisinin analizi olusturmaktadir. Bu amagla
oncelikle donemsel halka arzlarda kisa donem dusuk fiyatlama (underpricing)
ve uzun doénem dusuk performans (underperformance) anomalilerin varhgi
arastirilacak daha sonra sirket buyuklugu ve halka arz yonteminin bunlar

uzerindeki etkisi ortaya konulacaktir.

Bu dogrultuda calismada kullanilacak cevabi aranan sorular asagida

gOsterilmektedir:

BIST'da analiz donemi olan 2010 — 2015 doneminde;

. Kisa donem dusuk fiyatlama ve uzun dénem dusuk performans
anomalilerin varligi s6z konusu mu ?

J Varligi tespit edilen s6z konusu bu fiyat anomalilerine neden olan hangi
faktorler s6z konusu ? Bu dogrultuda en basta halka arz yontemi ve sirket
aktif buydkligu olmak Gzere; halka arz fiyati, oynaklik, fark, hacim, halka arz
sikligi, kaldirag orani degisimi, sermaye artirrm orani ve PD / DD c¢arpani
faktorlerinin donemsel halka arzin kisa ve uzun donem fiyat performansina

etkisi arastirilacaktir.

Calismada dikkate alinan arastirma problemlerinin tamami 6. bdlimde

aciklanan literature dayanmaktadir.
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7.2 Veri ve Orneklemin Olusturulmasi

Calismada 2010 — 2015 déneminde hisseleri BIST’da iglem goren halka agik
sirketlerin gerceklestirmis oldugu donemsel halka arz verileri kullaniimistir.
Analizde kullanilan veriler; érnekleme dahil edilen firmalarin gunlik hisse
senedi kapanis fiyatlari ve bunlar Uzerinden hesaplanan getiriler, galismada
goOsterge getiri niteliginde (benchmark indicator) kullanilacak olan Borsa
istanbul 100 Ulusal endeksi (BIST — 100) kapanis verileri ve getirileri, firma
tarafindan yapilan bedelli sermaye artirnm duyurulari, sermaye artirrm bilgileri
(ydntem, elde edilen fon buyUkligu vb.) ile firmalarin aktif blydklaga, defter
degeri gibi finansal bilgilerinden olugsmaktadir. Hisse senetleri ve BIST-100Un
tarihsel fiyat bilgileri BIST’dan, firmalarin sermaye artinnm tarihleri, duyurulari
ve finansal bilgileri ise KAP’tan, yillar itibariyle yapilan sermaye artirrmina
iliskin Cizelge seklindeki 6zet bilgiler ise Kurul'dan ve BIST’dan elde edilmistir.
Ozellikle uluslararasi literatiirde yer alan onceki c¢alismalara paralellik
gOstermesi acgisindan drnekleme dahil edilen firmalar segilirken asagidaki
yontem izlenmistir :
J Firmaya nakit girisi saglayan,

o Firmanin ortak sayisini artiran

sermaye artirimlari dikkate alinmistir. Bedelsiz sermaye artirrmlari firmaya
nakit girisi saglamadigindan, sadece hakim ortak ya da mevcut herhangi bir
ortaga yonelik yapilan tahsisli sermaye artirnmlari da firmanin ortak sayisini
artirmadigindan dolay! c¢alismada analiz kapsami diginda birakilmistir.
Bununla birlikte bedelli sermaye artirrmlarinin gercek fiyat performansini
Olgcebilmek amaciyla, firmalar tarafindan es anli olarak yapilan bedelli ve
bedelsiz sermaye artirimlari ile sermaye artirim ve azaltimlari da analize dahil
edilmemistir. Buradaki amag, hisse senedi fiyat performansinin Gzerinde etkili
olabilecek bedelsiz sermaye artirimi gibi degiskenleri elimine etmek sadece
bedelli ve tahsisli sermaye artirimlari gerceklestiren firmalarin kisa ve uzun

doénem hisse senedi fiyat performanslarini incelemektir.

Ayrica ilk érneklemde yer alan dénemsel hisse senedi ihraglarindan bir tanesi
halka arz yontemi olarak ortak satisi seklinde yapildigi igin yani firmaya nakit

girisi saglamadidi i¢in analiz kapsami disinda birakiimigtir.
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Bu kapsamda toplam 58 firmanin gergeklestirdigi 79 adet donemsel hisse
senedi ihraci analize dahil edilmigtir.

Yillar itibariyle gerceklestirilen dénemsel hisse senedi ihraglari Cizelge 7.1.de
gOsterilmistir.

Cizelge 7.1: Yillar itibariyle Gergeklestirilen Dénemsel Halka Arzlar

Donemsel Halka Yuzde

Yil

! Arz Sayisi Dagilimi
2010 9 11%
2011 19 24%
2012 15 19%
2013 14 18%
2014 11 14%
2015 11 14%
TOPLAM 79 100%

Kaynak : www.borsaistanbul.com

7.3 Metodoloji

Calismada 2010 — 2015 yili igerisinde hisse senetleri BIST'da islem goéren
firmalarin, gerceklestirdikleri ddnemsel halka arz sonrasi kisa ve uzun donem
fiyat performanslari analiz edilmigtir. Kisa donem olarak; ilk gun, ilk G¢ gun ve
ilk haftalik sureler dikkate alinirken uzun doénem icin ise uluslararasi
calismalara paralel olarak 3 yillik stre dikkate alinmigtir. Calismada ilk olarak
donemsel hisse senedi ihrag eden firmalarin ihrag sonrasi ham getirileri (raw
returns) hesaplanmistir. Daha sonra ise hesaplanan ham getirilerden BIST
100 Ulusal Endeksi getirileri ¢ikarilarak duzeltiimis getiriler (adjusted returns)
hesaplanmigtir. Ayrica érneklem firmalari igin hesaplanan s6z konusu bu
diuzeltilmis getiriler; analiz donemi igerisinde ayni sektorde yer alan piyasa
degeri / defter degeri (PD /DD) ve aktif blyukltgu kriterlerine gore kendileriyle
eslesen ancak dénemsel halka arz gerceklestirmeyen firmalarin dizeltiimis

hisse senedi getirileri ile karsilastiriimigtir.
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Dénemsel halka arz yapmis firmalarin kisa ve uzun vadeli hisse senedi fiyat
performansi Uzerinde etkili olan faktorler de ayrica analiz edilmistir. En basta
calismanin asil konusunu olusturan firma buyuklugu ve halka arz yonteminin
etkisi olmak Uzere diger faktorlerin etkisi de ayrica incelenmistir. Firma
blyUklugu olarak, firmalarin bagimsiz denetimden gegmis KAP’ta yayinlanan
bilangolarindaki (finansal durum Cizelge su) aktif toplami dikkate alinmigtir.
Halka arz yontemi olarak ise mevcut ortaklarin righan hakkini kisitlayan ve
kisittamayan halka arzlar seklinde iki yontem ele alinmistir. Righan hakkinin
kisittandigi halka arzlar tahsisli sermaye artirrmi olarak dikkate alinirken
mevcut ortaklara righan hakkini kullandiran yani tahsisli olmayan sermaye
artirnmlari ise bedelli sermaye artirrmi olarak ¢alismada dikkate alinmistir.

Analiz doneminde gergeklestirilen donemsel halka arzlarin yontem ve yillar

bazinda dagilimi Cizelge 7.2.'de gdsterilmektedir.

Cizelge 7.2: Yontem ve Yillar Bazinda Dénemsel Halka Arzlar

W e Tovla
2015 3 8 11
2014 5 6 11
2013 1 13 14
2012 4 11 15
2011 3 16 19
2010 9 9

TOPLAM 16 63 79

Doénemsel halka arzlarin tarihinin belirlenmesinde halka arzin gergeklestigi

veya hisse fiyatinin bolindigua tarih esas alinmistir.

7.3.1 Hisse senetlerinin ham getirilerinin hesaplanmasi
Hisse senetlerinin halka arzindan itibaren herhangi bir gindeki (t. glin) ham

getirisi (Raw Returns: R), asagidaki formul yardimiyla hesaplanabilmektedir:
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_ (Pit — Pit—1)

R.
t P4

(7.1)

Formuldeki;

R;;:: 1 hisse senedinin t zamanindaki getirisini

P;;: 1 hisse senedinin t zamanindaki kapanis fiyatini

P;;_,: 1 hisse senedinin t — 1 zamanindaki (halka arz edildigi giindeki) kapanis
fiyatini

gOstermektedir. Bu calismada, elde edilen sonuglarin ifade edilebilirligini
kolaylastirmak acgisindan, Denklem (1)'de elde edilen sonuglar 100 ile de
carpilarak, sonuglar yuzde degisim haline getirilmigtir. Bu durumda kullanilan

formul:

_ (Pit — Pit—1)

R.
L Pit_q

100 (7.2)

sekline gelmektedir. Firmalarin ilk gunku getirileri hesaplanirken; P;; olarak
hisse senedinin ilk gunku kapanis fiyati, P;;_, olarak ise ilgili hisse senetlerinin

halka arz fiyatlar dikkate alinmistir.

7.3.2 Piyasa getirisinin hesaplanmasi
Borsada iglem goren hisse senetlerinin herhangi bir gundeki (t. gin) ortalama
dizeltilmis getirisinin hesaplanmasi amaciyla, gosterge getiri olarak Borsa

Ulusal 100 endeksinin getirisi hesaplanacaktir. Bu amagla kullanilan formuil:

— (Pmt - Pmt—l)

Pmt—l

R (7.3)

Formuldeki;

R,,;: BIST Ulusal 100 bilesik endeksinin t zamanindaki getirisini,

P+ BIST Ulusal 100 bilesik endeksinin t zamanindaki kapanig degerini,
P+—1: BIST Ulusal 100 bilesik endeksinin t — 1 zamanindaki kapanis degerini
gOstermektedir.
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Yine elde edilen sonuglarin ifade edilebilirligini kolaylastirmak acisindan,
Denklem (3)’te elde edilen sonuglar 100 ile garpilarak, sonuglar yuzde degisim

haline getirilmistir. Bu durumda kullanilan formul:

— (Pmt - Pmt—l) N
Pmt—l

Rt 100 (7.4)

sekline gelmistir.

7.3.3 Hisse senetlerinin anormal getirilerinin hesaplanmasi

Bu calismada anormal getiriler hesaplanirken, yatirrmcilarin kisa vadeli piyasa
hareketliliginden etkilenmedigi, satin almis olduklari hisse senetlerini
piyasadaki dalgalanmalari ¢ok dikkate almayarak belirli bir sire ellerinde
tutmak suretiyle muhafaza ettikleri diger bir ifade ile satin al ve tut (buy and

hold) stratejisi izledikleri varsayilmistir.

Denklem (2)'de elde edilen hisse senetlerinin ham getirileri, Denklem (4)’te
hesaplanan piyasa etkilerinden arindirilarak, hisse senedinin kendine 6zgu
getirisi hesaplanabilmektedir. Literatirde buna piyasadan ayri anlaminda
anormal getiri (Abnormal Return: AR) adi veriimektedir. AR degeri asagidaki

formal yardimiyla hesaplanabilmektedir (Asquith ve Mullins,1986:69):
ARt = Ryt — Rpp¢ (7.5)
Formuldeki;

AR;;: ifirmasina ait hisse senedinin, t zamanindaki anormal getirisini,

R;; = ifirmasina ait hisse senedinin, t zamanindaki ham getirisini ve

R,.:; t zamanindaki piyasa getirisini (BIST 100 endeksi getirisini)

ifade etmektedir.

7.3.4 Hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerinin hesaplanmasi
Bir hisse senedinin halka ilk arz edildigi gun t=0 alinirsa, halka arzdan sonraki

herhangi bir t. ginde n adet hisse senedinin ortalama anormal getirisi
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asagidaki  formil  yardimiyla  hesaplanabilmektedir  (Asquith  ve
Mullins,1986:69):

|

oS

n
1
l:

Denklem (6) ile hesaplanan ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamhligini test edebilmek igin standart sapmalar bulunarak t istatistigi
degerlerine ulasiimakta ve t istatistigi degerleri ve t tablolarindan elde edilen

kritik degerler kullanilarak agsagidaki hipotezler sinanabilmektedir:

Hy: AR, < 0 Duslk Fiyatlama Olgusu Gegerli Degildir
H;: AR, > 0 Dusik Fiyatlama Olgusu Gegerlidir

Bu hipotezleri test edebilmek icin gerekli olan t istatistigi asagidaki formulle

hesaplanmaktadir:
tisy = AR,
ist. 5(ARt)

(7.7)

Burada, 6(AR;); t ginindeki kesitsel standart sapma olup, asagidaki formdille

hesaplanmaktadir:

" (AR, — AR)??
5(AR,) = 2= . 2 (7.8)

H, hipotezinin red veya kabul durumu; elde edilen t istatistiginin, ¢t tablo
degerleriyle karsilastirilmasi sonucuna goére belirlenmektedir. Hesaplanan t
istatistigi, t tablo degerinden kuguk oldugunda H, kabul edilip, firmanin hisse
senedinde anormal getirinin olmadigi kabul edilirken, hesaplanan ¢t istatistigi,
t tablo degerinden buyluk oldugunda ise H, reddedilip, firmanin hisse

senedinde anormal getirinin var oldugu kabul edilmektedir.
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7.3.5 Hisse senetlerinin birikimli anormal getirilerinin hesaplanmasi

Bu tur analizlerde incelenmesi gereken bir diger konu da halka arzi takip eden
t;vet, donemleri arasinda gergeklesen birikimli anormal getirilerin
(Cumulative Abnormal Return: CAR) ve bu getiriye iligkin ¢t istatistiginin

hesaplanmasidir (Asquith ve Mullins,1986:69).

t2
CAR? = Z AR, (7.9)

t=t,

Birikimli anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmadigini ortaya koymak
amacilyla CAR degerleri icin de standart sapma ve t istatistikleri
hesaplanmigtir. Burada temel varsayim kisa donem icin gunlik ortalama
getirilerin birbirinden bagimsiz oldugudur. Her bir donem icin ortalama CAR

degeri asagidaki formadl yardimiyla hesaplanir:

N
1
CAR, = NZ CAR;, (7.10)
i=1

Burada sinanacak hipotezler:

Hy: CAR, < 0 Dusuk Fiyatlama Olgusu Gegerli Degildir
H,: CAR, > 0 DuUsUk Fiyatlama Olgusu Gegerlidir

Bu hipotezleri test edebilmek i¢in gerekli olan t istatistigi asagidaki formulle

hesaplanmaktadir:

CAR,
t: e T ——— .
it = 5CaRD (7.11)

Burada, a(CAR,); t giiniindeki kesitsel standart sapma olup, asagidaki formdille

hesaplanmaktadir:

" (CAR; — CAR,)?|"
5(CARy) = |22 m 2 (7.12)
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H, hipotezinin red veya kabulune, elde edilen t istatistiginin, t tablo
degerleriyle kargilastiriimasina goére karar verilir. Hesaplanan t istatistigi, t
tablo degerinden kuguk oldugunda H,, kabul edilip, firmanin hisse senetlerinde
birikimli anormal getirinin olmadigi kabul edilirken, hesaplanan t istatistigi, t
tablo degerinden bulyuk oldugunda H, reddedilip, firmanin hisse senetlerinde

birikimli anormal getirinin var oldugu kabul edilmektedir.

7.3.6 Hisse senetlerinin bilegik anormal getirilerinin hesaplanmasi
Bilesik anormal getiriler ise Wu ve Kwork (2007) izlenerek asagidaki sekilde

gerceklestirilebilir:

BHAR 1, 1,y = 1_[(1 +Rip)| — 1_[(1 + R,.t) (7.13)
t=T1 t=T1
Formuldeki;

R;; : i hisse senedinin t zamanindaki ham getirisini
R+ : BIST Ulusal 100 bilesik endeksinin hisse t zamanindaki getirisini

ifade etmektedir.

7.3.7 Hisse senetlerinin ortalama bilesik anormal getirilerinin
hesaplanmasi

Tum hisse senetlerinin hesaplanmis bilesik anormal getirilerinin ortalamasi da
yine Wu ve Kwork (2007) izlenerek asagidaki formul yardimiyla

hesaplanabilmektedir:

1 N T, T,
OrtBHAR 7, 7,y = Nz 1_[(1 + Ry - 1_[(1 4R, (7.14)
l=1 t=T1 t=T1
Formuldeki;

R;; : i hisse senedinin t zamanindaki ham getirisini,

R+  BIST Ulusal 100 bilegik endeksinin hisse t zamanindaki getirisini,
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ifade etmektedir. Buradaki OrtBHAR(,r,, ifadesi, analizin ilerleyen

asamalarinda kullanim kolayli§gi saglamasi agisindan ; BHAR bigiminde ifade
edilecektir.

Denklem (14) ile hesaplanan ortalama bilesik anormal getirilerin istatistiksel
olarak anlamliligini test edebilmek igin de yine standart sapmalar bulunarak t

istatistigi degerlerine ihtiya¢ vardir. Bu testte sinanacak hipotezler:

Hy: BHAR, < 0 Bilesik Ortalama Anormal Getiriye Gore Duslk
Fiyatlama Olgusu Gegerli Degildir

H,:BHAR, >0 Bilesik Ortalama Anormal Getiriye Goére Disgik
Fiyatlama Olgusu Gegerlidir

Bu hipotezleri test edebilmek icin gerekli olan t istatistigi asagidaki formulle

hesaplanmaktadir:

.y BHAR; 7 15
ist. — E(BHARt) ( " )
Burada, 6(BHAR;); t gunundeki kesitsel standart sapma olup, asagidaki

formulle hesaplanmaktadir:

" (BHAR., — BHAR,)?]"/?
G(BHAR,) = i=1( ;’; ) (7.16)

H, hipotezinin red veya kabulune, elde edilen t istatistiginin, t tablo
degerleriyle karsilastirimasina gore karar verilir. Hesaplanan t istatistigi, t
tablo degerinden kuglk oldugunda H, kabul edilip, firmanin hisse senedinde
anormal getirinin olmadi§i kabul edilirken, hesaplanan t istatistigi, t tablo
degerinden buyuk oldugunda H, reddedilip, firmanin hisse senedinde bilesik

anormal getirinin var oldugu kabul edilmektedir.
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7.4 Uygulama Sonuglari

Calismanin bu bélimunde yer alan analizler Excel 2013 ve SPSS 22 programi

yardimiyla gerceklestirilmigtir.

7.4.1 Donemsel halka arzlarin kisa donem fiyat performans analizi (2010
—2015)

Calismada hisse senetlerinin kisa dénem fiyat performanslari ilk gin, ilk 3 gin

ve ilk 7 gun icin ayri ayri hesaplanmistir.

7.4.1.1 Hisse senetlerinin ilk glin fiyat performanslari

Analizin bu bolumulnde tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka
arzinin gerceklestigi tarinteki fiyati ile halka arz sonrasi borsada islem gérdagu
ilk gun kapanig fiyatlari kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham
getirileri (R) hesaplanmistir. Daha sonra ilk giin ham getirileri ve piyasa
getirileri kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama anormal getirileri (AR)
hesaplanmistir. Bu islemde piyasa getirisi hesaplanirken, BIST Ulusal 100
endeksinin, halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin piyasada islem gordugu
gunkd degerleri ile bir 6nceki gunki degeri arasinda yluzde degisim

kullaniimistir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.3.’te sunulmustur.

Cizelge 7.3: Hisse Senetlerinin ilk Glnki Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist.

[lk Giin | 79 0,10 0,14 -0,03 -0,04
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.3’teki sonuglara gore; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz edilen
hisse senetlerinin ilk gin ham getirileri pozitif, ancak istatistiksel olarak
anlamsizdir. Hisse senetlerinin ilk glin anormal getirileri ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Sonuglara bakildiginda Ho hipotezi
reddedilememektedir. Bu durumda halka arz sonrasi ilk gun getirilerine
bakarak, 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz edilen hisse senetleri icin

disuk fiyatlama olgusunun gecerli olmadigi belirtilebilir.
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7.4.1.2 Hisse senetlerinin ilk ti¢ gunluk fiyat performanslari

Analizin bu asamasinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka
arzinin gercgeklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem gorduagu ilk G¢ gundeki
senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksinin, halka tekrar arz edilen
hisse senetlerinin piyasada islem gordugu gunku degerleri ile bir dnceki gunku
degeri arasindaki yluzde degisim kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama
ham getirileri (R), piyasa getirisine gore dlizeltiimis ortalama anormal getirileri
(AR), ortalama birikimli anormal getiriler (CAR) ve ortalama bilesik getirileri

(BHAR) hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.4.’te sunulmustur.

Cizelge 7.4: Hisse Senetlerinin ilk Ug Glnlik Fiyat Performanslari

Dénem n R t-ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
L. Giin |79 010 0,14 -0,03 -0,04 -0,03 -0,04 -0,03 -0,04
2.Gin |79 029 055 019 037 017 017 028 0,26
3. Gin 79 003 006 018 033 035 026 070 044

Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.4.’teki bulgulara gore; 2010 - 2015 déneminde ikinci kez halka arz
edilen firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye basladiklari ilk t¢
gunlik donemde ortalama ham getirileri pozitif, ancak istatistiksel olarak
anlamsizdir. Hisse senetlerinin ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli
anormal getirileri ve ortalama bilesik getirileri ilk glin negatif, diger gunler pozitif
ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezleri
reddedilememektedir. Diger bir ifade ile ilk U¢ gunlik verilere bakarak 2010 -
2015 doneminde tekrar halka arz edilen hisse senetleri i¢in dusuk fiyatlama

olgusunun gecerli olmadigi kabul edilebilir.

7.4.1.3 Hisse senetlerinin ilk yedi gunlik fiyat performanslari
Analizin bu evresinde; tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka
arzinin gergeklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem gordugu ilk yedi gundeki
hisse senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine

gore duzeltilmig ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli anormal getiriler
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ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.5.’te
sunulmustur.

Cizelge 7.5: Hisse Senetlerinin ilk Yedi Giinlik Fiyat Performanslari

Dénem n R tist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
1. Gin |79 0,10 0,14 -0,08 -0,04 -0,03 -0,04 -0,03 -0,04
2.Gin |79 029 05 019 037 017 0,17 028 0,26
3.Gin | 79 003 006 018 033 035 026 0,70 044
4. Giin | 79 007 012 -0,13 -0,20 0,22 0,12 1,04 0,46
5. Giin | 79 044 091 05 107 0,77 036 208 0,72
6. Gin |79 051 102 049 099 126 058 263 0,82
7.Gin | 79 0,69* 144 0,77 162 202 080 421 1,03

Not: *; %10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. t- testi igin gerekli kritik
degerler Tar1 (2012: 500)’den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326°d1r.

Cizelge 7.5.'teki bulgulara gore; 2010 - 2015 déneminde ikinci kez halka arz
edilen firmalarin hisse senetlerinin, borsada igslem gormeye basladiklari ilk yedi
gunlik dénemde ortalama ham getirileri pozitif, ancak ilk alti ginde istatistiksel
olarak anlamsizdir. Yedinci gunde ise %10 anlamlilik dizeyinde pozitif bir
getiri sO0z konusudur. Benzer sekilde piyasa getirisine gore duzeltiimis
ortalama anormal getirilerin de ilk alti gunde istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu, ancak yedinci gun pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir getiri s6z
konusu oldugu goértlmektedir. Ortalama birikimli anormal getirilerin ilk gun
negatif, sonraki gunlerde pozitif degerler aldigi, ancak bu degerlerin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goérulmustir. Bu durumda ilk alti gin igin
Ho hipotezleri reddedilememekte ve 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz
edilen hisse senetleri icin dusulk fiyatlama olgusunun gecerli olmadigina karar
verilebilmektedir. Ancak bu hisse senetlerini, ikinci kez halka arzin
gerceklestigi donemde alip, yedi gun bekleyen yatirimcilarin, ham getiri olarak
%0,69 ve piyasa getirisine gore %0,77 oraninda kar elde edebildigi tespit
edilmistir ve bu degerler istatistiksel olarak da anlamlidir. Calismadaki temel
varsayim, yatirirmcilarin hisse senetlerini ihragtan alip analiz donemi boyunca
ellerinde tutmasi anlamina gelen al ve tut stratejisinin izlendigi seklindedir.
Sonug olarak, 7. gun i¢in yapilan analize gore Ho hipotezi reddedilir ve bu hisse

senetleri icin dusuk fiyatlama olgusunun gecerli oldugu soylenebilir.
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7.4.2 Donemsel halka arzlarin yil ve sektor bazinda kisa donem hisse
senedi fiyat performansi (2010 — 2015)
Bu konuyla ilgili literaturde yer alan caligmalarda genellikle donemsel halka arz
yapan firmalarin hisse senetlerinin getirilerin kisa vadede pozitif oldugu
g6rulmustidr. Bu noktada bir hataya meydan vermemek ve gézden kagan bir
noktanin kalmamasi amaciyla buraya kadar yapilan analizler her bir yil ve

sektor icin ayri ayri tekrar edilmigtir.

7.4.2.1 Donemsel halka arz edilen hisse senetlerinin yil bazli ilk glin fiyat
performanslari

e 2010 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk giin fiyat
performansilari

2010 yihinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk gun fiyat
performanslari hesaplanmis ve elde edilen bulgular Cizelge 7.6.da
sunulmustur.

Cizelge 7.6: 2010 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk

Gunku Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist.
Ilk Giin | 9 0,02 0,02 -0,70 -0,51

Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5
ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326°drr.

Cizelge 7.6.’daki sonugclara gore; 2010 yilinda tekrar halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk giin ham getirileri pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.
Hisse senetlerinin ilk gin anormal getirileri ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi reddedilememekte, 2010
yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetleri igin disik fiyatlama olgusunun

gegerli olmadig1 gorulmektedir.

e 2011 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk giuin fiyat
performanslari

2011 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk gun fiyat
performanslari hesaplanmis ve elde edilen bulgular Cizelge 7.7.de

sunulmustur.
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Cizelge 7.7: 2011 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk

Gunku Fiyat Performanslari

Donem n R t- ist. AR t- ist.

Ilk Giin | 19 1,16 0,89 0,94 0,72
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326°d1r.

Cizelge 7.7.’deki sonuglara gore; 2011 yilinda tekrar halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk giin ham getirileri pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.
Hisse senetlerinin ilk glin anormal getirileri ise pozitif ve istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmusgtur. Bu durumda Ho hipotezi reddedilememektedir. Yani
Cizelge daki sonuglar i1siginda 2011 yilinda tekrar halka arz edilen hisse

senetleri icin dusuk fiyatlama olgusunun gecerli olmadigi belirtilebilir.

e 2012 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk gun fiyat
performanslari

2012 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk gun fiyat
performanslari hesaplanmis ve elde edilen bulgular Cizelge 7.8.de
sunulmustur.

Cizelge 7.8: 2012 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk

GuUnku Fiyat Performanslari

Donem n R t- ist. AR t- ist.

Ik Giin \ 15 -1,82* -1,51 -2,50** -2,18
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.8.’deki sonuglara gore; 2012 yilinda tekrar halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk gun ham getirileri de anormal getirileri de negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Buna gore Ho hipotezi reddedilememektedir. 2012 yilinda
tekrar halka arz edilen hisse senetleri igin dusuk fiyatlama olgusunun degil

bilakis yuksek degerleme durumunun s6z konusu oldugu belirtilebilir.

e 2013 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk giin fiyat
performansilari

2013 vyilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk gun fiyat
performanslari hesaplanmis ve elde edilen bulgular Cizelge 7.9.da

sunulmustur.
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Cizelge 7.9: 2013 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk

Gunku Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist.

Ilk Giin | 14 -1,48 -1,22 -0,96 -0,84
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.9.°daki sonuglara goére; 2013 yilinda tekrar halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk gun ham getirileri ile anormal getirileri negatif ve istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi reddedilememis, 2013
yihinda tekrar halka arz edilen hisse senetleri icin dusuk fiyatlama olgusunun

gecerli olmadigina karar verilmistir.

e 2014 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk giin fiyat
performanslari

2014 vyihinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk gun fiyat
performanslari hesaplanmis ve elde edilen bulgular Cizelge 7.10.da
sunulmustur.

Cizelge 7.10: 2014 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk

GunkU Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist.

Ilk Giin | 11 -0,79 -0,35 -0,51 -0,22
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar (2012: 500)’'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326°drr.

Cizelge 7.10.’daki sonuglara gore; 2014 yilinda tekrar halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk gun ham getirileri ve anormal getirileri negatif ve istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi reddedilememis, yani
2014 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetleri igin dusik fiyatlama

olgusunun gecerli olmadigina karar verilmigtir.

e 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Giin
Fiyat Performanslari

2015 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk gun fiyat
performanslari hesaplanmis ve elde edilen bulgular Cizelge 7.11.de

sunulmustur.
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Cizelge 7.11: 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk
Gunku Fiyat Performanslari

Doénem n R t- ist. AR t- ist.

Ilk Giin | 11 3,84* 1,38 3,88* 1,44
Not: n; gézlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.11.'deki sonuglara gore; 2015 yilinda tekrar halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk gin ham getirileri ve anormal getirileri pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi %10 énem dizeyinde
reddedilmig, 2015 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetleri igin dusuk

fiyatlama olgusunun gecerli olduguna karar verilmigtir.

Analizi daha detayli hale getirebilmek ve herhangi bir detayr atlamamak
acisindan analiz, sektorel olarak da gercgeklestirilmigtir. Literatirde yer alan
genel siniflandirmada borsada hisseleri islem goren firmalari; Sanayi, Mali,
Hizmetler ve Teknoloji firmalari seklinde siniflanfirmak mumkdanddr. 2010-
2015 doneminde halka tekrar arzi gerceklesen firmalar arasinda teknoloji
firmasi olmadigi igin Teknoloji sektdrt analize alinmamigstir. Bunun yerine son
yillarda Tirkiye ekonomisinin lokomotifi haline gelen insaat sektorii ve

gelecegin sektoru olan Enerji sektoru siniflamada yer almigtir.

7.4.2.2 Donemsel halka arz edilen hisse senetlerinin sektor bazinda ilk
gun fiyat performanslari

o Halka tekrar arz edilen sanayi sektorii hisse senetlerinin ilk giin
fiyat performanslari

2010 - 2015 déneminde halka tekrar arz edilen ve sanayi sektdriinde yer alan
hisse senetlerinin ilk gin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde edilen

bulgular Cizelge 7.12.’"de sunulmustur.

Cizelge 7.12: 2010 - 2015 Doneminde Halka Tekrar Arz Edilen Sanayi Sektoru

Hisse Senetlerinin ilk Giinkii Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist.

Ik Giin | 33 2,13** 1,83 2,02** 1,68
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5
ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326°drr.
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Cizelge 7.12.’deki sonuglara goére; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen sanayi sektoru hisse senetlerinin ilk gin ham getirileri ve anormal
getirileri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda Ho
hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilmig, yani 2010 - 2015 déneminde
tekrar halka arz edilen sanayi sektori hisse senetleri icin diustk fiyatlama

olgusunun gecerli olduguna karar verilmigtir.

e Halka tekrar arz edilen mali sektor hisse senetlerinin ilk giin fiyat
performansilari

2010 - 2015 doéneminde halka tekrar arz edilen ve mali sektérde yer alan hisse
senetlerinin ilk gun fiyat performanslari hesaplanmis ve elde edilen bulgular

Cizelge 7.13.’te sunulmustur.

Cizelge 7.13: 2010 - 2015 Doneminde Halka Tekrar Arz Edilen Mali Sektor

Hisse Senetlerinin ilk Giinkii Fiyat Performanslari

Dionem N R t- ist. AR t- ist.

Ilk Giin | 22 -0,81 -0,58 -0,89 -0,71
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.13.’teki sonuglara gore; 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz
edilen mali sektor hisse senetlerinin ilk giin ham getirileri ve anormal getirileri
negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilememis, 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz edilen mali sektor
hisse senetleri i¢cin disuk fiyatlama olgusunun gegerli olmadigina karar

verilmigtir.

o Halka tekrar arz edilen hizmetler sektoriu hisse senetlerinin ilk giin

fiyat performanslari

2010 - 2015 doneminde halka tekrar arz edilen ve hizmetler sektorunde yer
alan hisse senetlerinin ilk gin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde edilen

bulgular Cizelge 7.14.'te sunulmustur.
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Cizelge 7.14: 2010 - 2015 D6neminde Halka Tekrar Arz Edilen Hizmetler

Sektérii Hisse Senetlerinin ik Giinki Fiyat Performanslari

Dénem N R t- ist. AR t- ist.

Ilk Giin | 9 -1,34** -1,81 -1,35* -1,64
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.14’teki sonuglara gore; 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz
edilen hizmetler sektorl hisse senetlerinin ilk gin ham getirileri ve anormal
getirileri negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda Ho
hipotezi reddedilememis, 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz edilen
hizmetler sektoru hisse senetleri icin diguk fiyatlama olgusunun degil, yuksek

degerleme olgusunun gegerli olduguna karar verilmistir.

o Halka tekrar arz edilen ingaat sektorii hisse senetlerinin ilk gilin
fiyat performanslari

2010 - 2015 déneminde halka tekrar arz edilen ve insaat sektérinde yer alan
hisse senetlerinin ilk gin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde edilen
bulgular Cizelge 7.15.'te sunulmustur.

Cizelge 7.15: 2010 - 2015 Déneminde Halka Tekrar Arz Edilen insaat Sektori

Hisse Senetlerinin ilk Giinkii Fiyat Performanslari

Diénem N R t- ist. AR t- ist.

Ilk Giin | ' 5 -4,16 -1,15 -4,36 -1,18
Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.15.’teki sonuglara gore; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen ingaat sektoru hisse senetlerinin ilk gin ham getirileri ve anormal
getirileri negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda Ho
hipotezi reddedilememis, 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz edilen
insaaat sektord hisse senetleri icin dislk fiyatlama olgusunun gegerli

olmadigina karar verilmistir.
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e Halka tekrar arz edilen enerji sektoru hisse senetlerinin ilk gilin
fiyat performanslari

2010 - 2015 déneminde halka tekrar arz edilen ve enerji sektériinde yer alan
hisse senetlerinin ilk gin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde edilen
bulgular Cizelge 7.16."da sunulmustur.

Cizelge 7.16: 2010 - 2015 Déneminde Halka Tekrar Arz Edilen Enerji Sektori

Hisse Senetlerinin ilk Giinkii Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist.

Ilk Giin | 10 -1,16%** -2,51 -1,53*** -2,36
Not: n; gbzlem sayisidir. ***; %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhgi ifade etmektedir. t- testi
icin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645
ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.16.daki sonuglara gore; 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz
edilen enerji sektorli hisse senetlerinin ilk giin ham getirileri ve anormal
getirileri negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda Ho
hipotezi reddedilememis, 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz edilen enerji
sektoru hisse senetleri icin duguk fiyatlama olgusunun gecerli olmadigi, buna

karsilik yuksek fiyatlama durumunun yasandigi belirlenmigtir.

ilk glinliik analizler igin yapilan bu detayli arastirma, ilk (¢ giinlik dénem

icin de tekrarlanmigtir.

7.4.2.3 Donemsel halka arz edilen hisse senetlerinin yil bazh ilk ti¢ giin
fiyat performanslari

e 2010 yihinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk ii¢ giinluk
fiyat performanslari

Analizin bu asamasinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka
arzinin gercgeklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem gorduagu ilk G¢ gundeki
senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine
gére duzeltiimis ortalama anormal getirileri ve ortalama birikimli anormal
getiriler hesaplanmistir. 2010 yili icin elde edilen bulgular Cizelge 7.17.de

sunulmustur.
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Cizelge 7.17: 2010 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Ug
Gunluk Fiyat Performanslari

Doénem N R t- AR t- CAR t- BHAR  t-
ist. ist. ist. ist.

1.Gin| 9 002 002 -07 -051 -07 -051 -07 -
0,51

2.Giin | 9 -141** -222 - -1,95 -2,00%* -1,83 -2,05** -
1,31** 1,91

3. Giin | 9 - -2,69 - -2,04 - -3,04 - -
1.71%** 1,42** 3,42%** 3,43*** 309

*kk

Not: n; gézlem sayisidir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamlilgi ifade etmektedir. t-

testi igin gerekli kritik degerler Tar (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.17.deki bulgulara goére; 2010 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye basladiklari ilk G¢ gunlik
donemde ortalama ham getirileri ilk gn pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz,
diger gunler negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Hisse
senetlerinin ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli anormal getirileri ve
ortalama bilesik getirileri ilk ¢ gln icin negatif, ilk gun istatistiksel olarak
anlamsiz, ikinci ve Ggunclu gunlerde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu durumda Ho hipotezleri reddedilememektedir. Yani 2010 yilinda tekrar
halka arz edilen hisse senetleri icin disuk fiyatlama olgusu gecerli olmadigi
kabul edilebilir. Hatta ikinci ve Gglincu gunlerdeki negatif ve istatistiksel olarak
anlamli degerler, bu hisse senetlerinde yuksek degerleme durumunun séz
konusu oldugunu gostermektedir.

e 2011 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk Gi¢ gunluk
fiyat performanslari

Analizin bu asamasinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka
arzinin gercgeklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem gorduagu ilk G¢ gundeki
senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine
gére duzeltiimis ortalama anormal getirileri ve ortalama birikimli anormal
getiriler hesaplanmistir. 2011 yili igin elde edilen bulgular Cizelge 7.18.'de

sunulmustur.
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Cizelge 7.18: 2011 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Ug
Gunluk Fiyat Performanslari

Dénem N R t-ist AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
1. Gin |19 116 089 094 072 094 072 094 072
2. Gin |19 -0,13 -01 -047 -0,34 047 021 066 0,26
3.Gin 19 051 035 061 040 1,08 03 1,8 042

Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.18.deki bulgulara gore; 2011 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye basladiklari ilk G¢ gunlik
donemde ortalama ham getirileri ve piyasa getirisine gore duzeltiimig ortalama
anormal getiriler ilk giin ve Gguincu gun pozitif, ikinci gun negatif ve istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Birikimli anormal getiriler ve bilesik ortalama
getiriler ise U¢ gun boyunca pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Bu durumda Ho hipotezleri reddedilememektedir. Yani 2011 yilinda tekrar
halka arz edilen hisse senetleri icin duguk fiyatlama olgusunun gecerli olmadigi
kabul edilebilir.

e 2012 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk Gi¢ gunluk
fiyat performanslari

Tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin gerceklestigi
tarihteki fiyati ile borsada islem gérdugu ilk G¢ gindeki senedi kapanis fiyatlari
ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri kullanilarak, bu hisse
senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine gore duzeltiimis ortalama
anormal getirileri ve ortalama birikimli anormal getiriler hesaplanmigtir. 2012

yiliicin elde edilen bulgular Cizelge 7.19.’da sunulmustur.
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Cizelge 7.19: 2012 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Ug
Gunluk Fiyat Performanslari

Donem N R t-istt. AR  t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.

L Giin | 15 -182* -151 -2,50** -2,18 -2,50** -2,18 -2,50** -2,18
2. Gin | 15 018 0,18 -0,16 -0,19 -2,66* -1,40 -254* -1,33
3. Gin 15 063 059 062 054 -204 -08 -191 -0,78

Not: n; gézlem sayisidir. * ve ** sirasiyla %10 ve %5 6nem dizeyinde anlamhhgi ifade etmektedir. t-
testi icin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 icin sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.19.daki bulgulara gore; 2012 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye basladiklari ilk G¢ gunluk
dénemde ortalama ham getirileri ve ortalama anormal getirileri ilk gin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli, ortalama ham getirileri ikinci ve Gglncu gunde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz, ortalama anormal getiriler ise ikinci gun
negatif, glncu gun pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmusgtur. Hisse
senetlerinin ortalama birikimli anormal getirileri ve ortalama bilesik getirileri ilk
U¢ glin boyunca negatif, ilk iki gun istatistiksel olarak anlamli, Gglincu gun ise
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda yine Ho hipotezleri
reddedilememigtir. Diger bir ifadeyle 2012 yilinda tekrar halka arz edilen hisse

senetleri icin dusuk fiyatlama olgusunun gegerli olmadidi belirtilebilir.

e 2013 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk Gi¢ gunluk

fiyat performanslari

Tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin gergeklestigi
tarihteki fiyati ile borsada islem goérdigu ilk G¢ gundeki senedi kapanis fiyatlari
ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri kullanilarak, bu hisse
senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine gére duzeltiimis ortalama
anormal getirileri ve ortalama birikimli anormal getirileri hesaplanmistir. 2013

yili igin elde edilen bulgular Cizelge 7.20."de sunulmustur.
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Cizelge 7.20: 2013 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Ug
Gunluk Fiyat Performanslari

Dénem N R t-ist. AR  t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
I Giin | 14 -148 -122 -09 -0,84 -096 -0,84 -0,96 -0,84
2.Gin |14 0,71 118 126** 200 031 028 027 025
3. Giin | 14 -2,43*** -249 -131* -206 -100 -0,76 -1,05 -0,82

Not: n; gézlem sayisidir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 énem dizeyinde anlamhhgi ifade etmektedir. t-
testi icin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 icin sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.20.deki bulgulara gore; 2013 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye basladiklari ilk G¢ gunluk
donemde ortalama ham getirileri, ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli
anormal getirileri ve ortalama bilesik getirileri ilk gtin ve UGglncl gun negatif,
ikinci gun pozitif gikmigtir. Negatif ortalama ham getiriler ve ortalama anormal
getiriler Uglncu gunde istatistiksel olarak anlamidir. Bu sonuca goére Ho
hipotezlerinin reddedilemeyecegi, yani 2013 yilinda tekrar halka arz edilen
hisse senetleri i¢cin disuk fiyatlama olgusu gecgerli olmadigi soéylenebilir.
Ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama bilesik getiriler gz onune
alindiginda ise yine Ho hipotezlerinin reddedilemeyecegi ve 2013 yilinda tekrar
halka arz edilen hisse senetleri icin dusuk fiyatlama olgusu gecerli olmadigi
ifade edilebilir. Negatif ve istatistiki agidan anlamli ham ve ortalama anormal
getirilere bakilarak bu hisse senetlerinde yuksek degerleme durumunun s6z

konusu oldugu da belirtilebilir.

e 2014 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk ii¢ giinluk
fiyat performanslari

Tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin gerceklestigi
tarihteki fiyati ile borsada islem goérdugu ilk G¢ gundeki senedi kapanis fiyatlar
ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri kullanilarak, bu hisse
senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine gore duzeltiimig ortalama
anormal getirileri ve ortalama birikimli anormal getiriler hesaplanmigtir. 2014

yiliicin elde edilen bulgular Cizelge 7.21.’de sunulmustur.
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Cizelge 7.21: 2014 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Ug

Gunluk Fiyat Performanslari

Dénem N R t-istt AR t-ist. CAR t-istt BHAR t-ist.
I Gin | 11 -079 -0,35 -0,51 -022 -0,51 -022 -051 -0,22
2.Gim |11 030 017 026 0115 -0,25 -0,08 -0,22 -0,08
3.Gin 11 020 020 004 004 -021 -009 -0,33 -0,13

Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.21.deki bulgulara gore; 2014 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye basladiklari ilk G¢ gunlik
dénemde ortalama ham getirileri ve ortalama anormal getirileri ilk giin negatif,
diger gunler pozitif, ortalama birikimli anormal getirileri ve ortalama bilesik
getirileri ise G¢ gun boyunca negatiftir. Ancak elde edilen sonuglar istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu nedenle Ho hipotezleri reddedilemez ve 2014 yilinda
tekrar halka arz edilen hisse senetleri i¢in dusuk fiyatlama olgusunun gecerli

olmadigi soylenebilir.

e 2015 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk ii¢ giinluk
fiyat performanslari

Tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin gerceklestigi
tarihteki fiyati ile borsada islem goérdugu ilk G¢ glindeki senedi kapanis fiyatlari
ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri kullanilarak, bu hisse
senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine gore duzeltiimig ortalama
anormal getirileri ve ortalama birikimli anormal getiriler hesaplanmigtir. 2015
yili igin elde edilen bulgular Cizelge 7.22."de sunulmustur.

Cizelge 7.22: 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Ug

Gunlik Fiyat Performanslari

Dénem N R t-ist. AR t-ist. CAR t-istt BHAR t-ist.
I Giin | 11 3,84* 138 3,88* 144 3,88* 144 388* 144
2.Gin 11 205 105 162 087 550 1,35 586* 1,33
3. Gin 11 2,79% 148 220 105 7,70~ 129 898 1,25

Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.
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Cizelge 7.22.deki bulgulara gore; 2015 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gormeye basladiklari ilk Gg gunluk
donemde ortalama ham getirileri, ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli
anormal getirileri ve ortalama bilesik getirileri G¢ glin boyunca pozitif ve farkl
glnlerde %10 6nem dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Bu
durumda Ho hipotezleri reddedilir ve 2015 yilinda tekrar halka arz edilen hisse

senetleri icin dusuk fiyatlama olgusunun gegerli oldugu soylenebilir.

Analizi daha detayli hale getirebilmek ve herhangi bir detayr atlamamak
acisindan ilk U¢ gun icin yapilan yil bazlh analiz, sektorel olarak da
gercgeklestiriimistir. Bu kapsamda 2010-2015 doneminde halka tekrar arz
edilen ve Sanayi, Mali, Hizmetler, insaat ve Enerji sektérlerinde yer alan
firmalar icgin ilk G¢ gunlik doneme ait fiyat performanslari hesaplanmistir.
7.4.2.4 Donemsel halka arz edilen hisse senetlerinin sektor bazinda ilk ¢
gunluk fiyat performanslari

e 2010-2015 doneminde halka tekrar arz edilen ve sanayi sektoriinde
yer alan hisse senetlerinin ilk 3 glin fiyat performanslari

2010 - 2015 doneminde halka tekrar arz edilen ve sanayi sektorinde yer alan
hisse senetlerinin ilk G¢ gln igin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde
edilen bulgular Cizelge 7.23.'te sunulmustur.

Cizelge 7.23: 2010 - 2015 Doneminde Halka Tekrar Arz Edilen Sanayi Sektoru

Hisse Senetlerinin ilk 3 Giin Fiyat Performanslari

Donem N R t-ist. AR t-istt. CAR t-istt BHAR t-ist.

1. Giin | 33 2,13** 1,83 2,02** 1,68 2,02** 1,68 2,02** 1,68
2. Giin | 33 1,4 1,2 1,12 0,98 3,14** 1,66 3,33* 1,6

3. Giin | 33 0,25 0,21 0,21 0,18 3,35 1,14 4,18 1,19

Not: n; gézlem sayisidir. ** %5 6énem dizeyinde anlamlihgi ifade etmektedir. t- testi igin gerekli kritik
degerler Tar (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326°d1r.

Cizelge 7.23.’teki sonuglara gore; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen sanayi sektorl hisse senetlerinin ilk gin ortalama getirileri pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Benzer durum ortalama kiumdalatif
anormal getirilerin ve ortalama birikimli getirilerin ikinci gunu ig¢in de s6z
konusudur. Ancak 3. gun sonu itibariyle gozlemlenen pozitif getiriler istatistiki

acidan anlamli bulunmamistir. Bu durumda Ho hipotezi %5 anlamlilik
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dizeyinde butlnuyle reddedilememis, yani 2010 - 2015 déneminde tekrar
halka arz edilen sanayi sektoru hisse senetleri igin dusuk fiyatlama olgusunun

tam olarak teyit edilemedigine karar verilmigtir.

e 2010-2015 Doneminde halka tekrar arz edilen ve mali sektorde yer
alan hisse senetlerinin ilk 3 gun fiyat performanslari

2010-2015 déneminde halka tekrar arz edilen ve mali sektorinde yer alan
hisse senetlerinin ilk G¢ gun icin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde
edilen bulgular Cizelge 7.24.’te sunulmustur.

Cizelge 7.24: 2010 - 2015 Doneminde Halka Tekrar Arz Edilen Mali Sektor

Hisse Senetlerinin ilk 3 Giin Fiyat Performanslari

Dénem N R t-ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
1. Gin 22 -0,81 -058 -0,89 -0,71 -089 -0,71 -0,89 -0,71
2. Giin | 22 -039 -08 -042 -1,10 -1,31 -0,99 -1,30 -1,00
3. Gin | 22 -009 -0,21 042 059 -089 -062 -091 -0,65

Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.24.’teki sonuglara gore; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen mali sektor hisse senetlerinin ortalama getirileri negatif ve istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi reddedilememis, 2010
- 2015 déneminde tekrar halka arz edilen mali sektor hisse senetleri igin dusik

fiyatlama olgusunun gecerli olmadigina karar verilmistir.

e 2010-2015 doneminde halka tekrar arz edilen ve hizmetler
sektoriinde yer alan hisse senetlerinin ilk 3 gin fiyat
performanslari

2010 - 2015 doneminde halka tekrar arz edilen ve hizmetler sektorunde yer
alan hisse senetlerinin ilk G¢ gun igin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde

edilen bulgular Cizelge 7.25.'te sunulmustur.
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Cizelge 7.25: 2010 - 2015 Doéneminde Halka Tekrar Arz Edilen Hizmetler
Sektérii Hisse Senetlerinin ik 3 Giin Fiyat Performanslari

Donem N R t-istt. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.

L Giin | 9 -134** -181 -135* -164 -135* -164 -135* -1,64
2.Gin| 9 -066 -103 -034 -045 -169 -118 -0,34 -0,45
3.Gin| 9 -010 -028 -061 -094 -230 -1,40 -0,61 -0,94

Not: n; gézlem sayisidir. ** %5 6énem dizeyinde anlamlihgi ifade etmektedir. t- testi igin gerekli kritik
degerler Tari (2012: 500)’den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326’d1r.

Cizelge 7.25.’teki sonuglara gore; 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz
edilen hizmetler sektoru hisse senetlerinin ilk glin ortalama getirileri negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ilk giin verilerine gére diisiik fiyatlama
olgusunun degil yuksek degerlemenin gecerli oldugu belirtilebilir. Ayrica 3. gun
sonu itibariyle tim getiriler negatif ve istatistiki olarak da anlamsizdir. Bu
durumda Ho hipotezi reddedilememis, 2010 - 2015 déneminde tekrar halka
arz edilen hizmetler sektori hisse senetleri igin disuk fiyatlama olgusunun

gegcerli olmadigina karar verilmigtir.

e 2010-2015 Doneminde halka tekrar arz edilen ve ingaat sektoriunde
yer alan hisse senetlerinin ilk 3 gun fiyat performanslari

2010 - 2015 doneminde halka tekrar arz edilen ve insaat sektorinde yer alan
hisse senetlerinin ilk GU¢ gun igin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde
edilen bulgular Cizelge 7.26.’da sunulmustur.

Cizelge 7.26: 2010 - 2015 Déneminde Halka Tekrar Arz Edilen insaat Sektorii

Hisse Senetlerinin ilk 3 Giin Fiyat Performanslari

Dénem N R t-ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
L Gin | 5 -416 -1,15 -436 -1,18 -436 -1,18 -436 -1,18
2.Giin| 5 -197 -0,89 -203 -086 -639 -1,09 -6,00 -1,09
3.Gin| 5 055 037 088 061 -551 -1,18 -544 -1,18

Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.26'daki sonuclara gore; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen ingaat sektdru hisse senetlerinin ortalama getirileri genel olarak negatif

ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi
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reddedilememis, 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz edilen ingaat sektor
hisse senetleri icin duguk fiyatlama olgusunun gegerli olmadigina karar

verilmigtir.

e 2010-2015 Doéneminde halka tekrar arz edilen ve enerji sektoriinde
yer alan hisse senetlerinin ilk 3 gun fiyat performanslari

2010-2015 déneminde halka tekrar arz edilen ve enerji sektérinde yer alan
hisse senetlerinin ilk G¢ gun icin fiyat performanslari hesaplanmis ve elde
edilen bulgular Cizelge 7.27.’de sunulmustur.

Cizelge 7.27: 2010 - 2015 Doneminde Halka Tekrar Arz Edilen Enerji Sektoru

Hisse Senetlerinin ilk 3 Giin Fiyat Performanslari

Doénem N R t- AR t- CAR t- BHAR t-
ist. ist. ist. ist.

1. Giin | 10 - -2,51 - -2,36 - -2,36 - -
1,16%** 1,53*** 1,53*** 1,53*** 236

2. Giin | 10 0,15 0,24 0,07 0,11 -1,45* -150 -1,44* -
1,49

3. Giin |10 -058 -098 -0,07 -0,12 -153* -156 -1,50* -
1,57

Not: n; gbzlem sayisidir. * ve *** sirasiyla %10 ve %1 6nem dizeyinde anlamhhdi ifade etmektedir. t-
testi icin gerekli kritik degerler Tar (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 icin sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.27.deki sonuglara goére; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen enerji sektoru hisse senetlerinin ortalama getirileri genel olarak negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilememis, 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz edilen enerji sektér
hisse senetleri icin dusuk fiyatlama olgusunun gecerli olmadigina, ancak

yuksek degerleme durumunun yasandigina karar verilmistir.

ik glinlik ve ilk Gg glinliik dénemler icin yapilan bu detayh analizler, ilk yedi

gunluk donem icin de tekrarlanmigtir.
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7.4.2.5 Donemsel halka arz edilen hisse senetlerinin yil bazinda ilk yedi
gunluk fiyat performanslari

e 2010 yiinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk yedi
guinlik fiyat performanslari

Analizin bu cercevesinde; tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar
halka arzinin gerceklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem goérdigu ilk yedi
gundeki hisse senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis
degerleri kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa
getirisine gore duzeltimis ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli
anormal getiriler ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmigtir. Elde edilen

bulgular Cizelge 7.28."de sunulmustur.

Cizelge 7.28: 2010 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ik Yedi

Gunluk Fiyat Performanslari

Dénem N R t AR t CAR t  BHAR t
Ist. Ist. Ist. Ist.

1 Gin 9 002 002 -0,70 -051 -0,70 -051 -0,70 -
0,51

2. Giin | 9 -141*%* -222 - -195 -2,00* -1,83 -2,05** -
1,31** 191

3. Giin | 9 - -2,69 - -2,04 -3,42*%** -3,04 - -
1,71%** 1,42** 3,43*** 3,09

4. Giin | 9 -140** -186 -1,49* -162 -491*** -343 - -
4,89*%** 349

5. Gin 9 -046 -0,67 -0,95* -152 -585*** -394 - -
5,83*** 4,02

6. Giin | 9 0,98 091 0,73 0,77 -512*** -357 - -
517*** 3,71

7.Giin | 9 1,63 124 118 1,00 -3,94** -188 -4,01** -
1,94

Not: n; gézlem sayisidir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamhhgi ifade etmektedir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’den alinmis olup, %10, %5
ve %1 i¢in sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.28.deki bulgulara gore; 2010 yilinda tekrar halka arz edilen

firmalarin hisse senetlerinin, borsada iglem goérmeye basladiklar ilk yedi
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gunluk donemde ortalama ham getirilerinin ilk gun ile altinci ve yedinci
gunlerde pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, piyasa getirisine
gbre duzeltiimis ortalama anormal getirilerinin ilk bes gun negatif, bunlar
arasinda ilk gun haricindeki degerlerin istatistiksel olarak anlaml oldugu,
altinci ve yedinci gunlerdeki de@erlerinin pozitif fakat istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu gorulmektedir. Ortalama birikimli anormal getiriler ve
ortalama bilesik getirilerin ilk yedi guin boyunca negatif oldugu ve bu degerlerin,
ilk gun haricinde istatistiksel olarak anlamh oldugu tespit edilmigtir. Bu
durumda hisse senetleri igin Ho hipotezleri reddedilememekte ve 2010 yilinda
tekrar halka arz edilen firmalarin hisse senetleri igin dislk fiyatlama olgusu
gegcerli olmadigina karar verilmektedir. Hatta elde edilen negatif ve istatistiksel
olarak anlamh dederlere bakilarak bu hisse senetleri icin yuksek degerleme
olgusunun gegerli oldugu sodylenebilir. Bu hisse senetlerini ikinci kez halka
arzin gergeklestigi guin satin alip, yedi guin bekleten yatirrmcilarin ortalama %4

zarar ettigi gorulmektedir.

e 2011 yiinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk yedi
gunluk fiyat performanslari

2011 yihinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin
gerceklestigi tarihteki fiyati ile borsada iglem goérdugu ilk yedi gindeki hisse
senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine
gore duzeltilmis ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli anormal getiriler
ve ortalama bilegik getirileri hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Cizelge

7.29.da sunulmustur.
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Cizelge 7.29: 2011 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Yedi
Gunluk Fiyat Performanslari

Dénem N R t-istt AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
1. Gin |19 116 089 094 072 094 072 094 0,72
2. Giin |19 -0,13 -0,10 -0,47 -0,34 047 021 066 0,26
3.Gin 19 051 035 061 040 108 030 180 0,42
4.Gin |19 085 064 082 060 191 039 356 0,56
5Gin |19 113 124 134* 132 325 059 560 0,74
6. Giin | 19 -058 -0,42 -0,61 -045 263 058 368 0,65
7.Gin |19 1,43 103 201* 149 464 082 689 088

Not: n; gbzlem sayisidir. * %10 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. t- testi
icin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645
ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.29.daki bulgulara gore; 2011 yilinda tekrar halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gdérmeye basladiklari ilk gin
getirilerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, diger gunler ise
dalgali bir seyir izledigi goralmustar. Piyasa getirisine gore duzeltilmis ortalama
anormal getirilere bakildiginda; besinci ve yedinci giinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli degerler aldigi goérulmektedir. Ortalama anormal getirilere
bakarak Ho hipotezi %10 anlamhlik dizeyinde reddedilir ve 2011 yilinda tekrar
halka arz edilen firmalarin hisse senetleri igin s6z konusu gunlerde dusuk
fiyatlama olgusu gegcerli olduguna karar verilebilir. Birikimli anormal getiriler ile
bilesik anormal getirilere bakildiginda dusuk fiyatlama olgusundan bahsetmek
mumkin olmayacaktir ¢linkl bu getiriler ilk yedi glin boyunca pozitif olmakla
birlikte istatistiki olarak anlamsizdir. Bu hisse senetlerini ikinci kez halka arzin
gerceklestigi gun satin alip, yedi gln bekleten yatirnmcilarin, piyasa
getirisinden birikimli anormal getiriye gore % 4,64 daha fazla kar ettigi
gorulmektedir ancak bu deger istatistiki olarak tam teyit edilememigstir. Sonug
olarak pozitif ve istatistiki agidan anlamli ortalama anormal getirilere bakarak
2011 yihinda gergeklestiriien donemsel halka arzlar igin dusuk fiyatlama

anomalisinin varhgi teyit edilmis bulunmaktadir.
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e 2012 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk yedi
gunluk fiyat performanslari

2012 yihinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin
gerceklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem gordigu ilk yedi gundeki hisse
senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine
gore dlzeltilmis ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli anormal getiriler
ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Cizelge
7.30.da sunulmustur.

Cizelge 7.30: 2012 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin Ik Yedi

Gunlik Fiyat Performanslari

Doénem n R t- AR t- CAR t- BHAR t-
ist. ist. ist. ist.

1. Giin | 15 - -151 -250** -2,18 -2,50** -2,18 -2,50** -
1,82* 2,18

2.Giin| 15 0,18 0,18 -0,16 -0,19 -2,66* -1,40 -2,54* -
1,33

3.Giin| 15 0,63 0,59 0,62 0,54 -2,04 -0,85 -1,91 -
0,78

4. Giin | 15 - -1,41 -1,75* -1,28 -3,79** -2,02 -3,91** -
1,73* 2,12

5.Gin | 15 -049 -066 -040 -055 -4,19*** -235 - -
4.31*** 245

6. Giin | 15 0,17 0,24 0,19 0,30 -3,99** -221 - -
4,16*%** 235

7. Giin | 15 - -1,48 -1,10** -1,95 -5,09*** -2 .66 - -
0,74* 5,25*** 285

Not: n; gézlem sayisidir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamhhgi ifade etmektedir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 i¢in sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.30.daki bulgulara gore; 2012 yilinda tekrar halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem goérmeye basladiklari ilk gun
getirilerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli, diger gunler dalgali bir seyir
izledigi gorllmustir. Genel olarak bakildiginda istatistiksel olarak anlamli
degerlerin oldugu gunlerde negatif getirinin s6z konusu oldugu tespit edilmigtir.
Bu durumda Ho hipotezleri reddedilememis ve 2012 yilinda tekrar halka arz
edilen firmalarin hisse senetleri igin dusuk fiyatlama olgusunun gecerli
olmadigina karar verilmistir. Degerlerin negatif ve istatistiksel olarak anlaml

olmasi; bu donemde halka tekrar arzi gergeklesen hisse senetleri igin yuksek
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fiyatlama olgusunun gecerli oldugunu ifade etmektedir. Bu hisse senetlerini
ikinci kez halka arzin gergeklestigi gun satin alip, yedi gun bekleten

yatirnmcilarin, ortalama %5 daha fazla zarar ettigi géruimektedir.

e 2013 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk yedi
gunluk fiyat performanslari

2013 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin
gerceklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem goérdigu ilk yedi gundeki hisse
senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine
gore duzeltilmis ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli anormal getiriler
ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Cizelge
7.31.’de sunulmustur.

Cizelge 7.31: 2013 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin Ilk Yedi
Gunlik Fiyat Performanslari

Doénem n R t- ist. AR  t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
Giin | 14 -1,48 -1,22 -09 -0,84 -096 -0,84 -0,96 -0,84

1

2.Gin | 14 0,71 1,18 1,26** 200 0,31 0,28 0,27 0,25
3. Giin | 14 -2,43*** -2/49 -131** -206 -1,00 -0,76 -1,05 -0,82
4. Gin | 14 122 160 041 064 -059 -0,35 -0559 -0,37
5.Gin | 14 0,00 0,00 044 052 -0,15 -0,08 -0,11 -0,06
6. Giin | 14 0,33 039 049 058 034 017 034 0,17
7.Gin | 14 -029 -043 -052 -0,87 -0,18 -0,08 -0,15 -0,06

Not: n; gézlem sayisidir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamliligi ifade etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326’dir.

Cizelge 7.31.deki bulgulara goére; 2013 yilinda tekrar halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem goérmeye basladiklari ilk gun
getirilerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz, ikinci gun pozitif ve sadece
ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goérialmustar.
Uglincti guin ortalama ham getirilerin ve ortalama anormal getirilerin negatif ve

istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmusgtur. 7. gun ortalama ham getirilerin,
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ortalama anormal getirilerin, kimulatif getirilerin ve ortalama bilesik getirilerin
negatif ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore
Ho hipotezi reddedilemez ve 2013 yilinda tekrar halka arz edilen firmalarin
hisse senetleri i¢in duslk fiyatlama olgusunun gecerli olmadidi ifade edilir.

Getirilerin diger glnler dalgali bir seyir izledigi goralmustar.

e 2014 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk yedi
guinlik fiyat performanslari

2014 yiinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin
gerceklestigi tarihteki fiyati ile borsada iglem gordugu ilk yedi gindeki hisse
senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine
gore duzeltilmis ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli anormal getiriler
ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Cizelge
7.32.de sunulmustur.

Cizelge 7.32: 2014 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Yedi

Gunlik Fiyat Performanslari

Dénem n R t-ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
Gin 11 -0,79 -0,35 -0,51 -0,22 -051 -0,22 -051 -0,22
Gin | 11 030 0,17 026 0,15 -0,25 -0,08 -0,22 -0,08
Gin 11 020 0,20 0,04 0,04 -021 -0,09 -0,33 -0,13
Gin | 11 -063 -0,28 -0,12 -0,056 -0,33 -0,07 0,08 0,02
Gin 11 -0,33 -0,26 -0,52 -0,37 -0,85 -0,17 -0,34 -0,07
Gin 11 058 0,72 048 054 -037 -0,07 0,07 0,02
Gin | 11 052 0,70 059 098 0,22 004 082 0,16

NS AN W N~

Not: n; gbzlem sayisidir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.

Cizelge 7.32.deki bulgulara gore; 2014 yilinda tekrar halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem goérmeye basladiklar ilk yedi
gundeki getirilerinin dalgali bir seyir izledigi, ancak bu degerlerin istatistiksel
olarak anlamli olmadigi belirlenmistir. Bu durumda Ho hipotezleri reddedilemez
ve 2014 yilinda tekrar halka arz edilen firmalarin hisse senetleri i¢in disik

fiyatlama olgusunun gecerli olmadigi sdylenebilir.
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e 2015 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk yedi
gunluk fiyat performanslari

2015 yihinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka arzinin
gerceklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem gordigu ilk yedi gundeki hisse
senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri, piyasa getirisine
gore duzeltilmis ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli anormal getiriler
ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Cizelge
7.33.’te sunulmustur.

Cizelge 7.33: 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin Ik Yedi

Gunlik Fiyat Performanslari

Dénem n R tist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
Giin | 11 3,84* 138 3,88* 144 388* 144 388* 144
Gin | 11 205 105 162 087 550* 135 586* 1,33
Giin | 11 2,79* 148 220 105 7,70 129 898 1,25
Gin| 11 163 0,70 084 032 853 105 11,34 1,05
Gin | 11 261 114 293 1,18 1147 1,15 16,35 1,10
Giin | 11 263* 133 258* 135 14,05 121 2194 112
Gin | 11 202 111 264* 150 16,69 126 28,09 1,13

NS N W NN

Not: n; gbzlem sayisidir. * %10 énem dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. t- testi
icin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)’den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645
ve 2,326’dIr.

Cizelge 7.33.’teki bulgulara goére; 2015 yilinda tekrar halka arz edilen firmalarin
hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye basladiklar ilk yedi gundeki
ortalama getirileri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ozellikle ortalama
anormal getiriler 7. gln itibariyle pozitif ve istatistiki acidan anlamhdir. Bu
durumda Ho hipotezleri %10 anlamlilik dizeyinde reddedilir ve 2015 yilinda
tekrar halka arz edilen firmalarin hisse senetleri i¢in dusuk fiyatlama olgusunun

gegerli oldugu goruimustar.

Analizi daha detayli hale getirebilmek ve herhangi bir detayr atlamamak
agisindan analiz, sektorel olarak da gergeklestiriimigtir. Bu kapsamda 2010-

2015 déneminde halka tekrar arz edilen ve Sanayi, Mali, Hizmetler, insaat ve

174



Enerji sektorlerinde yer alan firmalar igin ilk yedi ginlik déneme ait fiyat

performanslari hesaplanmistir.

7.4.2.6 Donemsel halka arz edilen hisse senetlerinin sektor bazinda ilk
yedi glinlik fiyat performanslari

e 2010-2015 yillan arasinda halka tekrar arz edilen sanayi sektoru
hisse senetlerinin ilk yedi glinliik fiyat performanslari

2010-2015 doneminde tekrar halka arz edilen sanayi sektorl hisse
senetlerinin, tekrar halka arzinin gergeklestigi tarihteki fiyati ile borsada iglem
g6rdugu ilk yedi glindeki hisse senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100
endeksi kapanis degerleri kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham
getirileri, piyasa getirisine gore diuzeltilmis ortalama anormal getirileri, ortalama
birikimli anormal getirileri ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmistir. Elde
edilen bulgular Cizelge 7.34.’te sunulmustur.

Cizelge 7.34: 2010 - 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Sanayi Sektoru

Hisse Senetlerinin ik Yedi Glnlik Fiyat Performanslari

Dénem n R  t-ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
I Giin | 33 2,13** 1,83 202* 1,68 202* 1,68 202** 1,68
2.Giin |33 1,40 120 1,12 098 3,14** 166 3,33* 1,60
3.Gin 33 025 021 021 018 335 1,14 418 1,19
4.Gin |33 011 009 007 005 342 087 525 101
5.Gin|33 1,09 1,10 081 075 423 091 711 1,07
6. Giin 133 045 048 055 061 478 099 806 1,09
7.Giin | 33 141 152 164** 178 641 114 1161 122

*

Not: n; gbzlem sayisidir. * ve ** %10 ve %5 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamhhgi ifade
etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5 ve %1 igin
siraslyla 1,282; 1,645 ve 2,326’dir.

Cizelge 7.34.’teki bulgulara goére; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen sanayi sektoriinde yer alan firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem
gormeye basladiklari ilk yedi gundeki ortalama getirileri pozitif ve istatistiksel
olarak anlamhdir. Bu durumda Ho hipotezleri %10 anlamlilik dizeyinde

reddedilir ve 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz edilen sanayi sektori
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firmalarin hisse senetleri igin dusik fiyatlama olgusunun gecerli oldugu

gorulmustar.

e 2010-2015 yillari arasinda halka tekrar arz edilen mali sektor hisse
senetlerinin ilk yedi glinliik fiyat performanslari

2010-2015 déneminde tekrar halka arz edilen mali sektor hisse senetlerinin,
tekrar halka arzinin gerceklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem gordugu ilk
yedi gundeki hisse senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi
kapanig degerleri kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri,
piyasa getirisine gore duzeltilmis ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli
anormal getiriler ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmigstir. Elde edilen
bulgular Cizelge 7.35.'te sunulmustur.

Cizelge 7.35: 2010 - 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Mali Sektor Hisse

Senetlerinin ik Yedi Giinlik Fiyat Performanslari

Donem n R t-ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.

1. Gin | 22 -081 -058 -089 -0,71 -0,89 -0,71 -0,89 -0,71
2. Giin | 22 -039 -0,85 -042 -1,10 -1,31 -0,99 -1,30 -1,00
3. Gin| 22 -009 -0,11 042 059 -089 -062 -091 -0,65
4. Giin | 22 1,000* 165 069 126 -0,20 -0,13 -0,21 -0,14
5.Gin | 22 -066 -1,09 -0,14 -0,27 -0,34 -0,19 -0,25 -0,14
6. Giin | 22 -0,65 -0,80 -0,44 -0554 -0,78 -0,51 -0,86 -0,59
7.Giim | 22 036 049 0,27 042 -051 -031 -0,61 -0,39

Not: n; gozlem sayisidir. ** %5 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. t- testi
icin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645
ve 2,326°dIr.

Cizelge 7.35.teki bulgulara gore; 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz
edilen mali sektérde yer alan firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem
gormeye basgladiklari ilk yedi gunlik surecte elde edilen ortalama getirileri
genel olarak istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur. Sadece doérdincu
gunde ortalama ham getiri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Doérdunci gln verisine bakarak Ho hipotezinin %5 anlamlilik dizeyinde
reddedilebilecegine ve 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz edilen mali

sektor firmalarinin hisse senetleri icin dusuk fiyatlama olgusunun gecerli
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olabilecegine karar verilebilir. Ancak temel varsayim yatirrmcilarin al ve tut
stratejisini izledikleri oldugundan dolayr 7. gun verileri istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu igin dusuk fiyatlama olgusunun varligi tam olarak teyit

edilememis olmaktadir.

e 2010-2015 yillan arasinda halka tekrar arz edilen hizmetler sektori
hisse senetlerinin ilk yedi guinliik fiyat performanslari

2010-2015 doéneminde tekrar halka arz edilen hizmetler sektéri hisse
senetlerinin, tekrar halka arzinin gergeklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem
g6rdugu ilk yedi gundeki hisse senedi kapanig fiyatlari ve BIST Ulusal 100
endeksi kapanis degerleri kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham
getirileri, piyasa getirisine gore dizeltiimis ortalama anormal getirileri, ortalama
birikimli anormal getiriler ve ortalama bilegsik getirileri hesaplanmistir. Elde
edilen bulgular Cizelge 7.36.’da sunulmustur.

Cizelge 7.36: 2010 - 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hizmetler Sektoru

Hisse Senetlerinin ilk Yedi Giinliik Fiyat Performanslari

R t-istt. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
1. Giin -1,34** -181 -1,35* -164 -1,35* -164 -1,35* -1,64
2. Giin -066 -103 -0,34 -045 -169 -1,18 -0,34 -0,45

Donem n
9
9
3. Gin 9 -010 -0,28 -061 -094 -230 -1,40 -0,61 -0,94
9
9
9

4. Giin 0,72 0,71 034 033 -19* -164 034 0,33
5. Giin 0,88 069 155 104 -041 -017 155 1,04
6. Giin 259*>* 223 115 080 0,74 037 115 0,80
7.Gin |9 0,38 031 060 042 134 045 060 042

Not: n; gozlem sayisidir. ** %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. t- testi icin gerekli
kritik degerler Tari (2012: 500)’den alinmis olup, %10, %5 ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'd1r.

Cizelge 7.36.’daki bulgulara gore; 2010 - 2015 doneminde tekrar halka arz
edilen hizmetler sektoru firmalarinin hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye
basladiklari ilk gunkl ortalama getirileri negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir.  Sadece ilk gun verilerine bakildiginda Ho hipotezi
reddedilemeyecegi ve bu firmalar icin dusuk degerleme degil, yuksek
degerleme olgusunun gecerli oldugu sdylenebilir. ilerleyen glinlerde dalgali bir
seyir izlenmekle birlikte ortalama ham getirilerin altinci giinde pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli ve yedinci gunde pozitif ancak istatistiki olarak

177



anlamsiz oldugu gorulmustur. Bu degere bakarak al ve tut stratejisi izleyen
yatirnmcilarin oldugu varsayimiyla, hisseyi ihragtan alip 7. gune kadar elinde
tutan yatinmcinin kimdalatif anormal getirisi %1,34 olacagi belirtilebilir. Ancak
yedinci gunun sonunda elde edilen s6z konusu bu getiri istatistiki olarak teyit
edilememistir. Bu bilgiye dayanarak hizmetler sektorinde 2010 — 2015 donemi
icin yapilan donemsel halka arzlarin ilk 7 gunluk performansina bakarak dusuk

fiyatlama olgusunun olmadigi kabul edilebilir.

e 2010-2015 yillan arasinda halka tekrar arz edilen ingaat sektoru
hisse senetlerinin ilk yedi glinliik fiyat performanslari

2010-2015 doneminde tekrar halka arz edilen insaat sektori hisse
senetlerinin, tekrar halka arzinin gergeklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem
go6rdugu ilk yedi glindeki hisse senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100
endeksi kapanis degerleri kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham
getirileri, piyasa getirisine gore duzeltilmis ortalama anormal getirileri, ortalama
birikimli anormal getiriler ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmigtir. Elde

edilen bulgular Cizelge 7.37.’de sunulmustur.
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Cizelge 7.37: 2010 - 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen insaat Sektorii
Hisse Senetlerinin ilk Yedi Glnlik Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.

L Giin |5 -416 -115 -436 -118 -436 -1,18 -436 -1,18
2. Gin|5 -197 -089 -203 -08 -639 -109 -6,00 -1,09
3.Gin'5 05 037 08 061 -551 -1,18 -544 -118
4. Gin |5 -419 -106 -451 -108 -10,02 -117 -9,03 -1,18
5. Giin | 5 -0,94** -207 -1,19** -1,73 -11,21* -1,29 -10,04* -1,32
6.Gin 5 143 081 09 054 -1025 -1,19 -931 -1,23
7.Gin |5 -038 -048 -092** -1,74 -11,17 -1,26 -10,08* -1,31

Not: n; g6zlem sayisidir. ** %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’den alinmis olup, %10, %5 ve
%1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dIr.

Cizelge 7.37.'deki bulgulara goére; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen ingaat sektoru firmalarinin hisse senetlerinin, borsada iglem goérmeye
bagladiktan sonraki ilk yedi ginlik dénemde istatistiksel olarak anlamli olan
getirilerin negatif oldugu g6zikmektedir. Bu durumda, Ho hipotezleri
reddedilemez ve bu firmalar icin dusik degerleme degil, yliksek degerleme

olgusunun gecerli oldugu kabul edilebilir.

e 2010-2015 yillari arasinda halka tekrar arz edilen enerji sektoru
hisse senetlerinin ilk yedi glinliik fiyat performanslari

2010-2015 doneminde tekrar halka arz edilen enerji sektoru hisse senetlerinin,
tekrar halka arzinin gerceklestigi tarihteki fiyati ile borsada islem gordugu ilk
yedi gundeki hisse senedi kapanis fiyatlari ve BIST Ulusal 100 endeksi
kapanis degerleri kullanilarak, bu hisse senetlerinin ortalama ham getirileri,
piyasa getirisine gore duzeltiimis ortalama anormal getirileri, ortalama birikimli
anormal getiriler ve ortalama bilesik getirileri hesaplanmigtir. Elde edilen

bulgular Cizelge 7.38."de sunulmustur.
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Cizelge 7.38: 2010 - 2015 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Enerji Sektoru
Hisse Senetlerinin ilk Yedi Glnlik Fiyat Performanslari

Donem n R t- AR t- CAR t- BHAR t-
ist. ist. ist. ist.

1. Giin | 10 - -2,51 - -2,36 - -2,36 - -
1,16%** 1,53*** 1,53*** 1,53*** 236

2. Giin | 10 0,15 0,24 0,07 0,11 -1,45* -150 -1,44* -
1,49

3. Giin| 10 -058 -098 -0,07 -0,12 -153* -156 -150* -
1,57

4. Giin | 10 -054 -054 -084 -095 -2,36* -154 -2,30* -
1,52

5. Giin | 10 1,03 1,02 1,23 1,24 -113 -0,57 -1,08 -
0,54

6. Giin | 10 0,92 0,96 149> 174 0,36 020 029 0,16
7.Gin | 10 -0,15 -0,14 -0,02 -0,02 0,34 0,14 0,26 011

Not: n; gozlem sayisidir. * ve ** %10 ve %5 6nem dlzeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5 ve %1 igin
sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'd1r.

Cizelge 7.38.'deki bulgulara goére; 2010 - 2015 déneminde tekrar halka arz
edilen enerji sektoru firmalarinin hisse senetlerinin, borsada islem gérmeye
basladiktan sonraki ilk ginde butun ortalama getirilerin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu gérulmustar. Bu durumun, ortalama birikimli anormal
getiriler ve ortalama bilesik getiriler igin ilk dort gin boyunca devam ettigi
gOrulmustiur. Bu durumda Ho hipotezleri reddedilemez ve bu firmalar igin dusuk
degerleme degil, yiksek degerleme olgusunun gecerli oldugu sdylenebilir.
Piyasa getirisine gore duzeltiimis anormal getirilerin altinci ginde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmigtir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilir ve enerji sektorindeki firmalar igin disuk degerleme olgusunun
gegcerli oldugu sdylenebilir. Ancak 7. glinin sonundaki ortalama anormal
getiriler ile ortalama birikimli ve bilesik anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi gorilmustir. Bu durumda kimdulatif anormal getirilerin ve
kimdalatif bilesik anormal getirilerin pozitif ¢ikmasina ragmen 7. gundn
sonunda yatirnmcinin kar edecegi istatistiki olarak tam olarak teyit edilemedigi

icin al bekle ve sat gorustnin burada gegerli olmadigi distntlmektedir.
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7.4.3 Donemsel halka arzlarin uzun donem fiyat performans analizi (2010
- 2015)

Analizin bu bélimunde; tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin, tekrar halka
arzinin gergeklestigi tarinteki fiyati ile devam eden 36 aylik strecgte sagladigi
ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore duzeltiimis ortalama anormal
getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama bilesik getiriler icin
hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay sonu BIST Ulusal 100 endeksi
kapanis degerleri kullaniimistir. Analizin bu asamasinda kullanilan hipotezler;
Hy:R; AR; CAR; BHAR < 0 Ortalama Getirilere Gore Duslk Fiyat Performansi
Olgusu Gegerlidir

Hi:R; AR; CAR; BHAR > 0 Ortalama Getirilere Gore Diisiik Fiyat Performansi
Olgusu Gegerli Degildir

Bu analizde 36 aylik veri setini olusturabilmek igin en son 2014 yilinda halka
tekrar arzi gerceklesen firmalar Ornekleme alinmistir. Bu nedenle
orneklemdeki firma sayisi 79’dan 50’ye dismustir. Analiz sonucunda elde

edilen bulgular Cizelge 7.39."da sunulmustur.
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Cizelge 7.39: Hisse Senetlerinin 36 Aylik Fiyat Performansilari

Dénem n R t- ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR  t-ist.
1.Ay |50 -2,10 -0,64 -295 -0,90 -2,95 -0,90 -2,95 -0,90
2.Ay |50 023 008  -0,14 -0,05 -3,09 -0,74 -3,60 -0,88
3.Ay |50 -0,11 -007 -0,77 -0555 -3,86 -0,88 -4,22 -0,99
4.Ay 50 1,03 044  -018 -0,08 -4,05 -0,92 -5,51 -1,24
5,Ay |50 -209 -113 -3,09** -167 -7,13* -160 -9,20** -213
6.Ay |50 0,08 004 -055 -0,28 -7,69* -155 -10,17** -2,14
7.Ay |50 -027 -018 -094 -0,73 -8,63** -165 -10,54** -1,95
8.Ay |50 0,23 0,15 0,21 017  -841* -157 -10,17** -1,77
9.Ay |50 -1,18 -090 -0,76 -0,66 -917*  -157 -8,68 -1,22
10.Ay |50 -127 -08 -160 -1,18 -10,77* -1,63 -7,96 -0,90
11.Ay |50 -086 -045 -154 -096 -12,32** -171 -8,91 -0,99
12.Ay |50 -0,82 -0,62 -2,41*** -238 -1472** -206 -12,19* -1,42
13.Ay | 50 -1,52* -1,35 -2,22*%** 245 -16,95%** -240 -14,64** -1,82
14. Ay | 50 -2,85** -167 -1,94 -1,10 -18,89*** -277 -16,37** -1,80
15. Ay | 50 -3,63*** -348 -2,67*** -3,08 -2156*** -3,12 -18,03** -2,04
16.Ay |50 2,09 1,25 0,58 0,37 -20,99*** -287 -16,49* -1,60
17.Ay |50 2,05~ 147 -053 -040 -21,52*** .285 -1650* -1,45
18.Ay |50 0,59 037 -046 -0,31 -21,98*** -297 -18,12** -1,69
19.Ay |50 -063 -0,35 -1,07 -0,66 -23,05%** -293 -18,86** -1,74
20. Ay | 50 -3,44*** .297 -358*** .-332 -26,63*** -344 -22,66** -2,27
21.Ay |50 -096 -1,03 -1,81** -180 -28,44*** -363 -24,79*** -269
22.Ay |50 -0,19 -0,13 -2,66** -177 -31,10*** -394 -29,05%** -3382
23.Ay |50 1,64 092 -029 -0,17 -31,39*** -412 -32,66*** -520
24.Ay |50 0,83 0,54 1,35 0,86 -30,04*** -382 -31,65*** -501
25.Ay | 50 -2,18* -1,42 -2,77** -197 -3281*%** 425 -3441*** 552
26.Ay |50 -096 -0,92 -1,78* -161 -34,60*** -4,35 -34,65*** -511
27.Ay |50 -051 -0,37 -2,00 -156 -36,60*** -4,60 -3598*** -500
28.Ay |50 0,20 0,16  -042  -0,3¢4 -37,02*** -457 -36,85*** -503
29.Ay |50 -0,77 -051 042 0,29 -36,60*** -4,34 -3534*** -468
30.Ay |50 -049 -046 -0,83 -0,84 -37,44*** -435 -3567*** -462
31.Ay |50 -164 -0,69 -3,10 -1,40 -40,53*** -4,66 -40,63*** -576
32.Ay |50 -159* -1,33 -2,96*** -2,64 -43,49*** .502 -43,93*** -632
33.Ay |50 -055 -0,53 0,67 0,69 -42,82%** -494 -43,02*** -6,22
34.Ay |50 0,33 0,26 0,79 0,66 -42,03*** -469 -4158*** -565
35.Ay |50 231* 1,37 2,24* 1,32 -39,79*** -423 -38,02*** -430
36.Ay |50 1,11 0,81 0,22 0,15 -39,57*** -404 -36,14*** -3,64

*  kk

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. t- testi i¢in gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5 ve %1 i¢in sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326'dIr.
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Cizelge 7.39.’daki bulgulara goére; 2010 - 2015 déneminde ikinci kez halka arz
edilen firmalarin hisse senetlerinin, borsada islem gormeye bagladiklar
gunden itibaren 13, 14, 15, 20, 25 ve 32. aylarda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli, 17. ve 35. ayda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bi¢gimde
yatirnmcilarina ham getiri saglamiglardir. Piyasa getirisine gore duzeltilmis
anormal getirilere bakildiginda ise ikinci kez halka arz edilen firmalara ait hisse
senetleri yatinmcilarina 5, 12, 13, 15, 20, 21, 22, 25, 26, 27, 31 ve 32. ayda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli, 35. aydaysa pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bicimde duzeltiimis anormal getiri sagladigi gorulmektedir. Birikimli
ortalama anormal getiriler ve ortalama bilesik getirilerde, ikinci kez halka arz
edilen firmalara ait hisse senetleri yatirrmcilarina surekli olarak zarar ettirmigtir.
Bu hisse senetlerini alan ve 36 ay boyunca eline tutan bir yatirrmcinin ortalama
%36,14 - %39,57 arasinda zarar ettigi gérulmektedir ve bu deger istatistiksel
olarak da anlamlidir. Elde edilen bu bulguya dayanarak Ho hipotezi kabul
edilebilir ve 2010 - 2015 doneminde ikinci kez halka arzi gergeklesen hisse
senetleri i¢cin dusuk fiyat performansi olgusunun gecerli olduguna karar

verilebilir.

ik giin, ilk Gg guin ve ilk yedi giinlik dénemler igin yapilan yil ve sektor bazl

detayl analizler, ilk G¢ yillik donem igin de tekrarlanmistir.

7.4.3.1 Donemsel halka arz edilen hisse senetlerinin yil bazinda ilk otuz
alti aylik donemdeki fiyat performanslari

e 2010 yihinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk otuz alti
ayhk donemdeki fiyat performanslari

Analizin bu bélumuande; 2010 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin,
halka arzinin gerceklestigi tarihteki fiyati ile devam eden 36 aylik slrecte
sagladigl ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore duzeltiimis ortalama
anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama bilesik getiriler
icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlar ve yine ay sonu BIST Ulusal 100
endeksi kapanis degerleri kullaniimigtir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.40.'da

sunulmustur.
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Cizelge 7.40: 2010 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Otuz
Alti Aylik Donemdeki Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR  t-ist.
1.AYy | 9 -6,86** -220 -11,37*** -299 -1137*** -299 -11,37*** -299
2.Ay |9 1315 1,04 11,21 0,94 -0,16 -0,01 0,19 0,01
3.Ay |9 213 0,78 0,84 0,34 0,69 0,05 2,80 0,18
4. Ay |9 7,35% 1,37 5,91 1,18 6,60 0,54 5,98 0,46
5Ay |9 -607* -152 -604* -1,35 0,56 0,05 -3,25 -0,32
6.Ay |9 1,38 0,33 0,93 0,22 1,49 0,13 -1,96 -0,20
7.Ay |9 568 200 430** 1,83 5,80 0,47 2,26 0,21
8.Ay |9 -09  -020 0,77 0,19 6,56 0,50 3,69 0,30
9.Ay |9 -140 -0,52 0,19 0,09 6,75 0,45 6,48 0,41
10.Ay |9 -159 -032 0,54 0,13 7,29 0,41 11,06 0,50
11.Ay | 9 -888** -213 -496** -181 2,32 0,13 8,67 0,39
12.Ay |9 -098 -018 -1,25 -0,28 1,08 0,06 1,73 0,11
13.Ay | 9 -348* -137 -1,15 -0,76 -0,08 0,00 -2,48 -0,18
14.Ay |9 -683 -097 -3,20 -0,45 -3,28 -0,27  -13,15** -1,96
15. Ay | 9 -7,24*** 233 -505%** -304 -8,33 -0,69 -16,25** -2,26
16.Ay |9 229 0,44 2,13 0,46 -6,20 -0,43  -14,59** -1,96
17.Ay |9 149 042  -266* -144 -8,86 -0,65 -18,75*** -2,51
18.Ay |9 -1,71  -039 2,77 -0,86  -11,63  -0,98 -2244*** .38
19.Ay |9 039 0,07 0,40 011  -1123 -0,83 -20,33** -1,98
20.Ay |9 -473* -147 -4,40 -1,67  -1562  -1,24 -23,42*%** .259
21.Ay |9 -220 -0,85 -481*** -296 -20,44* -153 -2742%** .297
22.Ay |9 114 042  -277*  -155 -2320** -1,72 -31,40*** -3,39
23.Ay |9 -224 -063 -450* -1,30 -27,70*** -246 -37,31*** -572
24.Ay |9 325 0,49 1,01 0,13  -26,69** -1,76 -37,60*** -520
25.Ay |9 -204 -0,89 -456** -1,82 -3124** -192 -41,38*** .585
26.Ay |9 -1,80 -0,89 -590*** -319 -37,14*** -240 -47,00%** -6,64
27.Ay |9 075 0,31  -4,77*%** 260 -41,91*** -298 -53,76*** -847
28.Ay |9 244 146 -1,68 -1,20  -43,59*** 297 -5734*** .839
29.Ay |9 -0,71 -0,33 -2,38** -1,86 -4597*** -305 -5924*** .855
30.,Ay |9 0,82 0,30  -3,00* -1,30 -48,97*** -331 -62,76*** -7,73
31.Ay |9 017 0,05 -3,27 -0,98 -52,24*** -335 -6541*** -6,03
32.Ay |9 1,39 0,70 -1,10 -0,62 -53,35*** -328 -68,13*** -557
33.Ay |9 -419* -162 -0,65 -0,36  -53,99*** -359 -66,09*** -6,13
34.Ay |9 -3,79*** -301  -1,88* -1,32 -5588*** -388 -6554*** -6,62
35.Ay |9 -101 -0,76 0,41 0,18 -55/46*** -410 -64,91*** -850
36.Ay |9 211 0,80 2,31 0,69 -53,15*** -356 -62,90*** -6,25

Not: n; gézlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem dizeyinde istatistiksel olarak
anlamliligi ifade etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.
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Cizelge 7.40.daki bulgulara goére; 2010 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin ortalama ham getirilerinin, borsada igslem gormeye
basladiklari gunden itibaren ilk ay, 5, 11, 13, 15, 20, 33 ve 34. aylarda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli, 4, 7 ve 28. ayda ise pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli de@erler aldigi tespit edilmistir. Ortalama anormal getirilerin 7. ayda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli degerler aldigi tespit edilmistir. AR, CAR
ve BHAR degerlerinin ilk ay ve diger aylarin cogunda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu gérilmustir. Ozellikle ortalama birikimli anormal getiriler
ve ortalama bilesik getirilerin 14. aydan itibaren istikrarli bicimde negatif ve
istatistiksel olarak anlamhi degerler aldigi goéz onune alindiginda, Ho
hipotezinin kabul edilmesine ve 2010 yilinda ikinci kez halka arzi gergeklesen
hisse senetleri icin dusuk fiyat performansi olgusunun gecgerli olduguna karar
verilmistir. Bu hisse senetlerini halka arzin gerceklestigi tarihte alip, 36 ay
elinde tutan bir yatirrmcinin ortalama %53 - %63 araliginda zarar ettigi tespit

edilmistir.

e 2011 yihinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk otuz alti
ayhk donemdeki fiyat performanslari

Analizin bu bélumuande; 2011 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin,
halka arzinin gerceklestigi tarihteki fiyati ile devam eden 36 aylik slrecte
sagladigl ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore duzeltiimis ortalama
anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama bilegik getiriler
icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay sonu BIST Ulusal 100
endeksi kapanis degerleri kullaniimigtir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.41.de

sunulmustur.
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Cizelge 7.41: 2011 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Otuz
Alti Aylik Donemdeki Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist. CAR t-ist. BHAR  t-ist.
1.Ay |15 4,96 0,60 5,81 0,76 5,81 0,76 5,81 0,76
2.Ay |15 -10,91*** -337 -9,3¢4* -295 -3,52 -0,67 -6,85*** -255
3.Ay |15 1,06 0,39 0,79 0,40 -2,73 -050  -6,25**  -1,87
4.Ay |15 -395* -159 -164 -0,81 -4,38 -0,86 -7,83*** -256
5Ay |15 0,19 0,06 0,44 0,17 -3,94 -0,77  -8,00%**  -237
6.Ay | 15 1,50 0,25 2,79 0,52 -1,15 -0,16 -5,67 -1,05
7.Ay |15  -492*  -156 -3,85* -1,553 -5,00 -0,76  -9,86** -2,14
8.Ay | 15 1,61 049  -007 -0,02 -5,06 -0,73 -10,66** -1,84
9.Ay | 15 -1,43 -060 -216 -1,16 -7,23 -0,98 -12,28** -1,80
10. Ay | 15 1,69 083 -049 -0,22 7,72 -1,02  -13,15** -1,85
11. Ay | 15 4,03 0,89 2,55 0,67 -5,17 -056 -12,67** -1,74
12. Ay | 15 0,35 0,18 -2,94** -1,98 -8,11 -091 -16,12** -2,18
13. Ay | 15 0,53 029 -3,15* -161 -11,26  -1,26 -20,05*** -2,76
14. Ay | 15 -534*** 307 -7,19*** -478 -18,46** -2,00 -26,70*** -3,62
15. Ay | 15  -3,61**  -191 -584*** -444 -2430%** -269 -31,73*** -448
16. Ay | 15 -1,47 -0,94 -454%*%* 276 -28,84*** -313 -36,22*** -4,68
17. Ay | 15 1,78 095  -124  -0,72 -30,08*** -332 -37,79%** -474
18. Ay | 15 -0,60 -0,48 -3,76** -165 -33,84*** -3,71 -40,81*** -494
19.Ay | 15  -321*  -152 -569*** -360 -39,53*** -407 -44,81*** -542

20. Ay | 15 -0,49 -0,27  -2,96*  -1,51 -42,49*** 425 -4721*** 573

21. Ay | 15 0,88 039  -007 -0,03 -4257*** -3.83 -4590*** -4,92

22.Ay |15 -309* -136 -4,10* -151 -46,67*** -3,92 -47,93*** -470

23. Ay | 15 0,09 0,06  -2,82* -1,38 -49,49*** -404 -51,10%** -473

24. Ay | 15 -0,24 -0,11 1,00 0,55 -48,50*** -4,01 -49,15*** -457

25.Ay | 15 -381** -1,68 -3,69** -1,83 -52,19*** -457 -5260*** -545

26.Ay | 15 -0,81 -0,55 1,16 0,58 -51,03*** -4,18 -50,17*** -4,68

27. Ay | 15 -1,35 -0,42  -0,10  -0,03 -51,13*** -4,05 -49,02*** -426

28.Ay | 15 -1,76 -0,79  -0,55  -0,27 -51,68*** -4,01 -48,48*** -414

29.Ay |15 -221* -1,30 -0,01  -0,01 -51,70*%** -400 -47,14*** -411

30. Ay | 15 -0,25 -0,17 0,02 0,01 -51,68*** -413 -4745*** -439

31.Ay |15  -3,32*  -1,64 -3,89*** -250 -5557*** -421 -4986*** -4,50

32.Ay | 15 -3,13 -1,07  -3,83* -1,58 -59,41*** -430 -52,36*** -456

33.Ay | 15 0,91 0,36 1,19 0,46 -58,21*** 419 -5211*** -445

34. Ay | 15 0,54 0,21 0,61 0,26 -57,61*** -4,14 -5250*** -444

35.Ay | 15 0,46 0,32 0,39 0,22 -57,22%** -394 -5232*** _443

36. Ay | 15 1,19 059 -035 -0,18 -57,58*** -396 -52,85*** -4,39

* k%

Not: n; gézlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamliligi ifade etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’'den alinmis olup, %10, %5
ve %1 icin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326'dir.
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Cizelge 7.41.deki bulgulara goére; 2011 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin ortalama bilesik getirisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu gorulmustir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilmis ve
2011 yihnda ikinci kez halka arzi gergeklesen hisse senetleri igin dusuk fiyat
performansi olgusunun gecerli olduguna karar verilmistir. Bu hisse senetlerini
halka arzin gergeklestigi tarinte alip, 36 ay elinde tutan bir yatirrmcinin

ortalama %50’nin Uzerinde zarar ettigi gorulmustar.

e 2012 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk otuz alti
ayhik donemdeki fiyat performanslari

Analizin bu bélumuinde; 2012 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin,
halka arzinin gerceklestigi tarihteki fiyati ile devam eden 36 aylik slrecgte
sagladigl ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore duzeltiimig ortalama
anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama bilesik getiriler
icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlar ve yine ay sonu BIST Ulusal 100
endeksi kapanis deg@erleri kullaniimigtir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.42.'de

sunulmustur.
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Cizelge 7.42: 2012 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Otuz
Alti Aylik Donemdeki Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist. CAR t-ist. BHAR  t-ist.
1.Ay |11 -7,87% -1,87 -12,21*** -315 -1221*** -3/15 -12,21*** -3/15
2.Ay |11 138 0,53 -2,16 -0,72  -14,37*%** -239 -1421*** -256
3.Ay |11 -3,000* -1,74 -584*** 362 -20,21*** -304 -19,87*** -3,33
4. Ay |11 -287* -163 -6,69*** -3,73 -26,90*** -348 -26,12*** -3,86
5Ay |11  -221 -052 -536* -1,35 -32,26*** -354 -31,25%** -397
6.Ay |11 -273  -099 -507*** -311 -37,33*** -418 -37,13*** -473
7.Ay |11 -1,98  -1,01  -3,14**  -1,70 -40,47*** -446 -39,87*** -500
8.Ay |11 -0,18 -0,05 0,52 0,20 -39,95*** -406 -38,73*** -4,48
9.Ay |11 -108 -0,35 -0,39 -0,14 -40,33*** -380 -37,09*** -3,84
10.Ay | 11  -468  -1,22 -556** -1,78 -4589*** -365 -39,75*** -342
11.Ay |11 -517* -144 -6,71** -2,05 -52,60*** -349 -43,12*** -324
12.Ay |11 -320 -1,04 -3,20 -1,04  -54,11*%** -346 -44,13*** -353
13. Ay | 11 -477* -1,62 -0,53 -0,35 -54,64*** -340 -41,45*** -3,30
14. Ay |11 164 0,43 3,95 1,05 -50,69*** -333 -3822*** .287
15.Ay |11  -296 -1,26 0,69 0,33 -49,99*** -314 -3562*** -2,65
16.Ay | 11 1,53 0,57 0,38 0,19 -49,61*** -301 -34,36*** -2,36
17.Ay |11  -0,08  -0,03 -2,19 -0,95 -51,80*%** -290 -34,82** -211
18. Ay | 11 3,49 0,63 2,63 0,56 -49,18*** -295 -3564** -2,24
19.Ay |11 -235  -0,75  -3,22*  -1,36 -52,40*** -299 -3842*** -260
20.Ay |11  -284 -1,01  -2,73*  -156 -55,13*** -310 -40,83*** -3,00
21.Ay | 11 -1,92%** .248 -1,65%* -2,13 -56,78*** -3,17 -41,80*** -3/12
22.Ay |11  -076  -0,46 -2,61** -2,01 -59,39*** -318 -42,97*** -297
23.Ay |11 7,28** 1,83 4,36* 1,38 -55,03*** -303 -42,14*** -273
24.Ay |11 1,63 0,88 -1,10 -0,66 -56,13*** -311 -44,58*** .202
25.Ay | 11 4,62** 231 1,17 0,74 -54,96*** -284 -4267*** -2,48
26.Ay |11 051 0,21 -1,36 -0,57 -56,32*%** -2,70 -4253** -227
27.Ay |11 0,13 0,06 0,04 0,02 -56,28*** -260 -40,78** -2,02
28.Ay |11  -0,89 -0,35 -0,18 -0,07 -56,45*%** -259  -40,67** -1,99
20.Ay |11 2,34 0,42 1,40 0,24 -55,06*** -229 -37,14** -1,70
30.Ay |11 0,70 0,20 -0,46 -0,16 -55,51** -2,15 -34,28* -145
31.Ay |11  -2,99* -132 -350** -1,72 -59,01*** -232 -39,02** -1,77
32.Ay |11  -095 -0,65 -1,30 -0,73  -60,31*** -237 -40,95** -1,86
33.Ay |11 -2,19** -1,69 0,71 0,43 -59,60*** -239 -39,37** -1,80
34.Ay |11 -3,14** -187  -2,13*  -1,32 -61,72*** -248 -40,11** -1,80
35.Ay |11 532* 155 4,14 1,21 -57,58** -229  -3467* -1,31
36.Ay |11  -2,07 -045 -0,58 -0,12 -58,16** -2,17  -30,22  -1,02

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. t- testi igin gerekli kritik dederler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326'dIr.
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Cizelge 7.42.’deki bulgulara goére; 2012 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin ortalama birikimli anormal getirilerinin ve ortalama
bilesik getirisinin (son ay hari¢) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gOrulmastir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilmis ve 2012 yilinda ikinci kez
halka arzi gergeklesen hisse senetleri igin dislk fiyat performansi olgusunun
gecerli olduguna karar verilmistir. Ortalama ham getirilere gore 23, 25 ve 35.
aylarda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli getiriler gorulse de bu hisse
senetlerini halka arzin gerceklestigi tarinte alip, 36 ay elinde tutan bir
yatirnnmcinin ortalama kimdulatif getirilere ve ortalama bilesik getirilere gore

%30 - %58 araliginda zarar ettigi gorulmastir.

e 2013 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk otuz alti
ayhk donemdeki fiyat performanslari

Analizin bu bolumuande; 2013 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin,
halka arzinin gergeklestigi tarinteki fiyati ile devam eden 36 aylik siregte
sagladigl ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore duzeltiimis ortalama
anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama bilesik getiriler
icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay sonu BIST Ulusal 100
endeksi kapanig degerleri kullaniimistir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.43.'te

sunulmustur.
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Cizelge 7.43: 2013 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Otuz
Alti Aylik Donemdeki Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR t-ist.
1.Ay |11 -620* -159 -227 -056 -227 -056 -2,27 -0,56
2.Ay |11 1,52 0,38 3,29 063 1,02 014 125 017
3.Ay |11 054 0,11 2,83 061 38 043 503 055
4. Ay | 11 1397*** 336 10,34** 2,01 14,19* 140 1596* 1,38
5Ay |11 -055 -0,13 -1,72 -0,36 1247 130 1334 1,23
6.Ay |11  -156 -043 -266 -074 981 093 1098 0,89
7.Ay |11 352 0,91 2,54 079 1235 1,03 1582 1,01
8.Ay |11 -056 -0,34 -0,06 -004 1229 106 16,37 1,01
9.Ay |11 -044 -0,12 -008 -002 1221 0,88 21,25 091
10.Ay |11  -093 -034 -026 -010 11,95 0,76 2553 0,86
11.Ay |11 431%* 1,78 1,83 0,74 13,78 0,87 2746 0,94
12.Ay |11 042 0,43 -324*** -303 10553 0,65 2481 0,83
13.Ay |11  -047 -022 -534*** 356 519 032 18,15 0,64
14. Ay |11 032 0,13 0,20 007 539 030 2439 0,69
15.Ay |11  -158 -084 -026 -014 513 0,28 2347 0,69
16.Ay |11 814 160 669 143 11,82 063 3352 0,83
17.Ay |11 484 1,08 2,84 058 1466 075 39,73 0,89
18.Ay | 11 054 0,22 1,79 077 1645 081 3984 0,98
19.Ay |11  -051 -027 0,34 019 16,79 081 4055 0,99

20.Ay |11 -474** -219 -352* -1,29 1326 066 3261 0,87

21.Ay |11 -259** -169 -182 -0,82 11,44 058 2692 0,81

22.Ay |11 -219 -071 -513* -150 631 035 1400 0,60

23.Ay /11 -038 -007 -046 -008 58 037 445 034

24.Ay |11  -183 -101 280 164 865 055 663 0,52

25.Ay |11  -662* -164 -453 -1,16 412 029 -1,14 -0,10

26.Ay |11 -084 -036 -135 -061 277 0118 -0,73 -0,06

27. Ay | 11 1,31 040 -201 -059 077 005 -220 -0,14

28.Ay |11 512** 166 2,78 076 355 022 -0,17 -0,01

29.Ay |11  -1,36 -056 294 162 649 041 409 025

30.Ay |11 -289** -174 -064 -027 58 037 289 018

31.Ay |11 -627* -141 -843* -217 -258 -0,18 -957 -0,81

32.Ay |11 -368* -141 -503** -165 -7,61 -0,61 -1549* -1,59

33.Ay |11 055 0,35 1,51 1,12 -610 -046 -13,92* -141

34.Ay |11 654** 204 6,78** 2,00 069 0,04 -564 -0,42

35. Ay | 11 6,76 1,09 746 131 815 041 648 031

36.Ay |11 391> 171 1,66 068 981 047 1147 0,46

*kk.

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326°dIr.
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Cizelge 7.43.’teki bulgulara goére; 2013 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin ilk ay negatif olmasina kargin
4, 11, 16, 28, 34 ve 36. aylarda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuclara
ulasiimistir. Bu nedenle Ho hipotezinin reddedilmesine ve 2013 yilinda ikinci
kez halka arzi gerceklesen hisse senetleri icin yuksek fiyat performansi

olgusunun gegerli olduguna karar verilebilir.

e 2014 yilinda halka tekrar arz edilen hisse senetlerinin ilk otuz alti
ayhik donemdeki fiyat performanslari

Analizin bu bélumunde; 2014 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerinin,
halka arzinin gergeklestigi tarinteki fiyati ile devam eden 36 aylik siregte
sagladigl ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore duzeltiimig ortalama
anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama bilesik getiriler
icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlar ve yine ay sonu BIST Ulusal 100
endeksi kapanis degerleri kullaniimistir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.44.'te

sunulmustur.
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Cizelge 7.44: 2014 Yilinda Halka Tekrar Arz Edilen Hisse Senetlerinin ilk Otuz
Alti Aylik Donemdeki Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t- ist. CAR t- ist. BHAR  t-ist.

1.Ay |4 9,22 0,41 6,69 0,29 6,69 0,29 6,69 0,29
2.Ay |4 6,27 1,08 4,92 0,76 11,61 0,39 15,93 0,50
3.Ay |4 -3,35 -0,69 -6,22* -144 5,39 0,21 5,15 0,21
4. Ay |4 1942 -122 -1947% -1,29 -14,08 -0,99  -25,06** -1,92
S.AYy | 4 -5,66 -0,75 -7,17 -0,83 -21,24* -153 -2843** -1,69
6.Ay |4 4,12 0,89 1,79 042  -19,46* -130 -29,52** -1,76
7.Ay |4 -1,97 -0,72  -534** -171 -2479* -157 -33,75** -1,83
8. Ay |4 1,06 0,52 -0,07 -0,14  -2486* -157 -33,96** -181
9. Ay |4 -2,06* -1,28 -0,55 -0,67 -25/41** -166 -3342** -1,92
10. Ay | 4 -3,27 -1,26  -337r* -129 -28,78** -189 -3596** -2,26
11. Ay | 4 -348*** -241 -425*** -236 -33,03** -2,20 -40,37*** -2,63
12. Ay | 4 -1,67 -0,70 -3,18*** -258 -36,21*** -242 -42,73*** -2,93
13. Ay | 4 1,27 0,27 2,78 0,56 -33,44** -190 -38,09*** -232
14. Ay | 4 -561** -2,07 -1,54 -0,58 -34,98** -188 -36,81** -2,15
15.Ay | 4 -3,10* -1,45 -1,32 -1,23  -36,30** -191 -36,37** -2,31
16. Ay | 4 -0,07 -0,02 0,01 0,00 -36,29** -1,76 -3512** -1,96
17. Ay | 4 2,51 0,57 2,18 1,20 -34,11** -180 -3589** -1,97
18. Ay | 4 2,42 0,51 2,45 0,75 -3167** -196 -34,54** -2,08
19.Ay |4 1118 0,75 14,97 1,03 -16,69 -0,84 -27,85%* -1,99
20.Ay | 4 -9,67*** -3,03 -654* -127 -2324* -133 -30,94** -2,15
21. Ay | 4 2,02 0,53 -1,98 -0,78  -25,22*  -1,48 -3506*** -2,66
22.Ay |4 1471 1,26 9,70 0,86 -15,52 -0,64 -33,02*** -2,48
23.Ay | 4 6,20 2,26 6,35* 1,64 -9,17 -0,34 -29,00** -1,93
24. Ay | 4 4,52 0,68 6,16* 1,50 -3,00 -011  -22,39*  -1,39
25. Ay | 4 -2,91 -0,28 -1,34 -0,13 -4,35 -0,18 -19,33 -0,85
26. Ay | 4 -4,02 -0,55 -5,93 -1,01 -10,27 -0,43 -20,27 -0,77
27.Ay | 4 -6,88** -170 -851** -2,24 -18,78 -0,86 -26,71 -1,09
28. Ay | 4 -8,01 -1,22 6,62 -1,40 -25/40* -143 -37,50** -2,26
29.Ay | 4 -2,41 -0,45 -1,30 -0,27  -26,70** -190 -40,84*** -3,32
30. Ay | 4 -1,00 -0,60 -0,74 -051 -27,44** -194 -40,39*** -3,15
31.Ay |4 17,05 0,67 16,06 0,68 -11,38 -0,38 -40,04*** -5,07
32.Ay | 4 1,44 0,32 -2,69 -0,88 -14,07 -0,46 -44,23*** 573
33.Ay | 4  3,66% 1,36 -0,75 -0,23 -14,82 -0,44 -47,01*** -539
34. Ay | 4 1,25 0,25 -0,94 -0,34 -15,76 -0,48 -49,56*** -6,68
35. Ay | 4 -3,78 -0,69 -6,29 -1,10 -22,05 -0,74  -55,53*** -8,83
36. Ay | 4 -0,40 -0,19 -4,11*** -3,73 -26,16 -091 -60,48*** -9,64

* kk

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilgi ifade
etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’'den alinmig olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282;

1,645 ve 2,326'dir.
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Cizelge 7.44.’teki bulgulara goére; 2014 yilinda ikinci kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin ilk iki ay pozitif ve istatistiksel
olarak anlamsiz, 23. ve 33. aylarda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olmasina karsilik, ortalama birikimli anormal getirilerin ve ortalama bilegik
getirilerin genel olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorulmustir. Bu nedenle Ho hipotezi kabul edilmis ve 2014 yilinda ikinci kez
halka arzi gergeklesen hisse senetleri igin dusuk fiyat performansi olgusunun
gegerli olduguna karar verilmistir. Bu hisse senetlerini halka arzin gergeklestigi
tarihte alip, 36 ay elinde tutan bir yatinmcinin ortalama %60,48 oraninda zarar

ettigi gorulmastar.

Analizi daha detayli hale getirebilmek ve herhangi bir detayr atlamamak
agisindan analiz, sektorel olarak da gergeklestiriimistir. Bu kapsamda 2010-
2015 déneminde halka tekrar arz edilen ve Sanayi, Mali, Hizmetler, insaat ve
Enerji sektorlerinde yer alan firmalar icin ilk 36 aylik déneme ait fiyat

performanslari hesaplanmistir.

7.4.3.2 Donemsel halka arz edilen hisse senetlerinin sektor bazinda ilk
otuz alti ayllk donemdeki fiyat performanslari

e 2010-2014 Doneminde halka tekrar arz edilen sanayi sektoru
firmalarina ait hisse senetlerinin ilk otuz alti aylik donemdeki fiyat
performanslari

Analizin bu boluminde; 2010 - 2014 yilinda tekrar halka arz edilen sanayi
sektorl hisse senetlerinin, halka arzinin gergeklestigi tarinteki fiyati ile devam
eden 36 aylik sUregte sagladigi ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore
diuzeltiimis ortalama anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve
ortalama bilesik getiriler icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay
sonu BIST Ulusal 100 endeksi kapanis deg@erleri kullaniimigtir. Elde edilen
bulgular Cizelge 7.45."de sunulmustur.
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Cizelge 7.45: 2010 - 2014 Déneminde Halka Tekrar Arz Edilen ve Sanayi Sektoriinde
Faaliyet Goésteren Firmalara Ait Hisse Senetlerinin ilk Otuz Alti Aylik Dénemdeki Fiyat

Performanslari

Dénem n R t-ist. AR t- ist. CAR t-ist. BHAR  t-ist.
1.Ay (22 314 0,48 1,13 0,18 1,13 0,18 1,13 0,18
2.Ay |22 758 128 7,32 127 8,45 1,07 6,88 0,88
3.Ay |22 099 0,32 0,01 0,00 8,46 1,05 6,60 0,81
4.Ay |22 1,25 028 -052 -0,13 7,95 1,07 4,10 0,49
5.Ay |22 -274 -086 -507* -156 2,88 0,43 -2,87 -0,40
6.Ay |22 3,29 0,81 1,32 0,32 4,20 0,57 -2,60 -0,33
7.Ay |22 -031 -013 -075 -0,33 3,45 0,44 -2,37 -0,25
8.Ay |22 -246 -109 -128 -0,64 2,17 0,26 -2,51 -0,24
9.Ay |22 -045 -017 0,12 0,05 2,29 0,24 2,37 0,17
10.Ay | 22 -045 -016 -0,70 -0,28 1,58 0,14 6,70 0,37
11.Ay | 22 1,62 045 -040 -0,13 1,19 0,10 6,19 0,34
12.Ay | 22 -331* -154 -3,64*** -235 -2,45 -0,20 0,98 0,06
13.Ay |22 -091 -054 -194* -154 -4,39 -0,36 -2,84 -0,17
14. Ay | 22 -411* -131 -396* -1,27 -8,35 -0,69 -6,60 -0,34
15. Ay | 22 -437*** 243 -229** -183 -1064  -0,87 -7,96 -0,42
16. Ay | 22 4,10 1,28 2,69 0,88 -7,95 -0,62 -3,69 -0,17
17.Ay | 22 1,00 0,40 0,46 0,18 -7,49 -0,56 -0,97 -0,04
18.Ay |22 -221 -1,10 -3,05** -232 -1054  -0,80 -5,97 -0,26
19.Ay | 22 1,66 0,45 0,54 0,16  -10,00 -0,72 -6,51 -0,28
20.Ay |22 -204 -1,14 -399** -280 -1398 -1,04 -1263 -0,60
21.Ay |22 0,46 032 -061 -0,38 -1459 -109 -1560 -0,81
22.Ay |22 -122 044 -1,74 -065 -16,33* -128 -2157* -149
23.Ay |22 -246 -086 -2,15 -075 -18,49* -161 -29,15*** -307
24.Ay |22 114 0,40 1,32 0,44  -17,16* -1,48 -29,33*** -326
25.Ay |22 -224 -0,73 -3,75* -141 -20,92** -1,92 -33,61*** -385
26.Ay |22 -19  -1,13  -2,79* -155 -23,71** -2,22 -34,75*** -3,76
27.Ay |22 -198 -104 -296* -158 -26,66*** -2,62 -36,40*** -375
28.Ay |22 0,25 0,13  -052 -0,29 -27,18*** -259 -3744*** -378
29.Ay |22 -148 -111  -1,21  -1,13 -28,39*** -263 -38,24*** -3389
30.Ay | 22 -146  -1,00 -2,05%* -1,73 -30,44*** 2,77 -39,44*** -404
31.Ay |22 299 0,64 0,73 0,17 -29,71*** -246 -40,89*** -4,02
32.Ay |22 0,37 024  -1,30  -1,01 -31,01*** -252 -42,74*** -413
33.Ay |22 -094 -0,78 -053  -0,47 -3154*** -251 -43,15%** -408
34.Ay |22 -132 -1,02 -054  -0,40 -32,07*** -255 -42,64*** -390
35.Ay |22 0,58 0,33 0,98 0,52 -31,10*** -245 -3925*** .302
36.Ay | 22 3,16%** 242  272* 154 -28,38** -226 -36,04*** -245

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmig olup, %10, %5 ve %1 i¢in sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326'dIr.
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Cizelge 7.45’teki bulgulara gore; 2010 - 2014 doéneminde tekrar halka arz
edilen sanayi sektoru firmalarinin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin 2. ay
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, sonraki aylarda dalgali bir seyir
g6zlenmistir. Bu durumda 2010 yilinda tekrar halka arz edilen hisse senetlerini
alip, ikinci ayin sonunda satmak mantikli olacaktir. Ortalama birikimli anormal
getiriler ve ortalama bilesik getirilere bakildiginda genelde negatif degerler
aldigi ve bu degerlerin 21. aydan itibaren istatistiksel olarak anlamli oldugu
gOrulmustir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilmis ve 2010 - 2014 déneminde
tekrar halka arzi gergceklesen sanayi sektorl hisse senetleri igin dusuk fiyat
performansi olgusunun gecerli olduguna karar verilmistir. Bu hisse senetlerini
halka arzin gergeklestigi tarinte alip, 36 ay elinde tutan bir yatirrmcinin

ortalama %28 - %36 arasinda zarar ettigi gorulmustar.

e 2010-2014 Doneminde halka tekrar arz edilen mali sektor
firmalarina ait hisse senetlerinin ilk otuz alti aylik donemdeki fiyat
performanslari

Analizin bu bolumunde; 2010 - 2014 yilinda tekrar halka arz edilen mali sektor
hisse senetlerinin, halka arzinin gergeklestigi tarihteki fiyati ile devam eden 36
aylk suregte sagladigi ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore duzeltilmis
ortalama anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama
bilesik getiriler icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay sonu BIST
Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri kullaniimistir. Elde edilen bulgular

Cizelge 7.46.da sunulmustur.
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Cizelge 7.46: 2010 - 2014 Déneminde Halka Tekrar Arz Edilen ve Mali Sektoérde
Faaliyet Goésteren Firmalara Ait Hisse Senetlerinin ilk Otuz Alti Aylik Dénemdeki Fiyat

Performanslari

Dénem n R t-ist. AR t- ist. CAR t-ist. BHAR  t-ist.
1.Ay |14 -6,75** -2,08 -525% -157 -525% -157 -525%*  -157
2.Ay | 14 -6,85*** -267 -523*** -262 -1049** -211 -991** -216
3.Ay |14 -128 -056 -2,18 -1,18 -12,67** -2,17 -11,54** -2,23
4.Ay |14 0,79 0,22 0,53 0,13  -12,14* -159 -11,15** -1,71
5.Ay |14 -274 -08 -111 -0,31 -1325* -1,35 -11,29* -1,29
6.Ay |14 -115 -064 -093 -0,59 -14,18* -134 -1192 -1,26
7.Ay | 14 -582*** .256 -362** -199 -17,80** -1,70 -14,69* -1,63
8.Ay |14 269 1,18  -0,22 -0,12 -18,02** -1,70 -1546** -1,66
9.Ay |14 0,01 000 -109 -0,78 -19,11** -1,89 -16,61** -1,98
10.Ay ' 14 -081 -031 -1,23 -050 -20,34** -190 -17,66** -2,05
11.Ay | 14 -192 -064 -1,32 -051 -21,67** -1,75 -17,51** -1,78
12.Ay | 14 1,89 0,90 0,51 0,23 -21,15%* -167 -17,75** -1,71
13.Ay |14  -1,92 -097 -317** -1,86 -24,32** -194 -19,57** -2,17
14. Ay | 14 0,90 0,27 1,54 0,41 -22,78** -198 -19,26*** -2,38
15. Ay | 14 -191 -097 -245 -1,14 -2522** -228 -20,70*** -2,68
16.Ay | 14 -095 -037 -218 -0,89 -27,40** -221 -21,01*** -2,35
17.Ay | 14  -054  -0,36 -4,79%** -298 -32,19*** -245 -2548*** -267
18. Ay |14 494 1,22 1,98 0,49 -30,21*** -240 -2550*** -2,44
19.Ay | 14 -1,19  -0,69 -3,03** -1,75 -33,24*** 241 -2727*** -246
20.Ay | 14 -550** -224 -468** -186 -37,91*** -2,690 -30,43*** -3,08
21. Ay |14  -107 -047 -1,98  -0,89 -39,90*** -2,68 -31,23*** -204
22.Ay |14 254  -0,99 -478* -162 -44,68*** -2,78 -33,73*** -272
23.Ay | 14 570 147 0,96 0,25 -43,72*** -265 -34,99*** -251
24.Ay | 14 2,88 0,94  3,09* 129 -40,63*** -240 -3253** -231
25.Ay | 14 -210** -195 -0,33  -021 -40,96*** -2,41 -31,90** -229
26.Ay |14 -006 -003 -046 -0,18 -41,43** -223 -3054** -191
27.Ay | 14 0,98 044  -034 -014 -41,77%* -209 -2837* -156
28.Ay | 14 365 1,72 1,97 1,00 -39,80** -1,99 -28,09* -1,50
29.Ay |14 221 -100 031 0,19  -3949** -192 -2512* -1,32
30.Ay | 14 -2,99%* 219 -2,72* -143 -4221** -2,03 -2758* -149
31. Ay | 14 -897*** -256 -897*** -256 -49,86*** -253 -36,27*** -236
32.Ay | 14 -6,41%* 210 -569** -185 -5555*** -289 -40,98*** -282
33.Ay |14 -021 -0,14 076 0,56 -54,79*** -280 -39,11*** -2,69
34.Ay | 14 526** 168 422 143 -5057*** -244 -3532** -226
35.Ay |14 1,99 1,20 1,01 0,48  -4956** -229 -3491** -2,12
36.Ay |14 -147 -036 -3,16 -0,80 -52,72** -2,27 -3528** -195

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilgi ifade
etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’'den alinmig olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282;

1,645 ve 2,326'dir.
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Cizelge 7.46.’daki bulgulara goére; 2010 - 2014 déneminde tekrar halka arz
edilen mali sektor firmalarinin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin genel
olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli gérilmustir. Ozellikle birikimli
anormal getiriler ile bilesik getirilerde 36 ay boyunca negatif ve istatistiki agidan
anlamli getiriler gorulmektedir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilmig ve 2010
- 2014 doneminde tekrar halka arzi gergeklesen mali sektor hisse senetleri igin
dusuk fiyat performansi olgusunun gegerli olduguna karar verilmistir. Bu hisse
senetlerini halka arzin gerceklestigi tarinte alip, 36 ay elinde tutan bir

yatirnmcinin ortalama %35 - %53 aralidinda zarar ettigi gérulmustar.

e 2010-2014 Doneminde halka tekrar arz edilen hizmetler sektoru
firmalarina ait hisse senetlerinin ilk otuz alti aylik donemdeki fiyat
performanslari

Analizin bu boélumunde; 2010 - 2014 yilinda tekrar halka arz edilen hizmetler
sektoru hisse senetlerinin, halka arzinin gergeklestigi tarinhteki fiyati ile devam
eden 36 aylik surecgte sagladigi ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore
duzeltilmis ortalama anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve
ortalama bilesik getiriler icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay
sonu BIST Ulusal 100 endeksi kapanis deg@erleri kullaniimigtir. Elde edilen
bulgular Cizelge 7.47.’de sunulmustur.
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Cizelge 7.47: 2010 - 2014 Doéneminde Halka Tekrar Arz Edilen ve Hizmetler
Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalara Ait Hisse Senetlerinin ilk Otuz Alti Aylik

Doénemdeki Fiyat Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t-ist. CAR  t-ist. BHAR t-ist.
1.Ay |6 -141 -027 -510 -067 -510 -067 -510 -0,67
2.Ay | 6 -466** -1,85 -7,85%* -182 -12,94** -181 -12,98** -184
3.Ay /|6 -1,08 -051 -0,30 -0,07 -13,24** -1,84 -12,83** -1,80
4. Ay |6 283 0,46 1,52 023 -11,73* -1,30 -1217* -145
5Ay |6 -144 -033 -243 -0,83 -1415* -1,30 -14,26* -1,39
6.Ay | 6 569 1,55 3,60 1,03 -1056 -0,83 -1157 -091
7.Ay |6 968> 203 5,30 1,25 -525 -033 -641 -0,37
8.Ay |6 -388** -210 -147 -068 -672 -044 -827 -0,53
9.Ay |6 -390** -2,07 -375** -198 -1048 -063 -1253 -0,75
10.Ay | 6 -358** -220 -537* -159 -1584 -0,93 -1887 -1,12
11.Ay | 6 -7,10%* -182 -7,38*** -245 -2322 -1,19 -2621* -1,37
12.Ay | 6 -292  -095 -4,14*** 523 -2736* -144 -2883** -171
13.Ay | 6 3,24 0,96 0,45 0,12 -26,92* -1,38 -27,35* -151
14. Ay | 6 -4,38*** -299  -247  -1,05 -29,38* -154 -28,19* -1,62
15.Ay |6 -2,61 -126 -568*** -343 -3507** -1,74 -33,65** -1,87
16.Ay | 6 511** 2,29 1,73 0,77 -33,34** -168 -34,14** -1,77
17.Ay | 6 667 132 570** 202 -27,64* -1,36 -29,69* -1,50
18.Ay | 6 1,36 0,36 3,93 0,73 -2371 -1,04 -2231 -1,03
19.Ay |6 -2,76 -100 -008 -0,03 -2379 -1,02 -2096 -0,99
20.Ay ' 6 -025 -008 041 0,11  -2338 -1,05 -20,50 -0,99
21.Ay | 6 -2,64** -174 -285* -140 -2623 -1,22 -2184 -1,19
22.Ay |6 226 092 -276 -0,95 -28,99* -128 -24,61* -1,28
23.Ay |6 -0,10 -0,06 1,39 046 -2761 -1,11 -21,60 -0,99
24.Ay |6 -030 -0,19 063 020 -2697 -0,97 -1954 -0,78
25.Ay |6 -210 -035 -368 -0,75 -3065 -1,09 -2473 -0,98
26.Ay |6 144 0,56 0,40 0,18 -30,25 -1,07 -23,19 -0,91
27.Ay | 6 -7,64* -151 -837** -196 -38,62* -151 -3391* -152
28.Ay | 6 -7,23* -1,30 -7,59** -1,72 -4621** -1,79 -42,40** -2,11
29.Ay |6 -408 -111  -327 -0,89 -49,49** -189 -46,06** -227
30.Ay | 6 2,36 1,10 0,54 0,21 -48,94** -180 -47,19** -2,18
31.Ay |6 -1,00 -041 -575** -220 -54,69** -197 -5321** -232
32.Ay |6 -027 -0,18 -1,93 -0,84 -56,62** -2,01 -54,91** -2,29
33.Ay | 6 -385** -180 0,554 0,22 -56,08** -2,05 -52,54** -231
34.Ay |6 -1,72 -037 -058 -012 -56,65** -1,84 -50,57** -1,83
35.Ay |6 1220 1,03 1100 09  -4566 -1,23 -3593 -0,84
36.Ay |6 1,73 049 -081 -0,39 -4647 -120 -3126 -0,64

*kk.

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. t- testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326°dIr.
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Cizelge 7.47.deki bulgulara goére; 2010 - 2014 déneminde tekrar halka arz
edilen hizmetler sektoru firmalarinin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin
genel olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli gorulse de 36. ay itibariyle
hesaplanan negatif getiriler istatatiski agidan tam olarak teyit edilememistir. Bu
durumda yatirrmcinin hisse senedini donemsel halka arzdan alip 36 ay
boyunca elinde tuttugu varsayimiyla Ho hipotezini kabul etmek ve 2010 - 2014
doneminde tekrar halka arzi gerceklesen hizmetler sektoru hisse senetleri igin
dusuk fiyat performansi olgusunun gegerli olduguna karar vermek mimkin
olmayacaktir. Bu hisse senetlerini alip, 7. ayin sonunda satmak rasyonel bir
yatirim karari olabilecektir. Ancak bu hisse senetlerini halka arzin gerceklestigi
tarihte alip, 36 ay elinde tutan bir yatirrmcinin ortalama %50’nin Uzerinde zarar

ettigi goriimektedir.

e 2010-2014 Doneminde halka tekrar arz edilen ingsaat sektoru
firmalarina ait hisse senetlerinin ilk otuz alti aylik donemdeki fiyat
performanslari

Analizin bu bolimunde; 2010 - 2014 yilinda tekrar halka arz edilen ingaat
sektdru hisse senetlerinin, halka arzinin gergeklestigi tarihteki fiyati ile evam
eden 36 aylik surecgte sagladigi ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore
dizeltiimis ortalama anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve
ortalama bilesik getiriler icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay
sonu BIST Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri kullaniimistir. Elde edilen

bulgular Cizelge 7.48."de sunulmustur.

199



Gizelge 7.48: 2010 - 2014 Déneminde Halka Tekrar Arz Edilen ve insaat Sektériinde
Faaliyet Goésteren Firmalara Ait Hisse Senetlerinin ilk Otuz Alti Aylik Dénemdeki Fiyat

Performanslari

34. Ay 0,44 0,12 0,32 0,14 -6516*** -4,75 -59,01*** -531
35. Ay 0,67 0,27 2,58 0,98 -62,59*** -533 -56,95*** -526
36. Ay | 3 0,34 0,12 -2,38 -0,93 -64,97*** -460 -59,72*** -474

*  kk

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade

Dénem n R t- ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR  t-ist.
1.Ay |3 -2225%% .190 -22,14* -1,62 -22,14* -1,62 -22,14** -1,62
2.Ay | 3 -885%** 545 -g813*** .298 -30,28** -2,03 -2871* -2,04
3.Ay |3 515 -135 -396 -1,01 -3424*** -311 -31,71*** -286
4.Ay |3 3,08 089  -101  -1,03 -3525*** -326 -32,89*** -323
5.Ay |3 376 0,36 3,97 0,52 -31,27** -194 -2930** -2,18
6.Ay |3 -578%* -1,73 -824*** .302 -39,51*** -2,80 -36,82*** -322
7.Ay |3 636** 167 1,76 0,49  -37,75** -2,19 -36,64*** -2,55
8.Ay |3 -019 -007 -017 -0,23 -37,92** -226 -37,49%** -248
9.Ay |3 -571** .-294 -273* -151 -40,65*** -2,68 -38,53*** -2,92
10.Ay |3 -449 -109 -172  -0,63 -4237*** -273 -3838*** -3 14
11.Ay |3 -488 -052 -3,76  -0,99 -46,13*** -270 -40,22*** -3,03
12.Ay | 3 -225% -144 -580*** -246 -51,94*** -315 -44,99*** -366
13.Ay | 3 -384* -138 -431** -168 -56,25*** -372 -47,67*** -4,79
14. Ay | 3 -467** -220 -1,37  -1,18 -57,62*** -359 -4682*** -442
15.Ay | 3 -6,24*** -306 -158  -0,65 -59,20*** -326 -44,80*** -4,14
16.Ay |3 -036 -012 -066 -0,45 -59,85*** -326 -44,92*** -455
17.Ay |3 878 1,36 1,57 0,39 -5829*** -402 -48,65*** -547
18.Ay |3 544 087 567 1,32 -52,62*** -511 -46,69*** -581
19.Ay |3 -157 -034 164 0,62 -50,98*** -4,70 -43,93*** -6,41
20.Ay | 3 -3,64* -157 1,30 0,46 -49,69*** -406 -41,10%** -522
21.Ay |3 -429 -118  -481  -1,16 -5450*** -499 -44,16*** -599
22.Ay |3 537 229 -240* -141 -56,90*** -561 -49,01*** -6,32
23.Ay | 3 9,70%** 562 567*** 447 -5123*** -502 -48,12*** .534
24.Ay |3 -536** -167 -1,25 -020 -52,48*** -383 -46,29%** -438
25.Ay | 3 -459*** 578 -3,78** -170 -56,26*** -3,99 -48,19*** -449
26.Ay | 3 -2,95%** 424 -503*** .922 -6128*** -429 -5177*** -491
27.Ay |3 462 198  -1,02 -080 -6231*** -477 -5501*** -573
28.Ay |3 1,65 086  -271  -0,84 -65,02*** -463 -5889*** -545
29.Ay |3 -079 -0,18 286 1,08 -62,15*** -410 -5544*** 471
30,Ay |3 -038 -0,11 -0,34 -055 -6250*** -427 -56,10%** -444
31L.LAY |3 1,32 0,31 0,16 0,04 -62,33*** -527 -56,94*** .512
32.Ay |3 3,16 1,49 3,16* 149 -6351*** -447 -6048*** -4,25
33.Ay |3 -401 -081 -196 -0,94 -6548*** -486 -59,14*** -520

3
3

etmektedir. t- testi i¢in gerekli kritik degerler Tar1 (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 i¢in sirasiyla 1,282;
1,645 ve 2,326'dIr.
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Cizelge 7.48.'deki bulgulara goére; 2010 - 2014 déneminde tekrar halka arz
edilen ingaat sektoru firmalarinin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin genel
olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli gérilmustir. Ozellikle birikimli
anormal getiriler ve bilesik getirilerde 36 ay boyunca negatif ve istatistiki agidan
anlamli getiriler tespit edilmistir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilmis ve 2010
- 2014 doneminde tekrar halka arzi gergeklesen insaat sektorl hisse senetleri
icin dusuk fiyat performansi olgusunun gegerli olduguna karar verilmistir. Bu
hisse senetlerini alip, 7. ayin sonunda satmak rasyonel bir yatirrm karari olarak
gozukse de bu hisse senetlerini halka arzin gergeklestigi tarihte alip, 36 ay
elinde tutan bir yatirrmcilarin ortalama %60'Iin Uzerinde zarar ettigi

gorulmektedir.

e 2010-2014 Doneminde halka tekrar arz edilen enerji sektoru
firmalarina ait hisse senetlerinin ilk otuz alti aylik donemdeki fiyat
performanslari

Analizin bu bdéliminde; 2010 - 2014 yilinda tekrar halka arz edilen ener;i
sektorl hisse senetlerinin, halka arzinin gergeklestigi tarinteki fiyati ile devam
eden 36 aylik sUregte sagladigi ortalama ham getiriler, piyasa getirisine gore
diuzeltilmis ortalama anormal getiriler, ortalama birikimli anormal getiriler ve
ortalama bilesik getiriler icin hisse senedi ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay
sonu BIST Ulusal 100 endeksi kapanis deg@erleri kullaniimigtir. Elde edilen

bulgular Cizelge 7.49."da sunulmustur.
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Cizelge 7.49: 2010 - 2014 Doéneminde Halka Tekrar Arz Edilen ve Enerji Sektérinde
Faaliyet Goésteren Firmalara Ait Hisse Senetlerinin ilk Otuz Alti Aylik Dénemdeki Fiyat

Performanslari

Dénem n R t- ist. AR t-ist. CAR t-ist. BHAR  t-ist.
1.Ay |5 -093 -011 -039 -0,05 -0,39 -0,05 -0,39 -0,05
2.Ay |5 -094 -022 -469 -0,92 -5,07 -0,92 -5,68 -1,10
3.Ay |5 252 147 1,10 0,29 -3,97 -0,54 -4,56 -0,65
4. Ay |5 271 -079 -225 -0,85 -6,22 -0,99 -7,62 -1,24
5Ay |5 -1,73 -050 -490* -160 -11,12** -1,89 -13,08** -2,16
6.Ay |5 -1377** -1,77 -8,13** -1,96 -19,25*** -3,02 -20,88*** -3,15
7.Ay |5 -050 -0,17 -3,38*** 245 -22,63*** -314 -24,16*** -3,18
8.Ay |5 1033* 1,30 10,24* 159  -12,39 -1,04 -1496* -1,31
9.Ay |5 -1,73 -0,70 1,08 033 -1131 -0,75 -1254  -0,89
10.Ay |5 -1,47 -044 202 -091 -1334 -079 -1399 -0,88
11.Ay |5 111 0,42 1,15 048 -1218 -0,71  -11,78 -0,75
12.Ay |5 5098 1,16  -1,02 -028 -1321  -0,90 -1500 -0,99
13.Ay |5 -743** -173 -279 -0,79 -1599* -133 -17,63* -1,60
14. Ay |5 -488** -190 -256 -0,78 -1855* -1,49 -18,79** -1,77
15.Ay |5 -486* -144 -203 -091 -2057** -166 -20,02** -2,10
16.Ay |5 -040 -009 -167* -1,47 -2225** -185 -2186*** -2,33
17.Ay | 5 4732%** 256  -1,72  -0,87 -2397** -2,14 -24,62*** -282
18.Ay |5 -3,05 -095 -4,85** -1,85 -28,83*** 247 -2877*** -312
19.Ay | 5 -6,00%* -190 -547*** -291 -34,30*** -257 -32,13*** -311
20.Ay |5 -7,56*** -333 -6,45*** -403 -40,75*** -3,13 -36,61*** -3,87
21.Ay |5 -291** -185 -356** -180 -4431*** -330 -39,00%** -4,15
22.Ay |5 458*** 101 -0,76 -025 -4507*** -3,35 -42,16%** -4,17
23.Ay |5 558 172  -1,19  -040 -4626*** -324 -4556*** -421
24.Ay |5 -117 -055 -0,99  -047 -4725*** -307 -4516*** -4,09
25.Ay |5 -083 -026 -359 -1,06 -50,84*** -296 -48,34*** -415
26.Ay |5 -077 -0,38 -1,74  -0,72 -5259*** 274 -49,22*%** -379
27.Ay |5 729 141 458 136 -48,00%* -2,32 -46,49*** -2,87
28.Ay |5 -161 -055 330 0,77  -4470** -194 -38,89** -2,19
29.Ay |5 1041 093 10,83 092 -338 -1,16 -26,28 -1,06
30.,Ay |5 7,32 1,19 7,83** 171  -2603 -0,84 -1565 -0,50
31.Ay |5 -402 -107 -593* -136 -3196 -1,13 -26,78 -1,12
32.Ay |5 -1,18 -046 -492* -161 -36,88* -1,39 -3425* -154
33.Ay |5 6,26 0,91 7,45 1,11 -2943* -132 -3224* -154
34.Ay |5 -384* -143 -1,04 -041 -3048* -142 -33,19** -1,76
35.Ay |5 -006 -003 052 0,30  -29,95* -1,36 -32,47** -165
36.Ay |5 -098 -0,33 1,45 0,58  -28,50* -1,28 -30,72* -1,52

* kk

Not: n; gbzlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade
etmektedir. t- testi icin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282;

1,645 ve 2,326'dir.
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Cizelge 7.49.’daki bulgulara goére; 2010 - 2014 déneminde tekrar halka arz
edilen enerji sektoru firmalarinin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin genel
olarak negatif ve istatistiksel olarak anlaml gorulmustur. Bu durumda Ho
hipotezi kabul edilmis ve 2010 - 2014 doneminde tekrar halka arzi gerceklesen
enerji sektorl hisse senetleri icin disuk fiyat performansi olgusunun gecerli
olduguna karar verilmistir. Bu hisse senetlerini alip, 3. ayin sonunda satmak
rasyonel bir yatinm karari olabilir. Ama bu hisse senetlerini halka arzin
gergeklestigi tarihte alip, 36 ay elinde tutan bir yatirrmcilarin ortalama %30’un

uzerinde zarar ettigi gorulmektedir.

7.4.4 Benzer firma (peer group) analizi

Calismanin bu bolimunde, 2010-2015 doneminde donemsel olarak (tekrar)
halka hisse senedi arz eden firmalara ait hisse senetleriyle, bu firmalara emsal
(peer, akran, es buyUklikte), fakat dénemsel olarak halka arz
gerceklestirmemis firmalara ait hisse senetlerinin uzun vadeli yani 36 aylik fiyat
performanslari karsilastirilacaktir. Boylece, firmalarin donemsel olarak halka
arz iglemi yapmalarinin, hisse senetlerinin getirileri Gzerindeki etkileri ortaya
cikarilmaya calisilacaktir. Bu amagla drneklemde yer alan firmalarin peer
grubu olusturulurken; érneklemde yer alan firmalarla ayni sektorlerde yer alan
ve yakin aktif buyuklugt ve PD/DD carpanina sahip firmalar segilmistir. Bu
kapsamda 20 firma belirlenmis olup, bu firmalara ait bilgiler Ek 2.'de

sunulmustur.

Burada peer grupta yer alan hisse senetlerinin, halka arzinin gercgeklestigi
tarihten itibaren ilk 36 aylik surecte sagladigi ortalama ham getiriler, piyasa
getirisine gore duzeltilmis ortalama anormal getiriler, ortalama birikimli anormal
getiriler ve ortalama bilesik getiriler hesaplanmistir. Bu amagla hisse
senetlerinin ay sonu kapanis fiyatlari ve yine ay sonu BIST Ulusal 100 endeksi
kapanis degerleri kullaniimistir. Analizin bu agamasinda kullanilan hipotezler;
Hy:R; AR; CAR; BHAR < 0 Ortalama Getirilere Gore Duslk Fiyat Performansi
Olgusu Gegerlidir

Hi:R;AR; CAR; BHAR > 0 Ortalama Getirilere Gore Duglik Fiyat Performansi
Olgusu Gegerli Degildir
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bicimindedir. Bu hipotezleri sinayabilmek icin yine ortalama getiriler ve
standart sapmalar kullanilarak t istatistikleri hesaplanmis ve elde edilen
bulgular Cizelge 7.50."de sunulmustur.
Cizelge 7.50: Peer Grup Analizi Sonuglari

Donem n R t- ist. AR t- ist. CAR t-ist. BHAR t-ist

1. Ay |20 -6,09** -172 -7,16** -192 -7,16** -196 -7,16** -1,92
2.Ay |20 -133 -080 -115 -0,55 -842** -183 -7, 77** -172
3.Ay |20 -141 -077 -045 -033 -887** -198 -822** -188
4. Ay |20 388 137 366* 139 521 -095 449 -0,82
5Ay |20 291 132 1,15 064 -406 -070 -335 -0,55
6.Ay |20 263*> 197 -146 -105 -552 -0,82 -407 -054
7.Ay |20 217 1,20 -009 -005 -561 -087 -495 -0,71
8.Ay |20 2,74 1,07 320 130 -241 -035 -237 -0,34
9.Ay |20 2,02 1,17 296* 1,50 0,55 0,07 1,17 0,15
10.Ay |20 -178 -059 -130 -048 -0,75 -0,11 -154 -0,23
11.Ay |20 043 015 -136 061 -211 -032 -290 -041
12.Ay | 20 0,89 066 -030 -019 -241 -033 -215 -0,26
13.Ay |20 042 023 -0,70 -039 -311 -038 -143 -0,15
14. Ay |20 -2,11** -1,70 -1,76* -130 -486 -056 -259 -027
15.Ay |20 -097 -0,70 -039 -029 525 -055 -226 -021
16. Ay | 20 3,200 2,12 0,96 068 -429 -043 -031 -0,03
17.Ay | 20 294** 178 1,61 1,03 -269 -029 013 0,01
18.Ay | 20 0,10 0,05 0,73 037 -19% -023 0,14 0,01
19.Ay |20 -029 -0,21 0,70 058 -126 -0,14 1,72 0,15
20. Ay | 20 1,56 0,69 1,76 0,84 0,50 0,06 4,36 0,38
21. Ay | 20 0,76 078 -0,79 -076 -029 -0,03 285 0,24
22. Ay | 20 1,05 0,72 0,71 0,51 0,42 0,04 4,39 0,34
23.Ay | 20 2,53 1,26 1,76 0,97 2,18 0,23 7,02 0,49
24. Ay | 20 2,52 143 332** 185 5,50 054 1134 0,77
25.Ay |20 0,22 019 -0,10 -0,10 5,40 051 11,70 0,79
26.Ay |20 -0,21 -011 -084 -045 4,56 041 1140 0,77
27.Ay |20 0,71 061 -129 -108 327 0,29 10,08 0,67
28.Ay | 20 0,06 005 -065 -053 262 0,24 9,45 0,61
29.Ay | 20 -165* -147 -188* -155 0,75 0,07 6,92 0,47
30.Ay |20 -046 -052 -161* -136 -0,86 -0,08 5,60 0,37
31.Ay | 20 2,80*** 2,58 0,96 0,75 0,10 0,01 6,49 0,43
32. Ay | 20 1,75 1,09 0,67 0,44 0,78 0,07 7,32 0,47
33.Ay |20 -055 -047 0,95 0,83 1,72 0,15 8,97 0,59
34.Ay |20 2,09 1,05 1,50 0,78 3,22 026 1148 0,72
35. Ay |20 2,05 1,16 0,94 0,54 4,16 032 1282 0,77
36. Ay | 20 1,84 1,15 0,54 0,37 4,70 035 1468 081

Not: n; gézlem sayisidir. *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. t-
testi igin gerekli kritik degerler Tari (2012: 500)’'den alinmis olup, %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 1,282; 1,645 ve 2,326’dIr.
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Cizelge 7.50’deki sonuclara gore; ortalama ham getiriler ve ortalama anormal
getiriler ilk ay, ortalama birikimli anormal getiriler ve ortalama bilesik getiriler
ise ilk U¢ ay negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda H,
hipotezleri ilk 3 aylik ddnem i¢in %5 anlamlilik dizeyinde kabul edilmis ve peer
grupta yer alan firmalar igin dusuk fiyat performansi olgusunun gecerli oldugu
belirlenmistir. Ortalama ham getirilere bakildiginda; 4, 5, 6, 16, 17, 24 ve 31.
aylarda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli getiriler gérilmektedir. Ortalama
anormal getirilerde ise 4, 8, 9 ve 24. aylarda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli getiriler yasanmigtir. S6z konusu bu aylarda ham getiriler ve anormal
getirilere ait H, hipotezleri reddedilebilir ve o aylarda ytksek fiyat performansi
durumunun yasandigi soylenebilir. Ancak elde edilen bu sonuglar, birikimli
anormal getiriler ve bilesik getiriler tarafindan desteklenmemektedir.

Ana orneklemde yer alan donemsel olarak halka arz islemi gergeklestiren
firmalarla, peer grupta yer alip, donemsel halka arz yapmayan firmalara ait
uzun dénem fiyat performansi analiz sonuglari Cizelge 7.51.'de karsilastirmali

olarak sunulmustur.
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Cizelge 7.51: 2010-2014 Doéneminde Doénemsel Olarak Halka Arz Yapip
Yapmamanin Hisse Senetlerinin Uzun Dénem Fiyat Performanslari Uzerindeki
Etkileri

Doénem Ana Grup Peer Grup
R AR CAR BHAR R AR CAR BHAR
1. Ay -2,10 -2,95 -2,95 -2,95 -6,09%* -7,16** -7,16** -7,16**
2. Ay 0,23 -0,14 -3,09 -3,60 -1,33 -1,15  -8,42** -7,77**
3. Ay -0,11 -0,77 -3,86 -4,22 -1,41 -0,45  -8,87** -8,22**
4. Ay 1,03 -0,18 -4,05 -5,51 3,88* 3,66* -5,21 -4,49
5. Ay -2,09 -3,09** -7,13* -9,20** 2,91* 1,15 -4,06 -3,35
6. Ay 0,08 -0,55 -7,69* -10,17**  2,63**  -1,46 -5,52 -4,07
7. Ay -0,27 -0,94 -8,63**  -10,54** 2,17 -0,09 -5,61 -4,95
8. Ay 0,23 0,21 -8,41* -10,17** 2,74 3,20* -2,41 -2,37
9. Ay -1,18 -0,76 -9,17* -8,68 2,02 2,96* 0,55 1,17
10. Ay -1,27 -1,60 -10,77* -7,96 -1,78 -1,30 -0,75 -1,54
11. Ay -0,86 -1,54 -12,32** -8,91 0,43 -1,36 -2,11 -2,90

12. Ay -0,82 2,417 -1472%*%  -12,19* 0,89 -0,30 -2,41 -2,15
13. Ay | -1,52*  -222%** -16,95***  -14,64** 0,42 -0,70 -3,11 -1,43
14. Ay | -2,85** -1,94  -18,89***  -16,37** -2,11** -176*  -4,86 -2,59
15. Ay | -3,63*** -2,67*** -2156*** -18,03** -0,97 -0,39 -5,25 -2,26

16. Ay 2,09 0,58 -20,99***  -16,49*  3,20** 0,96 -4,29 -0,31
17. Ay 2,05* -0,53 -21,52***  -16,50*  2,94** 1,61 -2,69 0,13
18. Ay 0,59 -0,46 -21,98***  -18,12** 0,10 0,73 -1,96 0,14
19. Ay -0,63 -1,07 -23,05***  -18,86** -0,29 0,70 -1,26 1,72

20. Ay | -3,44*** -3B8*** -26,63*** -22,66** 1,56 1,76 0,50 4,36
21. Ay -0,96 -1,81%*  -28,44*** 24 79*** 0,76 -0,79 -0,29 2,85
22. Ay -0,19 -2,66**  -31,10*** -29,05*** 1,05 0,71 0,42 4,39
23. Ay 1,64 -0,29 -31,39***  -32,66*** 2,53 1,76 2,18 7,02
24. Ay 0,83 1,35 -30,04***  -31,65***  252*  3,32** 5,50 11,34
25. Ay | -2,18*  -2,77**  -32,81*** -3441*** 0,22 -0,10 5,40 11,70
26. Ay -0,96 -1,78*%  -34,60*** -34,65***  -0,21 -0,84 4,56 11,40
27. Ay -0,51 -2,00*  -36,60*** -3598*** (0,71 -1,29 3,27 10,08

28. Ay 0,20 -0,42 -37,02%**  -36,85*** 0,06 -0,65 2,62 9,45
29. Ay -0,77 0,42 -36,60*** -35,34*** -165* -1,88* 0,75 6,92
30. Ay -0,49 -0,83 -37,44***  -35,67***  -0,46 -1,61* -0,86 5,60

31. Ay -1,64 -3,10*  -40,53*** -40,63*** 2,80*** 0,96 0,10 6,49
32. Ay | -159*  -2,96*** -43,49*** -43,93*** 1,75 0,67 0,78 7,32
33. Ay -0,55 0,67 -42,82%**  -43,02***  -0,55 0,95 1,72 8,97

34. Ay 0,33 0,79 -42,03***  -41 58*** 2,09 1,50 3,22 11,48
35. Ay 2,31* 2,24*  -39,79***  -38,02*** 2,05 0,94 4,16 12,82
36. Ay 111 0,22 -39,57***  -36,14*** 1,84 0,54 4,70 14,68

Not: Bu Cizelge da yer sorunu nedeniyle t istatistiklerine yer verilmemis, elde edilen bulgularin istatistiksel olarak
anlamlilik duizeyleri yildizlarla ifade edilmistir. Analizlerin detaylari igin Cizelge 37 ve Cizelge 48’e bakilabilir. *, ** ve
***: siraslyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihgi ifade etmektedir.
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Cizelge 7.51.'deki sonugclar karsilastirmali olarak incelendiginde; iki gruba ait
hisse senetlerinin uzun donem fiyat performanslari arasinda 6nemli olgude
farkliliklarin oldugu goériimektedir. ilk (¢ ayllk ddénemde her iki gruptaki
firmalarin hisse senetleri de zarar ederken, ana gruptakilere ait sonuclar
istatistiksel olarak anlamsizdir. Besinci, sekizinci ve dokuzuncu aylarda ana
gruptaki sirketlere ait hisse senetleri yatirrmcilarina zarar ettirirken, peer
gruptakiler kar saglamistir. Ana grupta yer alan hisse senetlerinin ortalama
birikimli getirileri ve ortalama bilesik getirileri negatif ve istatistiksel olarak
anlamli iken, peer gruptakilerin getirileri dalgali ve istatistiksel olarak anlamsiz
degerler almistir. Genel olarak peer group firmalarinin uzun dénem hisse
senedi performansinin donemsel halka arzi yapmis Orneklemde yer alan
firmalarin hisse senedi performansindan ¢ok ylksek oldugu gortulmektedir. Bu
durum, dénemsel halka arzlarda uzun doénem dusik fiyat performansi
anomalisini desteklemektedir. Butin bu nedenlerle; donemsel olarak halka arz
yapilmasinin, hisse senetlerinin uzun donem fiyat performanslarinin dnemli bir

belirleyicisi olduguna karar verilmigtir.

7.4.5 Hisse senetlerinin kisa donem fiyat performanslarinin belirleyicileri
Analizin bu agsamasinda; 6nceki analizlerde hesaplanan AR ve CAR degerleri
bagimli degisken yapilip, konuyla ilgili erisilebilen diger veriler de aciklayici
degisken olarak kullanilarak regresyon analizleri gergeklestirilmistir. Bu

analizlerde kullanilan degigkenler ve sinan hipotezler:

Halka Arz Fiyati (LnHAF): Hisse senetlerinin halka arz edildigi fiyatlari
gOstermektedir. Halka arz fiyati yuksek olan hisse sentlerinin fiyat

performansinin dustk olmasi beklenmektedir. Burada sinanacak hipotezler:

H,: Hisse senedinin dénemsel halka arz fiyatinin, bu hisse senedinin fiyat
performansina etkisi pozitiftir.
H;: Hisse senedinin donemsel halka arz fiyatinin, bu hisse senedinin fiyat

performansina etkisi negatiftir.
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Halka Arz Adedi (HAA): ilgili hisse senedinin, 2010 - 2015 déneminde kaginci
kez donemsel halka arz edildigini gostermektedir. Bu durumda sinanacak
hipotezler:

H,: Hisse senedinin donemsel halka arz yinelenme adedinin, bu hisse

senedinin fiyat performansina etkisi negatiftir.

H;: Hisse senedinin donemsel halka arz yinelenme adedinin, bu hisse

senedinin fiyat performansina etkisi pozitiftir.

Oynaklik (Volatilite: V): Hisse senetlerinin fiyatlarindaki oynaklk, fiyat
performansinin en onemli belirleyicilerinden olup, bu calismada oynaklik
(Olmez, 2010) izlenerek, ilgili dbnemdeki hisse senedi getirilerin standart
sapmasi ile temsil edilmigtir. Hisse senetlerinin fiyatlarindaki oynakligin
artmasinin, hisse senedinin fiyat performansini olumsuz etkileyecegi

beklenmektedir. Bu durumda sinanacak hipotezler:

H,: Hisse senedinin fiyat oynakliginin, bu hisse senedinin fiyat performansina

etkisi pozitiftir.

H;: Hisse senedinin fiyat oynakliginin, bu hisse senedinin fiyat performansina

etkisi negatiftir.

Aktif (Varliklar) Toplami (LnASSET): Donemsel olarak halka arz edilen
firmalarin varliklarinin toplami olup, bu amagla firmalarin, halka dénemsel arz
tarihinden onceki son yil agiklamis oldugu, sahip olunan toplam aktif degeri
kullaniimistir. Analiz sonucunda degisen varyans sorununu Onleyebilmek
amaciyla, bu degiskenin dogal logaritmasi alinarak analizlere dahil edilmigtir.
Firma buyuklugu arttiginda, fiyat belirsizliginin ve dusik fiyatlamanin azalmasi
beklendigi icin, bu degiskene ait katsayinin pozitif isaretli ¢ikmasi

beklenmektedir. Burada sinanacak hipotezler:

Hy,: Hisse senedi ihra¢g eden isletmenin aktif buyuUkligunin, bu hisse

senedinin fiyat performansina etkisi negatiftir.

H;: Hisse senediihrag eden isletmenin aktif buyudkligundn, bu hisse senedinin

fiyat performansina etkisi pozitiftir.

Halka Arz Metodu (Knam): Hisse senedinin halka arzinda kullanilan

yontemlerin, hisse senedinin fiyat performansina olan etkilerini ortaya
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cikarabilmek amaciyla, halka arz metodu, kukla degiskenle analize dahil
edilmistir. Bu amagla iki farkh kukla degisken olusturulmus olup, Knawmi'de;
bedelli sermaye artirrmi 1, tahsisli sermaye artirrmi 0 olarak, Kuam2'deyse;
bedelli sermaye artirrmi 0, tahsisli sermaye artirrmi 1 olarak alinmistir. Bedelli
sermaye artirmi ile firma sagladigi fonu yeni yatirrmlarin finansmaninda
kullanilabilmektedir. Bu durum, piyasada firmanin orta vadede dizelen
likiditesi icin olumlu karsilanmaktadir. Bununla birlikte bedelli sermaye artirimi,
hisse senedi seyreltmesi nedeniyle hisse basina disen karin azalmasi
anlamina gelmesi ve firmanin ihtiya¢ duydugu yatirimlari finanse edecek fonu
uretemedigi  algisinin  uyandirdidindan  dolayr piyasada olumsuz
kargilanabilmektedir. Analiz sonucunda Kuami degiskeni icin beklenti, bu
degiskene ait katsayinin negatif isaretli g¢ikacagi yoénundedir. Burada
sinanacak hipotezler:

Hy: Hisse senedi ihracinin bedelli sermaye artirmi ydntemiyle
gerceklestiriimesinin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi negatiftir.
H;: Hisse senedi ihracinin bedelli sermaye artinmi yodntemiyle
gergeklestiriimesinin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi pozitiftir.
Knamz degiskeni icin beklenti ise bu degiskene ait katsayinin kisa dénem igin
negatif uzun dénem igin pozitif isaretli gcikacagi yonindedir. Tahsisli sermaye
artirmi mevcut ortaklarin riaghan haklarinin yani 6n alm haklarinin
kisitlanmasi demek oldugundan kisa vadede hisse senedi Uzerinde negatif bir
etki olusturmasi beklenebilir. Ancak uzun vadede Ozellikle stratejik bir
yatirirmciya, yabanci veya kurumsal bir yatirrmciya yonelik yapilan tahsisli
sermaye artirrmi firmanin finansal pozisyonu ile ilgili pozitif bir sinyal
oldugundan orta ve uzun vadede hisse senedi fiyat performansina olumlu bir
katki yapmasi beklenmektedir. Burada sinanacak hipotezler:

Hy: Hisse senedi ihracinin tahsisli sermaye artirrmi yontemiyle

gerceklestiriimesinin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi negatiftir.

Hy: Hisse senedi ihracinin tahsisli sermaye artinmi yontemiyle

gerceklestiriimesinin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi pozitiftir.

islem Hacmi (LnlH): Dénemsel olarak halka arzin gerceklestigi tarihte, hisse
senedinin alim satimiyla olusan toplam ciroyu ifade etmektedir. Analiz

sonucunda degisen varyans sorununu Onleyebilmek amaciyla, bu degiskenin
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dogal logaritmasi alinarak analizlerde kullaniimistir. islem hacmi yiiksek olan
hisse senetlerinin fiyat performanslarinin da yuksek olacagi degerlendirildigi
icin, analiz sonucunda bu degiskenin katsayisinin pozitif isaretli ¢ikmasi
beklenmektedir. Burada sinanacak hipotezler:

H,: Hisse senedi islem hacminin, bu hisse senedinin fiyat performansina

etkisi pozitiftir.

H;: Hisse senediiglem hacminin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi

negatiftir.

Fark (FARK): Isletmenin dénemsel halka arz islemi sonucunda elde ettigi fon
miktari ile bu islemle hedefledigi miktar arasindaki farki gostermektedir. Bu
farkin pozitif ve ylksek olmasi, firmanin bu islemle ulasmak istedigi hedefi
astigini ifade etmekte olup, donemsel halka arzin basarisinin bir géstergesidir.
Bu durumun, hisse senetlerinin fiyat performansini olumlu yonde etkileyecegi
degerlendirildigi icin analiz sonucunda bu degiskenin katsayisinin pozitif
isaretli cikmasi beklenmektedir. Bu deger negatif veya sifir da olabildigi igin
logaritmasi alinmamistir. Burada sinanacak hipotezler:

H,: Isletmenin dénemsel halka arz islemi sonucunda elde ettigi fon miktari ile
bu islemle hedefledigi miktar arasindaki farkin, bu hisse senedinin fiyat

performansina etkisi negatiftir.

H,: isletmenin dénemsel halka arz islemi sonucunda elde ettigi fon miktari ile
bu islemle hedefledigi miktar arasindaki farkin, bu hisse senedinin fiyat

performansina etkisi pozitiftir.

Kaldirag Orani Degisimi (KOD): Kaldirag orani; igletmelerin borglarinin,
toplam aktiflerine bolinmesiyle hesaplanmakta olup, varliklarin ne kadarinin
bor¢larla finanse edildigini gdstermektedir. Kaldirag orani degisimi ise
donemsel halka arz islemi Oncesi ve sonrasi arasindaki kaldira¢ oranlari
farkini gosteren, ylizde de@erdir. Firmanin kaldirag oraninin artmasi, firmanin
0z kaynaklarinin azalmasi anlamina gelmektedir ki bu durum firmanin artan
finansal kirilganhgina isaret etmektedir. Ancak artan kaldirag ayni zamanda
borcun vergi avantajindan yararlanarak hisse bagsina dusen karin artis

gOstermesi anlamina gelmektedir. Analiz sonucunda bu degiskene ait
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katsayinin isaretinin pozitif olmasi beklenmektedir. Burada sinanacak
hipotezler:

H,: Ddnemsel olarak hisse senedi ihra¢ eden igletmenin kaldira¢ oranindaki
artisin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi pozitiftir.

H,: Donemsel olarak hisse senedi ihra¢ eden igletmenin kaldira¢ oranindaki

artisin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi negatiftir.

Sermaye Artirrm Orani (SAO): isletmenin dénemsel halka arz ile sermayesini
artirma % oranini géstermektedir. Bu oranin yuksek olmasi, firmanin sermaye
yapisinin guclendigi anlamina geldigi igin, analiz sonucunda bu degiskene ait

katsayinin pozitif olmasi beklenmektedir. Burada sinanacak hipotezler:

H,: Donemsel olarak hisse senedi ihra¢c eden isletmenin sermaye artirm

oranindaki yukselisin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi negatiftir.

H;: Donemsel olarak hisse senedi ihra¢ eden isletmenin sermaye artirrm

oranindaki yukselisin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi pozitiftir.

Piyasa Degeri Defter Degeri Orani (PD/DD): Hisse senetlerinin piyasa degeri
ile  muhasebe degerini karsilastirmak igin kullanilan bu oran, sirket
degerlemesinde kullanilan énemli bir carpandir. Basitge; hisse senedi fiyatinin,
hisse senedi bagina dusen 6zkaynak miktarina bolinmesiyle elde edilebilen
bu oranin disuk olmasi; firmanin, piyasada olmasi gerekenden dusuk
degerlendigini ima etmektedir. Yani PD/DD orani duguk olan firmalara yatirm
yapildiginda, yuUksek getiri elde edilmesi beklenir. Bu nedenle analiz
sonucunda bu degiskenin katsayisinin negatif isaretli cikmasi beklenmektedir.

Burada sinanacak hipotezler:

H,: Dénemsel olarak hisse senedi ihrag eden isletmenin piyasa degeri defter
degeri oranindaki yukselisin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi
pozitiftir.

H,: Do6nemsel olarak hisse senedi ihra¢ eden isletmenin piyasa degeri defter
degeri oranindaki yukselisin, bu hisse senedinin fiyat performansina etkisi

negatiftir.
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7.4.5.1 Hisse senetlerinin ilk glin fiyat performanslarinin belirleyicileri

ilk glin analizinde CAR degerleri olmadi! i¢in sadece AR (izerinden gidilmistir.
Benzer sekilde ilk glin analizinde bir zaman boyutu olmadigi igin, zaman iginde
degisimin bir Olglsu olan volatilite degiskeni de analizlere dahil edilmemistir.
ilk glin analizinde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler, Ek 3.’te

sunulmustur. ilk giin analizinde kullanilan ekonometrik modeller asagidadir:

Model (1): AR; = By + B HAF; + ¢; (7.17)
Model (2): AR; = By + B HAA; + ¢; (7.18)
Model (3): AR; = Sy + B1LnASSET; + ¢; (7.19)
Model (4): AR; = By + f1Kpam1; T € (7.20)
Model (5): AR; = By + f1P1Knamz; + € (7.21)
Model (6): AR; = B, + B, LnlH; + ¢; (7.22)
Model (7): AR; = By + B FARK; + e; (7.23)
Model (8): AR; = By + B1KOD; + ¢; (7.24)
Model (9): AR; = By + f1SAO; + ¢; (7.25)
Model (10): AR; = By + B1PD/DD; + ¢; (7.26)

Burada hipotezleri tek tek sinayabilmek icin modeller tek agiklayici degiskenli
olarak kurulmustur. Analizin bu agamasinda zaman boyutu olmadigi i¢in bu
modeller cross-section (yatay kesti) analizi yontemiyle tahmin edilmigtir.
Calismanin bu bélumuinde yer alan analizler Eviews 9.0 programi yardimiyla
gerceklestiriimistir. Elde edilen bulgular Cizelge 7.52.’de sunulmustur.
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Cizelge 7.52: ilk Giin Fiyat Performansi Analizi Sonuclari

BagimsizDegisk Mod Mod Mod Model Model Model Model Mod  Model Model
en el el el (4) (5) (6) (7) el (9) (10)
(1) (2) (3) (8)
HAF 0.05* - -
[1.61]
HAA 8.43*
*
[2.20]
LnASSET - -1.08
[_
0.43]
Kham1 - 19.59%*
*
[2.90]
Knamz - -
19.59%*
*
[-2.90]
LnIH - -
0.65%*
*
[-2.64]
FARK 0.0005
*
[1.41]
KOD - 0.07*
[1.62]
SAO - 0.007**
*
[4.66]
PD/DD - -
0.07**
*
[-3.74]
Sabit Terim - -2.69 27.49 8.61%** 8. 42** - 0.42 -1.20%* 2.19*
2.33* [- [0.62] 10.98** [5.45] * 3.40** [0.58] [-1.82] [1.50]
* 0.55] [-1.67] [2.58] *
[- [-3.28]
1.76]
R? 0.03 0.05 0.07 0.09 0.09 0.08 0.03 0.03 0.22 0.25
R? 0.02 0.04 0.05 0.08 0.08 0.07 0.01 0.02 0.21 0.24
F 2.60 4.88 0.60 8.46 8.46 6.99 2.00 2.63 21.75 22.50
istatistigi (0.11) (0.03) (0.43) (0.00)  (0.00))  (0.00)  (0.16) (0.10)  (0.00)  (0.00)
DW 2.00 2.01 2.13 211 211 2.39 1.97 2.16 2.27 2.27
Xipc 15.38  0.43 0.08 0.05 0.09 5.81 0.16 2.89 0.12 0.08
(0.00) (0.50) (0.76) (0.80) (0.76) (0.01) (0.68) (0.08) (0.72) (0.77)

Not: *, ** ve ***; ligili parametrenin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu

gostermektedir. Késeli parantez igindekiler, tistatistikleri, normal parantez igindekiler olasilik degeridir. x%p¢; Breusch-

Pagan-Godfrey degisen varyans testi ne ait ki-kare test istatistigidir ve parantez igindekiler de bu teste ait olasilik

degerleridir.

R?; Modelin belirlilik katsayisi olup, modelin genel olarak bagimli degiskende

meydana gelen degisimlerin yluzde kagini aciklayabildigini olgmektedir. Yatay

kesit analizlerinde R? genellikle disiik gtkmaktadir (Gujarati,2003:260) ve bu

bir sorun teskil etmemektedir. R?; dizeltiimis R2, R2 nin, modelde yer alan

parametre sayisi ve zaman boyutu da dikkate alinarak duzeltiimig halidir ve

yorumu R2 ile aynidir. Bu ¢alismada Model (9) ve Model (10) haricindekilerin
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R2 degerleri biraz disuk olmakla birlikte, bu durumun yatay kesit analizlerinin
dogasindan kaynakladigi goz 6nunde bulunduruldugunda bir sorun tegkil
etmeyece@i gorulmektedir. F istatistigi; modelde yer alan bagimsiz
degigkenlerin topluca bagimli degiskeni anlamh bir sekilde aciklayip
aciklayamadigini 6lgmeye yarar. Bu teste ait olasilik degerinin 0.05’ten kuguk
olmasi beklenir. Bu galismada Model (1), (3), (7), (8) haricindekilerde F
istatistiklerinin olasilik degeri bu sarti saglamaktadir. Yani modeller

guvenilirdir.

DW (Durbin-Watson) test istatistigi, modelde otokorelasyon sorununun olup
olmadigini inceler. Basitce DW istatistigi 2 civarinda oldugunda ilgili modelde
otokorelasyon sorununun olmadigina karar verilir. Bu analizlerdeki modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigi goérulmektedir. Breusch-Pagan-Godfrey
degisen varyans testi ne ait ki-kare test istatistigidir ve parantez igindekiler de
bu teste ait olasilik degerleridir. Bu teste ait olasilik degerinin 0.05’ten buyuk
olmasi, ilgili modelde degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir.
Model (1) ve Model (6) haricindeki modellerde degisen varyans sorunu yoktur.
Genel olarak bulgulara bakildiginda tahmin sonuglarinin gavenilir oldugu

soylenebilir.

Model (1) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamhlik diuzeyinde
reddedilememis ve halka arz fiyati yiksek olan firmalara ait hisse senetlerinin
kisa donem fiyat performanslarinin pozitif olduguna karar verilmistir. Model (2)
icin yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve
donemsel halka arz iglemi adedinin artmasinin, firmalarin hisse senetlerinin
kisa donem fiyat performansina olan etkisinin pozitif olduguna karar verilmistir.
Bu durumun, firmanin 6énceki halka arzlardan dolayi piyasada taniniriginin ve
firmaya olan glvenin artmig olmasindan kaynaklanmig olabilecegi
degerlendiriimektedir. Model (3) icin yapilan analizde; Ho hipotezi
reddedilememis, ancak buyluk firmalara ait hisse senetlerinin fiyat
performansinin negatif oldugu gézlenmistir. Model (4) icin yapilan analizde; Ho
hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve dénemsel halka arz
islemlerinin bedelli sermaye artirimi yontemi ile yapilmasinin, piyasada olumlu
karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse senedinin fiyat performansini pozitif

etkiledigi belirlenmistir. Model (5) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1
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anlamlilik dizeyinde kabul edilmis ve donemsel halka arz iglemlerinin tahsisli
sermaye artirimi yontemiyle yapilmasinin, piyasada olumsuz kargilandigi ve
bu durumun firmanin hisse senedinin fiyat performansini negatif etkiledigi
belirlenmistir. Model (6) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik
duzeyinde reddedilmis ve hisse senediyle ilgili gerceklesen islem hacminin
yuksek olmasinin, hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumsuz
yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (7) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %10
anlamlihk dizeyinde reddedilmis ve firmanin, ddnemsel hisse senedi arzindan
elde ettigi gelir ile bu islemdeki hedefledigi gelir arasindaki farkin artmasinin,
hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumlu ybénde etkiledigi
belirlenmistir. Model (8) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik
dizeyinde reddedilememis ve firmanin, ddénemsel hisse senedi arzi
sonucunda kaldira¢ oraninin artmasinin, hisse senedinin kisa dénem fiyat
performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (9) icin yapilan
analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve firmanin,
donemsel hisse senedi arzi sonucunda sermaye artirnm oraninin yuksek
olmasinin, hisse senedinin kisa dénem fiyat performansini olumlu yonde
etkiledigi belirlenmigtir. Model (10) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1
anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve firmanin, piyasa degerinin defter degerine
oraninin yukselmesinin, teorik beklentiyle uyumlu bir gekilde, ilgili hisse
senedinin kisa doénem fiyat performansini olumsuz yénde etkiledigi
belirlenmistir.

7.45.2 Hisse senetlerinin ilk U¢ gunlik fiyat performanslarinin
belirleyicileri

Bu analizde bagdimli degisken olarak AR ve CAR degerleri kullaniimistir. Bu
analizde de zaman boyutu ¢ok kisa oldugu igin, zaman iginde degisimin bir
dlclisii olan volatilite degiskeni analizlere dahil edilmemistir. ik ¢ giin
analizinde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler, Ek 4.’te
sunulmustur. ilk Gi¢ glin analizinde kullanilan ve AR’In bagimli degisken oldugu
ekonometrik modeller agsagidadir. Yine hipotezleri tek tek sinayabilmek igin

modeller tek acgiklayici degiskenli olarak kurulmustur.
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Model (1): AR; = B, + B,HAF; + ¢; (7.27)

Model (2): AR; = By + B HAA; + ¢; (7.28)
Model (3): AR; = B, + BLnASSET; + ¢; (7.29)
Model (4): AR; = Bo + BiKyam1; + €; (7.30)
Model (5): AR; = By + B1Knamz; + €; (7.31)
Model (6): AR; = By + B1LnlH; + e; (7.32)
Model (7): AR; = By + BiFARK; + ¢; (7.33)
Model (8): AR; = B, + BKOD; + ¢; (7.34)
Model (9): AR; = By + B,SAO; + e; (7.35)
Model (10): AR; = B, + BPD/DD; + ¢; (7.36)

CAR’In bagimli degisken oldugu ekonometrik modeller ise:

Model (1): CAR; = B, + B,HAF; + (7.37)
Model (2): CAR; = By + B HAA; + ¢; (7.38)
Model (3): CAR; = By + BLnASSET; + e; (7.39)
Model (4): CAR; = By + BiKuam1; + € (7.40)
Model (5): CAR; = Bo + B1Knamz; + € (7.41)
Model (6): CAR; = By + f1LnlH; + ¢; (7.42)
Model (7): CAR; = By + B1FARK; + ¢; (7.43)
Model (8): CAR; = S, + BLKOD; + ¢; (7.44)
Model (9): CAR; = By + B1SAO; + ¢; (7.45)
Model (10): CAR; = S, + :PD/DD; + ¢; (7.46)

Analizin bu asamasinda zaman boyutu olmadigi i¢cin bu modeller cross-section
(yatay kesti) analizi ydntemiyle tahmin edilmis ve bagimh degiskenin AR

oldugu modellere iligkin sonuglar Cizelge 7.53.’te sunulmustur.
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Cizelge 7.53: ilk Uc Ginlik Fiyat Performansi Analizi Sonuclar (Bagimli

Degisken AR)
Degiske Model Model Mode Mode Model Model Model Mode  Model Model
n (1) (2) I I (5) (6) (7) l 9) (10)
(3) (4) (8
HAF -0.88%** - - -
[-3.02]
HAA _ -8.89%**
[-2.66]
LnASSET - -
0.02*
*
[-1.71]
Kiam1 16.43
*
[1.33]
Kiiamz - -16.43*
[-1.33]
LnIH - -
0.55%*
*
[-3.36]
FARK 0.0001
*
[1.45]
KOD - 0.06*
*
[2.03]
SAO - 0.007**
*
[8.38]
PD/DD - -
0.01%*
*
[-4.40]
Sabit 16.11%*  22.88**  0.44*  -1.68  14.75%%  7.25%* - 0.48  -1.02*%**  .0.,63**
Terim * * * [-0.13] * * 0.77**  [101]  [-2.88]  [-1.77]
[13.35] [5.39] [1.73] [12.78] [3.35] *
[-2.34]
R2 0.10 0.18 0.08 0.02 0.02 0.12 0.02 0.05 0.47 0.20
R2 0.09 0.15 0.05 0.009 0.009 0.11 0.01 0.03 0.47 0.19
F 9.15 7.07 2.95 1.78 1.78 11.30 2.11 4.15 70.31 19.42
istatistig (0.00) (0.01) (0.09)  (0.18) (0.18) (0.00) (0.14) (0.04) (0.00) (0.00)
i
DW 1.42 2.10 2.04 1.58 1.58 2.27 2.00 2.13 2.13 1.87
){ﬁpa 0.01 10.63 3.38 6.03 0.33 5.73 0.007 5.24 5.60 0.55
(0.91) (0.00) (0.06) (0.01) (0.56) (0.01) (0.93) (0.02) (0.01) (0.45)

Not: *, ** ve ***; ligili parametrenin sirasiyla %10, %5 ve %1 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Késeli parantez igindekiler, t istatistikleri, normal parantez igindekiler olasilik degeridir. x2p¢; Breusch-

Pagan-Godfrey degisen varyans testi ne ait ki-kare test istatistigidir ve parantez igindekiler de bu teste ait olasilik
degerleridir.

Cizelge 7.53teki bulgulara goére; 4, 5, 7 ve 8. modellerde agiklayicilik
diizeylerinin (R?) dlislik oldugu, ancak bunun Guijarati (2003:258-260)'a goére

bir sorun olusturmayacag:r gorulmektedir. F

ilgili
degiskenlerin, bagimh degiskeni anlamli bicimde etkiledigini gdstermektedir ki

istatistiklerine ait olasilik

degerlerinin  0.05’ten kugcuk olmasi, modelde yer alan agciklayici

bu calismada 3, 4, 5 ve 7. Model haricindeki modellerde bu durum gegerlidir.

DW istatistiginin 2 civarinda olmasi, ilgili modelde ardigik igsel baginti
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(otokorelasyon) sorunun olmadigini goésterir ki bu modellerin tamaminda bu
durum gegerlidir. Model (2), Model (4), Model (6), Model (8) ve Model (9)'da
degisen varyans sorununa isaret eden bulgular mevcuttur. Ama genel olarak
degerlendirildiginde bu modeller guvenilirdir. Dolayisiyla, elde edilen sonuglar

genel olarak guvenilirdir.

Model (1) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde
reddedilmis ve halka arz fiyati yuksek olan firmalara ait hisse senetlerinin kisa
doénem fiyat performanslarinin negatif olduguna karar verilmigtir. Model (2) igin
yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilememis ve
dénemsel halka arz iglemi adedinin artmasinin, firmalarin hisse senetlerinin
kisa donem fiyat performansina olan etkisinin negatif olduguna karar
verilmistir. Model (3) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde
reddedilememis ve blyuk firmalara ait hisse senetlerinin fiyat performansinin
negatif olduguna karar verilmistir. Model (4) igin yapilan analizde; Ho hipotezi
%10 anlamlihk duzeyinde reddedilmis ve dénemsel halka arz islemlerinin
bedelli sermaye artirimi yontemi ile yapilmasinin, piyasada olumlu karsilandigi
ve bu durumun firmanin hisse senedinin fiyat performansini pozitif etkiledigi

belirlenmistir.

Model (5) i¢in yapilan analizde; Ho hipotezi %10 anlamllik dizeyinde kabul
edilmis ve donemsel halka arz islemlerinin tahsisli sermaye artirimi yontemiyle
yapilmasinin, piyasada olumsuz karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse
senedinin fiyat performansini negatif etkiledigi belirlenmistir. Model (6) igin
yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilmis ve hisse
senediyle ilgili gergeklesen islem hacminin yuksek olmasinin, hisse senedinin
kisa donem fiyat performansini olumsuz yénde etkiledigi belirlenmistir. Model
(7) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %10 anlamhlik dizeyinde reddedilmis ve
firmanin, donemsel hisse senedi arzindan elde ettigi gelir ile bu iglemdeki
hedefledigi gelir arasindaki farkin artmasinin, hisse senedinin kisa donem fiyat
performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (8) icin yapilan
analizde; Ho hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilememis ve firmanin,
dénemsel hisse senedi arzi sonucunda kaldirag oraninin artmasinin, hisse
senedinin  kisa doénem fiyat performansini olumlu yonde etkiledigi

belirlenmistir. Model (9) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik
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dizeyinde reddedilmis ve firmanin, dénemsel hisse senedi arzi sonucunda
sermaye artirrm oraninin yuksek olmasinin, hisse senedinin kisa donem fiyat
performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmigtir. Model (10) i¢in yapilan
analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve firmanin, piyasa
degerinin defter degerine oraninin ylikselmesinin, teorik beklentiyle uyumlu bir
sekilde, ilgili hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumsuz yonde
etkiledigi belirlenmistir. Bagimli degiskenin CAR oldugu modellere iligkin
sonuglar Cizelge 7.54.’te sunulmustur.

Cizelge 7.54: ilk Uc¢ Gunliik Fiyat Performansi Analizi Sonuclari (Bagimli
Degisken CAR)

Degiske Model Model Model  Model Model Model Model Model  Model Model
n (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8 (9) (10)
HAF -1.86*** - - - -
[-3.08]
HAA - -10.93*
[-1.43]
LnASSET - -0.08*
-
1.53]
Kramy - 31.00*
*
[2.01]
Kramz - -31.00%**
[-2.01]
LnlH - -1.21%%*
[-3.42]
FARK 0.0003**
*
[10.26]
KOD - 0.12*
*
[1.89]
SAO - 0.01**
*
[7.29]
PD/DD - -
0.04**
*
[-5.37]
Sabit 31.98** 35.99** 2.16* -6.16 24.83** 15.80** -3.64*** 1.00 - -1.74%*
Terim * * * [-0.40] * * [-4.03] [0.97] 2.01** [-2.25]
[12.92] [3.81] [1.86] [9.27] [3.41] *
[-2.47]
R? 0.11 0.06 0.09 0.04 0.04 0.13 0.57 0.04 0.40 0.27
R? 0.09 0.03 0.08 0.03 0.03 0.12 0.57 0.03 0.40 0.26
F 9.53 2.04 0.31 4.05 4.05 11.70 105.33 3.59 53.19 28.89
Istatistig (0.00) (0.16) (0.58) (0.04) (0.04) (0.00) (0.00) (0.06) (0.00) (0.00)
i
DW 1.49 1.48 1.81 1.86 1.86 2.38 1.99 2.19 2.26 1.90
x,zﬂ,a 0.07 12.05 4.60 0.46 0.01 5.81 0.00 5.08 3.07 3.10
(0.77) (0.00) (0.03) (0.49) (0.88) (0.01) (0.95) (0.02) (0.07) (0.07)

Not: *, ** ve ***; ligili parametrenin sirasiyla %10, %5 ve %1 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Késeli parantez igindekiler, tistatistikleri, normal parantez igindekiler olasilik degeridir. y%p¢; Breusch-
Pagan-Godfrey degisen varyans testi ne ait ki-kare test istatistigidir ve parantez icindekiler de bu teste ait olasilik
degerleridir.

Cizelge 7.54’teki bulgulara gore; 4, 5, ve 8. modellerde agiklayicilik
dizeylerinin (R2) dusuk oldugu, ancak bunun Gujarati (2003:258-260)'a gore
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bir sorun olusturmayacagi gorulmektedir. F istatistiklerine ait olasilik
degerlerinin  0.05’ten kuguk olmasi, ilgili modelde yer alan agiklayici
degiskenlerin, bagimh degiskeni anlamli bicimde etkiledigini gdstermektedir ki
bu gcalismada 2., 3. ve 8. Model haricindeki modellerde bu durum gecerlidir.
DW istatistiginin 2 civarinda olmasi, ilgili modelde ardigik i¢gsel baginti
(otokorelasyon) sorunun olmadigini gosterir ki bu modellerin tamaminda bu
durum gegerlidir. Model (2), Model (3), Model (6) ve Model (8)'de degisen
varyans sorununa isaret eden bulgular mevcuttur. Ama genel olarak
degerlendirildiginde bu modeller guvenilirdir. Dolayisiyla, elde edilen sonuglar

genel olarak guvenilirdir.

Cizelge 7.54.’teki bulgulara gore Model (1) i¢in yapilan analizde; Ho hipotezi
%1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve halka arz fiyati yuksek olan firmalara
ait hisse senetlerinin kisa donem fiyat performanslarinin negatif olduguna
karar verilmigtir. Model (2) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik
duzeyinde reddedilememis ve donemsel halka arz islemi adedinin artmasinin,
firmalarin hisse senetlerinin kisa donem fiyat performansina olan etkisinin
negatif olduguna karar verilmistir. Model (3) igin yapilan analizde; Ho hipotezi
%5 anlamlihk dlizeyinde reddedilememis, bulylk firmalara ait hisse
senetlerinin fiyat performansinin negatif oldugu gozlenmistir. Model (4) igin
yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve
donemsel halka arz iglemlerinin bedelli sermaye artirmi yontemi ile
yapilmasinin, piyasada olumlu karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse
senedinin fiyat performansini pozitif etkiledigi belirlenmigtir. Model (5) igin
yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde kabul edilmis ve
donemsel halka arz iglemlerinin tahsisli sermaye artirirmi yontemiyle
yapilmasinin, piyasada olumsuz karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse
senedinin fiyat performansini negatif etkiledigi belirlenmistir. Model (6) igin
yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve hisse
senediyle ilgili gergeklesen islem hacminin yuksek olmasinin, hisse senedinin
kisa dénem fiyat performansini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir. Model
(7) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve
firmanin, dénemsel hisse senedi arzindan elde ettigi gelir ile bu islemdeki

hedefledigi gelir arasindaki farkin artmasinin, hisse senedinin kisa dénem fiyat
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performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (8) icin yapilan
analizde; Ho hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilememis ve firmanin,
donemsel hisse senedi arzi sonucunda kaldirag oraninin artmasinin, hisse
senedinin  kisa doénem fiyat performansini olumlu yonde etkiledigi
belirlenmistir. Model (9) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik
dizeyinde reddedilmis ve firmanin, donemsel hisse senedi arzi sonucunda
sermaye artirrm oraninin yuksek olmasinin, hisse senedinin kisa donem fiyat
performansini olumlu yénde etkiledigi belirlenmigtir. Model (10) icin yapilan
analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve firmanin, piyasa
degerinin defter degerine oraninin ylikselmesinin, teorik beklentiyle uyumlu bir
sekilde, ilgili hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumsuz yonde
etkiledigi belirlenmistir.

7.4.5.3 Hisse senetlerinin ilk yedi guinlik fiyat performanslarinin
belirleyicileri

Bu analizde bagimli degisken olarak AR ve CAR degerleri kullaniimistir. Bu
analizde zaman boyutu yeterli oldugu igin, zaman iginde degisimin bir dlgusu
olan volatilite degiskeni de analizlere dahil edilmistir. Volatilite degiskeni; AR’'In
bagdimli degisken olarak kullanildigi modellerde AR’a ait standart sapma
(V_AR), CAR’In bagimh degdisken olarak kullanildigi modellerde ise CAR’a ait
standart sapma (V_CAR) olarak kullaniimistir. ilk yedi gin analizinde
kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler, Ek 5.'te sunulmustur. ilk
yedi gun analizinde kullanilan ekonometrik modeller asagidadir. Yine
hipotezleri tek tek sinayabilmek i¢cin modeller tek acgiklayici degiskenli olarak

kurulmustur.

Model (1): AR;, = By + ByHAF;, + e}, (7.47)
Model (2): AR;, = By + B HAA, + ey, (7.48)
Model (3): AR;; = By + B1LnASSET;; + e;; (7.49)
Model (4): ARy = o + B1Knam1;, T+ €ic (7.50)
Model (5): ARy = Bo + B1Kyamz;, + €ic (7.51)
Model (6): AR;; = By + fiLnlH;; + e;; (7.52)
Model (7): AR;; = By + B1FARK;, + e;; (7.53)
Model (8): AR;, = By + LKOD;;, + €;; (7.54)
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Model (10): ARy, = B, + B,PD/DD;, + ey, (7.56)
Model (11): ARy = Bo + BV_ARy; + €5, (7.57)

CAR’In bagimli degisken oldugu ekonometrik modeller ise:

Model (1): CAR;; = By + BLHAF;; + e, (7.58)
Model (2): CAR;; = By + f1HAA;: + e (7.59)
Model (3): CAR;; = By + [1LnASSET;; + ey (7.60)
Model (4): CARy = Bo + BiKyamy, + €ir (7.61)
Model (5): CAR;: = Bo + B1Kuamz;, + €it (7.62)
Model (6): CAR;; = By + B,LnIH;; + e;; (7.63)
Model (7): CAR;; = By + BiFARK;, + e;; (7.64)
Model (8): CAR;, = B, + B,KOD;; + e, (7.65)
Model (9): CAR;, = By + B1SAO;, + ey, (7.66)
Model (10): CAR;; = By + B1PD/DD;; + e;; (7.67)
Model (11): CAR;, = By + B1V_CAR;; + e (7.68)

Analizin bu agsamasinda zaman boyutu oldugu icin bu modeller panel veri
analizi yontemiyle tahmin edilmistir. Bu kapsamda 6nce serilerin duraganlhk
derecelerini ortaya ¢ikarabilmek igin panel birim kok testi, sonra her bir
modelde yer alan seriler arasinda etkilesimin varligini gorebilmek agisindan
panel nedensellik testi, daha sonra serilerin uzun donemde birlikte hareket
edip etmediklerini belirleyebilmek igin panel esbutinlesme testi ve en son

olarak da panel regresyon analizleri gergeklestirilmigtir.

Bu kapsamda ilk olarak panel birim testi yapilmis ve serilerin duragan olup

olmadigi test edilmigtir.

Panel veri analizlerinde regresyon modellerinde yer alan serilerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesi énem tasimaktadir. Cunklu sonraki asamalarda
kullanilacak nedensellik testi, egbutiunlesme testi ve regresyon analizi

tahmincilerinin secimi buna gore yapilacaktir.

Bu calismada serilerin duraganhdi Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) testiyle

incelenmistir. Bu testler agagidaki gibi bir modeli baz almaktadir:
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Di
MYy = 8i¥iea + ) ibVie s + X0 + 21, (7.69)
j=1
Burada p;; optimum gecikme uzunlugunu, X;,; herhangi bir sabit etki veya

bireysel trend bileseni iceren digsal degiskenleri ifade etmektedir.

Panel birim kok testlerinde, serinin t zamanindaki degerinin, t-1 donemindeki
degerinden ne Olcude etkilendigi belirlenmeye calisiimaktadir. Im, Pesaran ve
Shin (2003) testinde birim kdk parametresi olan §;’lerin paneli olusturan seriler

arasinda farklilik gosterebilecedi kabul edilmistir. Bu testin hipotezleri:
Hy: |6;| = 1 yani paneli olusturan seri duragan degildir.
H;: |6;] < 1 yani paneli olusturan seri duragandir

Calismada IPS panel birim kok testi yapiimis ve elde edilen sonuglar, Cizelge

7.55.’te sunulmustur.
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Cizelge 7.55: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken

AR
CAR

HAF

HAA

LnASSET

Kham1

Kham2

LnIH

FARK

KOD

SAO

PD/DD

V_AR

V_CAR

Diizey Degerleri Birinci Farklari

Test Istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri
-1.62* 0.05 -10.77*** 0.00
1.33 0.90 -4, 79%** 0.00

Analiz dénemi boyunca ayni degerleri aldigi igin birim kok testi
yapilamamaktadir, ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey
degerlerinde duragandir.

Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi i¢in birim kok testi
yapilamamaktadir, ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey
degerlerinde duragandir.

Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi i¢in birim kok testi
yapilamamaktadir, ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey
degerlerinde duragandir.

Kukla degiskenlere birim kok testi yapilamamaktadir. Ancak seriOve 1
seklinde iki degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.
Kukla degiskenlere birim kok testi yapilamamaktadir. Ancak seri 0 ve 1
seklinde iki degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.
0.19 0.57 -9.96*** 0.00

Analiz déonemi boyunca ayni degerleri aldigi igin birim kok testi
yapitlamamaktadir, ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey
degerlerinde duragandir.

Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi i¢in birim kok testi
yapitlamamaktadir, ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey
degerlerinde duragandir.

Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi icin birim kok testi
yapilamamaktadir, ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey
degerlerinde duragandir.

Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi icin birim kok testi
yapilamamaktadir, ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey
degerlerinde duragandir.

-0.87 0.19 -8.27*** 0.00

3.13 0.99 -2.12%** 0.01

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik dizeyinde duraganlidi belirtmektedir. Serilerin diizey

degerleri icin yapilan testte sabit terimli ve trendli model, birinci farklar igin yapilan testte ise sabitli model

kullanilmistir. ideal gecikme uzunlugu Schwardz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

Cizelge 7.55’teki bulgulara gore; AR serisi %10 anlamlilik dizeyinde duragan

olmakla birlikte, genel olarak serilerin hepsi duzey degerlerinde %1 veya %5

onem duzeyinde duragan olmayip, birinci farklari alindiginda duragan hale

gelmigtir. Bu tir serilere 1(1) denir. Demek ki yedi gunlik suregte bile seriler
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onemli Olgude dalgalanmalar icermistir. Bu durumda bu serilerin duzey
degerleriyle yapilacak regresyon analizleri sahte regresyon problemi
icerebilecektir. O nedenle regresyon analizine gegmeden 6nce esbutinlesme

testinin de yapilmasi geregi dogmustur.

Birim kok testlerinde duragan olmadigi tespit edilen seriler arasinda etkilesimin
varhgini dlgmek amaciyla panel nedensellik testi yapiimigtir.

Analize dahil edilen seriler arasinda bir etkilesimin var olup olmamasi, kurulan
regresyon modellerin dogrulugu acgisindan 6nemlidir (Gocer,2015:194-196).
Bu nedenle ekonometrik modeller kurulmadan, seriler arasindaki nedensellik
iliskilerinin test edilmesinde fayda vardir. Bu calismada seriler arasinda
nedensellik iligkilerinin varligi; Granger (1969) tabanli panel nedensellik
testiyle incelenmistir. Bu test, asagidaki denklem sistemi yardimiyla

gercgeklestiriimektedir.

P p
Vie= i+ ) ¥i¥iems ) Biiee + e (7.70)
=1 =1
p P
Xig =0; + Z 8: Xtk Z Otk (7.71)
k=1 k=1

Burada p; ideal (optimum) gecikme uzunlugudur. Denklem (71), X'ten Y’ye;
Denklem (70) ise Y'den Xe dogru bir nedensellik iligkisinin varhgini

sinamaktadir. Granger (1969) nedensellik testinin hipotezleri:
Hy: f; =0 X'ten Y’ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
Hy: f; # 0 X'ten Y'ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Calismada Granger (1969) panel nedensellik testi yapilmis ve ulasilan

sonugclar Cizelge 7.56.’da sunulmustur.
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Cizelge 7.56: Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Model  Ho Hipotezi F-istatistigi Olasilik Degeri

Model 6 LnIH » AR  6.46** 0.01
Model 11 V_AR » AR 0.00 0.99
Model 6 LnIH -» CAR  2.68* 0.06
Model 11 V_CAR » CAR 0.67 0.41

Not: * ve ** sirasiyla %10 ve %5 anlamhlk diizeyinde birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik

iliskisinin varligini gdstermektedir. Ideal gecikme uzunlugu Schwardz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

Cizelge 7.56’daki sonuglara gore; islem hacmi ile anormal getiriler arasinda
%5 anlamhlik dizeyinde bir nedensellik iligkisi tespit edilirken, volatilite ile

anormal getiriler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Duzeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmediklerini  belirleyebilmek amaciyla panel es bultinlesme testi

uygulanmigtir.

Engle ve Granger (1987), duragan olmayan serilerle yapilacak analizlerin
sahte regresyon problemi i¢cerebilecegini ifade etmis, ancak dlizeyde duragan
olmayan bu serilerin duzey degerleri ile yapilacak esbutinlesme tahmini
sonucunda elde edilen hata terimi serisinin duragan olmasi halinde, yapilacak
regresyonun guvenilir olacagini belirtmistir. Yani; duzeyde duragan olmayan
seriler arasinda esgbutunlesme cikarsa, yapilacak esbultlinlesme katsayisi
tahmin sonuglari guvenilir olacaktir, sahte regresyon problemi icermeyecektir
(Tar,2012:415).

Bu calismada seriler arasinda egbutunlesmenin varhigi, Perdroni (2004) testi
ile incelenmigtir. Pedroni (2004) panel birim kok testi asagidaki denkleme

dayanmaktadir:
Yie = @; + 8;t + B1ix1i¢ + BaiXair + - FPmiXmir T Eit (7.72)

Burada t=1,..,T;i=1,..,N;ym=1,..,M seklindedir. Bu testte y ve x’in
dizeyde duragan olmayip, birinci farklari alindiginda duragan hale gelen
seriler olmasi gerekmektedir. Pedroni (2004) testi, Engle ve Granger (1987)
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testinin mantigina dayanmaktadir. Yani x ve y serileri duzeyde duragan
degilken, bu serilerle yapilacak regresyon analizinden elde edilen hata terimi
serisinin duragan olup olmadigi sinanmaktadir. Hata terimi serisi duragan
oldugunda, serilerin esbutunlesik olduguna karar verilmektedir. Bunun igin

hata terimleri serisi AR(1) slrecine uygun bigimde agilarak yazildiginda;
it = Pi€it-1t Uit (7.73)

Bu modelde otokorelasyon sorunuyla karsilagilabilecegi icin modele bagimli
degiskenin farkinin gecikmeli degerleri de acgiklayici degisken olarak

eklendiginde;
pi
Eit = Pi&it-1 T Z YijAgi i+ v (7.74)
j=1
elde edilir. Pedroni panel egbutinlesme testinin hipotezleri:
Hy: |p;| = 1 yani seriler arasinda esbutlinlesme yoktur
H;: |p;| < 1 yani seriler arasinda esbutlnlesme vardir

seklindedir. Pedroni (2004), paneli olusturan seriler arasinda esbutlinlesme
iliskisinin varh@ini test edebilmek icin, yedi farkli test istatistigi gelistirmistir.
Calismada Pedroni (2004) panel esbitinlesme testi, her bir model igin ayri
ayri gerceklestirimis ve elde edilen sonuglar Cizelge 7.57-7.60'de

sunulmustur.
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Cizelge 7.57: Model (6) icin Yapilan Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari
(Bagimli Degisken AR)

Test  Olasilik Agirhiklandirilmis Olasilik
istatistigi Degeri Test istatistigi Degeri

Panel v istatistigi -1.40 0.91 -1.77 0.96
Panel p istatistigi -2.68***  0.00 -2.13** 0.01
Panel t istatistigi -20.45***  0.00 -17.30*** 0.00
Panel ADF istatistigi -9.03*** 0.00 -9.30*** 0.00
Grup p istatistigi 2.03 0.97 - -
Grup t istatistigi -22.33***  0.00 - -

Grup ADF istatistigi -10.31*** 0.00 - -

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde esbdtlnlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Cizelge 7.57.’deki sonuglara gore; islem hacmi ile anormal getiriler arasinda
%1 anlamhlik duzeyinde esbutinlesme iligkisi vardir. Yani bu seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin duzey degerleriyle

yapilacak model tahminleri, sahte regresyon problemi icermeyecektir.

Cizelge 7.58: Model (11) icin Yapilan Panel Esbitinlesme Testi Sonuglari
(Bagimli Degisken AR)

. Te.st .. Olasilik Degeri Aglrllk.land{rll.r‘1‘1.15 Olafllll.(

Istatistigi Test Istatistigi Degeri
Panel v istatistigi -0.17 0.57 -1.18 0.88
Panel p istatistigi -2.49%** 0.00 -2.33%** 0.00
Panel t istatistigi -12.89%** 0.00 -15.49%** 0.00
Panel ADF istatistigi -3.41*** 0.00 -5.87*** 0.00
Grup p istatistigi 2.02 0.97 - -

Grup t istatistigi -17.37%** 0.00 - -

Grup ADF istatistigi -5.21*** 0.00 - -

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde esbitinlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.
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Cizelge 7.58.’deki sonuglara gore; volatilite ile anormal getiriler arasinda %1
anlamliik duzeyinde esbutinlesme iligkisi vardir. Yani bu seriler uzun
dénemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin dizey degerleriyle

yapilacak model tahminleri, sahte regresyon problemi icermeyecektir.

Cizelge 7.59: Model (6) icin Yapilan Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari
(Bagimli Degisken CAR)

rm O Do S O
Panel v istatistigi 0.42 0.33 -0.87 0.81
Panel p istatistigi 1.39 0.91 1.37 0.91
Panel t istatistigi -6.55%** 0.00 -4, 72%** 0.00
Panel ADF istatistigi -2.82*** 0.00 -3.44%** 0.00
Grup p istatistigi 5.04 1.00 - -
Grup t istatistigi -4,90%** 0.00 - -
Grup ADF istatistigi -3.19%** 0.00 - -

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde esbitinlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Cizelge 7.59'daki sonuglara gore; islem hacmi ile birikimli anormal getiriler
arasinda %1 anlamlilik dizeyinde esbuttinlesme iligkisi vardir. Yani bu seriler
uzun donemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin duzey degerleriyle

yapilacak model tahminleri, sahte regresyon problemi icermeyecektir.
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Gizelge 7.60: Model (11) icin Yapilan Panel Esbitiinlesme Testi Sonuglari
(Bagimli Degisken CAR)

_ Test  olasilik Degeri A9"klandiriimis Olasilik

Istatistigi Test Istatistigi Degeri
Panel v istatistigi 0.96 0.16 -1.10 0.86
Panel p istatistigi 0.71 0.76 -0.35 0.35
Panel t istatistigi -5.50%** 0.00 -11.27%** 0.00
Panel ADF istatistigi -9.33*** 0.00 -12.78*** 0.00
Grup p istatistigi 4.15 1.00 - -

Grup t istatistigi -12.64%** 0.00 - -

Grup ADF istatistigi -29.74*** 0.00 - -

Not: ***; %1 anlamlilik dizeyinde esbitiinlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Cizelge 7.60.’daki sonuclara gore; islem hacmi ile birikimli anormal getiriler
arasinda %1 anlamhlik dizeyinde esbUtinlesme iligkisi vardir. Yani bu seriler
uzun donemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin duzey degerleriyle

yapilacak model tahminleri, sahte regresyon problemi icermeyecektir.

Duzeyde duragan olmayan serilerin panel es butinlesme testi sonrasinda
uzun donemde birlikte hareket ettikleri yani aralarinda es butinlesme oldugu
tespit edildigi igin panel es butinlesme testi sonrasinda modellerin tahmin
edildigi regresyon analizine gecilecektir.

Analizin bu asamasinda regresyon analizleri, seriler arasindaki esbutunlesme
iligkilerinin varligini g6z ontnde bulunduran ve kullandigi éncul ve gecikme
degerleriyle tahmindeki otokorelasyon, degisen varyans ve i¢sellik sorunlarini
onleyen Panel Dinamik En Kuguk Kareler yontemi (Panel Dynamic Ordinary
Least Squares: PDOLS) yontemiyle gergeklestirilmistir. Bagimli degiskenin

AR oldugu modellere iliskin sonuglar Cizelge 7.61’de sunulmustur.

230



Cizelge 7.61: ilk Yedi Gunliik Fiyat Performansi Analizi Sonuglari (Bagimh Degisken AR)

Degisken Model1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11

*
wap 02 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]

[1.45]
0.24%**

HAA ) [1.75] ) ) ) ) ) ) ) ) )

0.016**
LnASSE - - - - - - - - - -
nASSET (1.05)

0.29**
Kiamz - - - - - - - - - -

[1.77]
-0.29%**
Kham2 - - - - - - - - - -

[-1.77]
0.04%**

LniH ) ) ) ) ) [2.62] ) ] ’ ] )

~ * % %
EARK ) ) ) ) ) ) 0.45 ) ) ) )

[-3.80]
0.02%*
kob ) ) ) ) ) ) ) [1.65] ) ) )
0.005***
[12.24]

-0.004*
[-1.61]

-0.02*

[-1.43]
R? 0.13 0.46 0.33 0.10 0.10 0.07 0.12 0.04 0.23 0.03 0.06
R? 0.13 0.46 0.33 0.09 0.09 0.07 0.12 0.04 0.23 0.03 0.06

Not: *, ** ve ***; ligili parametrenin sirasiyla %10, %5 ve %1 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Kdseli parantez igindekiler, t istatistikleri, normal parantez igindekiler

V_AR - - - - - - - - -

olasilik degeridir.
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Cizelge 7.61°deki bulgulara gore; 6, 8, 10 ve 11. modellerde agiklayicilik dizeylerinin
(R?) disik oldugu, ancak bunun Gujarati (2003:258-260)a go6re bir sorun
olusturmayacag! gorulmektedir. PDOLS yonteminde F testi ve DW testlerine yer
veriimemektedir. Bu yontemde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey -
West yontemiyle giderilmektedir. Dolayisiyla, elde edilen sonuglar genel olarak

guvenilirdir.

Cizelge 7.61°deki bulgulara gore Model (1) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %5
anlamlilik dizeyinde reddedilememis ve halka arz fiyati yiksek olan firmalara ait hisse
senetlerinin kisa dénem fiyat performanslarinin pozitif olduguna karar verilmistir. Model
(2) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve dénemsel
halka arz islemi adedinin artmasinin, firmalarin hisse senetlerinin kisa donem fiyat
performansina olan etkisinin pozitif olduguna karar verilmistir. Model (3) igin yapilan
analizde; Ho hipotezi %5 6nem duzeyinde reddedilmis ve buyuk firmalara ait hisse
senetlerinin fiyat performansinin pozitif oldugu goériimustir. Model (4) icin yapilan
analizde; Ho hipotezi %5 anlamhlik dizeyinde reddedilmis ve dénemsel halka arz
islemlerinin bedelli sermaye artirrmi yontemi ile yapilmasinin, piyasada olumlu
karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse senedinin fiyat performansini pozitif
etkiledigi belirlenmistir. Model (5) i¢in yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik
duzeyinde kabul edilmis ve donemsel halka arz iglemlerinin tahsisli sermaye artirimi
yontemi ile yapilmasinin, piyasada olumsuz karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse
senedinin fiyat performansini negatif etkiledigi belirlenmistir. Model (6) icin yapilan
analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve hisse senediyle ilgili
gerceklesen islem hacminin yuksek olmasinin, hisse senedinin kisa dénem fiyat
performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (7) igin yapilan analizde; Ho
hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilememis ve firmanin, ddonemsel hisse senedi
arzindan elde ettigi gelir ile bu islemdeki hedefledigi gelir arasindaki farkin artmasinin,
hisse senedinin kisa dénem fiyat performansini olumsuz yénde etkiledigi belirlenmigtir.
Model (8) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilememis
ve firmanin, ddnemsel hisse senedi arzi sonucunda kaldirag oraninin artmasinin, hisse
senedinin kisa donem fiyat performansini olumlu yénde etkiledigi belirlenmistir. Model
(9) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve firmanin,
donemsel hisse senedi arzi sonucunda sermaye artirrm oraninin yuksek olmasinin,

hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmigtir.
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Model (10) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %10 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve
firmanin, piyasa degerinin defter dederine oraninin yikselmesinin, teorik beklentiyle
uyumlu bir sekilde, ilgili hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumsuz yonde
etkiledigi belirlenmigtir. Model (11) igin yapilan analizde ise Ho hipotezi %10 anlamlilik
dizeyinde reddedilmis ve hisse senedi fiyatlarinda yasanan oynakligin, hisse
senedinin kisa donem fiyat performansini olumsuz yénde etkiledidi ortaya cikmistir.
Bagimh degiskenin CAR oldugu modellere iligkin sonuglar Cizelge 7.62.de

sunulmustur.
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Cizelge 7.62: ilk Yedi Glnliik Fiyat Performansi Analizi Sonuglari (Bagiml Degisken CAR)

Bagimsiz Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11

-0.02
HAF [-1.11] i i i i i i i i i i

0.16*
HAA - - - - - - - - - -
[1.57]

0.009*
LnASSET - - 1.37) - - - - - - - -

0.84**

Kiiamz - - - [1.76] - - - - - - -

Koo ) ) ) o 0sax ) ) ) ) )
[-1.76]
e

* %
W
~ * %k %
PD/DD - - - - - - - - ([):2.627]
0.02%**
R? 0.19 0.66 0.11 0.10 0.10 0.82 0.27 0.02 0.40 0.14 [(2)2?]

R? 0.19 0.66 0.11 0.09 0.09 0.79 0.27 0.02 0.40 0.14 0.31

Not: *, ** ve ***; lIgili parametrenin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Kdseli parantez igindekiler, t istatistikleri, normal parantez igindekiler

V_CAR - - - - - - - - -

olasilik degeridir.
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Cizelge 7.62'deki bulgulara gore; 8. modelde agiklayicilik diizeyinin (R?) disik oldugu,
ancak bunun Guijarati (2003:258-260)'a gore bir sorun olusturmayacagi goérilmektedir.
PDOLS yonteminde F testi ve DW testlerine yer veriimemektedir. Bu yontemde
otokorelasyon ve dedisen varyans sorunlari, Newey - West yontemiyle giderilmektedir.

Dolayisiyla, elde edilen sonuglar genel olarak guvenilirdir.

Cizelge 7.62.’deki bulgulara gére Model (1) icin yapilan analizde; t istatistigi anlamsiz
ciktigi igin Ho hipotezi reddedilememistir. Model (2) igin yapilan analizde; Ho hipotezi
%10 anlamlihk dizeyinde reddedilmis ve donemsel halka arz islemi adedinin
artmasinin, firmalarin hisse senetlerinin kisa dénem fiyat performansina olan etkisinin
pozitif olduguna karar verilmistir. Model (3) i¢in yapilan analizde; Ho hipotezi %10 6nem
dizeyinde reddedilmis ve buyuk firmalara ait hisse senetlerinin fiyat performansinin
pozitif oldugu gorulmustir. Model (4) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamhlik
dizeyinde reddedilmis ve donemsel halka arz islemlerinin bedelli sermaye artirimi
yontemi ile yapilmasinin, piyasada olumlu karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse
senedinin fiyat performansini pozitif etkiledigi belirlenmistir. Model (5) icin yapilan
analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilememis ve donemsel halka arz
islemlerinin tahsisli sermaye artirrmi yontemi ile yapilmasinin, piyasada olumsuz
karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse senedinin fiyat performansini negatif
etkiledigi belirlenmigtir. Model (6) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik
duzeyinde reddedilmig ve hisse senediyle ilgili gerceklesen islem hacminin yuksek
olmasinin, hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumlu yonde etkiledigi
belirlenmistir. Model (7) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde
reddedilememis ve firmanin, dénemsel hisse senedi arzindan elde ettigi gelir ile bu
islemdeki hedefledigi gelir arasindaki farkin artmasinin, hisse senedinin kisa donem
fiyat performansini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (8) igin yapilan
analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilememis ve firmanin, donemsel
hisse senedi arzi sonucunda kaldirag oraninin artmasinin, hisse senedinin kisa donem
fiyat performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmigtir. Model (9) icin yapilan
analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik duzeyinde reddedilmis ve firmanin, donemsel hisse
senedi arzi sonucunda sermaye artirrm oraninin yuksek olmasinin, hisse senedinin
kisa donem fiyat performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (10) icin
yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve firmanin, piyasa

degerinin defter degerine oraninin yikselmesinin, teorik beklentiyle uyumlu bir sekilde,
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ilgili hisse senedinin kisa doénem fiyat performansini olumsuz yonde etkiledigi
belirlenmistir. Model (11) i¢in yapilan analizde ise Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde
reddedilememisg ve hisse senedi fiyatlarinda yasanan oynakligin, hisse senedinin kisa

doénem fiyat performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.

7.4.6 Hisse senetlerinin uzun donem fiyat performanslarinin belirleyicileri

Bu analizde bagimli degisken olarak AR ve CAR degerleri kullaniimistir. Bu analizde
de zaman boyutu yeterli oldugu i¢in, zaman iginde degisimin bir dlgusu olan volatilite
degiskeni analizlere dahil edilmistir. Volatilite degiskeni; AR’ in bagimli degisken olarak
kullanildigi modellerde AR’a ait standart sapma (V_AR), CAR’In bagimh degisken
olarak kullanildigi modellerde ise CAR’a ait standart sapma (V_CAR) olarak
kullaniimistir. ik 36 aylik analizde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler,
Ek 6.’da sunulmustur. ilk 36 aylik analizde kullanilan ekonometrik modeller agagidadir.
Yine hipotezleri tek tek sinayabilmek icin modeller tek agiklayici degiskenli olarak

kurulmustur.

Model (1): ARy = Sy + B1HAF; + e, (7.75)
Model (2): AR;; = Lo + f1HAA;: + e (7.76)
Model (3): AR;; = By + B1LnASSET;; + e;; (7.77)
Model (4): ARy = By + f1Knam1;, + €t (7.78)
Model (5): ARy = Bo + f1Knamz;, + €t (7.79)
Model (6): AR;; = By + B1LnlH;; + e, (7.80)
Model (7): AR;, = By + BiFARK;, + e;; (7.81)
Model (8): AR;; = Sy + f1KOD;; + e;; (7.82)
Model (9): AR;; = By + B1SAO;; + e;; (7.83)
Model (10): AR;; = By + B1PD/DD;; + e;; (7.84)
Model (11): ARy = By + BV_AR;; + €5 (7.85)

CAR’In bagiml degisken oldugu ekonometrik modeller ise:

Model (1): CAR;, = By + ByHAF; + e;; (7.86)
Model (2): CAR;, = B, + By HAA; + e;; (7.87)
Model (3): CAR;, = By + pLnASSET;, + e;, (7.88)
Model (4): CARy = By + BiKyamry, + €ir (7.89)
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Model (5):
Model (6):
Model (7):
Model (8):
Model (9):
Model (10): CAR;, = B, + BPD/DD;; + e;;
Model (11): CAR;, = By + B1V_CAR;; + e

Analizin bu asamasinda zaman boyutu yeterli oldugu igin bu modeller yine panel veri
analizi yontemiyle tahmin edilmistir.
derecelerini ortaya gikarabilmek i¢in panel birim kok testi, sonra her bir modelde yer
alan seriler arasinda etkilesimin varligini gérebilmek agisindan panel nedensellik testi,
daha sonra serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmediklerini belirleyebilmek

icin panel esbutunlesme testi ve en son olarak da panel regresyon analizleri

gerceklestiriimistir.

Bu kapsamda ilk olarak panel birim testi yapilmig ve serileri duragan olup olmadigi test

edilmigtir.

Calismada serilerin duraganligi yine IPS yontemiyle test edilmis ve elde edilen

CAR;y = Bo + B1Kuamz;, + €ic
CAR;; = By + f1LnIH; + ey
CAR;; = By + B1FARK;; + ey
CARy = Bo + P1KOD;¢ + ey
CARy = Bo + P1SAOD; + ey

sonuglar, Cizelge 7.63.’te sunulmustur.

Cizelge 7.63: Panel Birim Kok Testi Sonugclari

(7.90)
(7.91)
(7.92)
(7.93)
(7.94)
(7.95)
(7.96)

Bu kapsamda oOnce serilerin duraganlik

Degisken Diizey Degerleri Birinci Farklar
Test istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri
AR -1.12 0.13 0.00
CAR 0.25 0.60 0.00
HAF Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi icin birim kok testi yapilamamaktadir,
ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.
HAA Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi icin birim kok testi yapilamamaktadir,
ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.
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Cizelge 7.63:

Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey Degerleri Birinci Farklari

Test istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri

LnASSET Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi igin birim kok testi yapilamamaktadir,
ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.

Kuami Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi icin birim kok testi yapilamamaktadir,
ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.

Kuamz Kukla degiskenlere birim kok testi yapilamamaktadir. Ancak seri 0 ve 1 seklinde iki

degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.

LnlH -1.27 0.10 -17.95%** 0.00

FARK Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi i¢in birim kok testi yapilamamaktadir,
ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.

KOD Analiz dénemi boyunca ayni degerleri aldigi igin birim kok testi yapilamamaktadir,
ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.

SAO Analiz déonemi boyunca ayni degerleri aldigi igin birim kok testi yapilamamaktadir,
ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.

PD/DD Analiz donemi boyunca ayni degerleri aldigi igin birim kok testi yapilamamaktadir,
ancak seri sabit degerlerden olustugu icin diizey degerlerinde duragandir.
V_AR 1.40 0.92 -22.59%** 0.00
V_CAR 2.62 0.99 -30.09%** 0.00

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde duraganhgi belirtmektedir. Serilerin diizey degerleri igin yapilan testte sabit terimli ve
trendli model, birinci farklari igin yapilan testte ise sabitli model kullanilmistir. ideal gecikme uzunlugu Schwardz bilgi
kriterine gore belirlenmigtir.

Cizelge 7.63.’teki bulgulara goére; butin seriler dizeyinde duragan olmayip, %1
anlamlilik dizeyinde birinci farkta duragandir. Yani /(1)dir. Demek ki 36 aylk suregte
seriler 6nemli 6lgude dalgalanmalar igcermistir. Bu durumda bu serilerin dizey
degerleriyle yapilacak regresyon analizleri sahte regresyon problemi icerebilecektir. O

nedenle regresyon analizine gegmeden once esbutunlesme testinin de yapilmasi

gerekmektedir.

Birim kok testlerinde duragan olmadigi tespit edilen seriler arasinda etkilesimin

varligini 6lgmek amaciyla panel nedensellik testi yapiimigtir.

Calismada seriler arasinda nedensellik iligkilerinin varhigi Granger (1969) panel

nedensellik testi ile incelenmis ve ulagilan sonuglar Cizelge 7.64.’te sunulmustur.
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Cizelge 7.64:

Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Model H, Hipotezi F-istatistigi Olasilik Degeri
Model 6 LnIH + AR 3.29%* 0.03
Model 11 V_AR +» AR 1.69 0.18
Model 6 LnIH + CAR 4.32%* 0.01
Model 11 V_CAR » CAR 1.12 0.12

Not: **; Birinci degiskenden ikinci degiskene dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisinin varligini géstermektedir.
ideal gecikme uzunlugu Schwardz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

Cizelge 7.64’teki sonuglara gore; islem hacmi ile anormal getiriler arasinda ve birikimli

anormal getiriler arasinda %5 anlamlilik dizeyinde nedensellik iligkileri tespit

edilirken, volatilite ile anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler arasinda herhangi

bir nedensellik iligkisi tespit edilememigtir.

Duzeyde duragan olmayan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini

belirleyebilmek amaciyla panel es buitlinlesme testi uygulanmistir. Calismanin bu

asamasinda da seriler arasinda esbutunlesme iligkilerinin varligi, her bir model i¢in ayri

ayri Pedroni (2004) yontemiyle arastirilmig ve elde edilen sonuglari Cizelge 7.65.-

7.68.de sunulmustur.

Cizelge 7.65: Model (6) icin Yapilan Panel Egbitiinlesme Testi Sonuglari (Bagimli

Degisken AR)

ey OlstkDeger Skt el
Panel v istatistigi 0.47 0.31 -1.25 0.89
Panel p istatistigi -9.92%** 0.00 -11.76%** 0.00
Panel t istatistigi -9.26%** 0.00 -11.04*** 0.00
Panel ADF istatistigi -9.01%** 0.00 -10.88*** 0.00
Grup p istatistigi -7.14%** 0.00 - -
Grup t istatistigi -9.05%** 0.00 - -
Grup ADF istatistigi -8.47%** 0.00 - -

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde esbutlnlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Cizelge 7.65.'teki sonuglara gore; islem hacmi ile anormal getiriler arasinda %1

anlamhlik duzeyinde egbutunlesme iligkisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde
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birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin dizey degerleriyle yapilacak model

tahminleri, sahte regresyon problemi icermeyecektir.

Gizelge 7.66: Model (11) icin Yapilan Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
(Bagimli Degisken AR)

statistigi 012 Dedert G atvtiai Degert
Panel v istatistigi 4.36%** 0.00 -1.13 0.87
Panel p istatistigi  -28.75*** 0.00 -25.34*** 0.00
Panel t istatistigi -26.60*** 0.00 -24.16%** 0.00
Panel ADF istatistigi -26.58*** 0.00 -24.69%** 0.00

Grup p istatistigi -22.45*** 0.97 - -
Grup t istatistigi -31.92%*** 0.00 - -

Grup ADF istatistigi -29.86%** 0.00 - -

Not: ***; %1 anlamlilik dizeyinde egbutlinlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Cizelge 7.66.'daki sonuclara gore; volatilite ile anormal getiriler arasinda %1 anlamlilik
dizeyinde esbutunlesme iligkisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedir ve bu serilerin duzey degerleriyle yapilacak model tahminleri, sahte

regresyon problemi icermeyecektir.
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Cizelge 7.67: Model (6) icin Yapilan Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari (Bagimli

Degisken CAR)

oy O Deer Sl Gl
Panel v istatistigi 0.003 0.49 -1.35 0.91
Panel p istatistigi -2.49%%* 0.00 -2.19%* 0.01
Panel t istatistigi -3.45%** 0.00 -3.29%** 0.00
Panel ADF istatistigi -3.66*** 0.00 -3.83%** 0.00
Grup p istatistigi 0.25 0.60 - -
Grup t istatistigi -1.89%** 0.02 - -
Grup ADF istatistigi -2.47*** 0.00 - -

Not: ** ve ***; sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik dizeyinde esbutiinlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Cizelge 7.67.'deki sonuglara gore; islem hacmi ile birikimli anormal getiriler arasinda

%1 anlamlilik dizeyinde esbutiinlesme iligkisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde

birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin duzey degerleriyle yapilacak model

tahminleri, sahte regresyon problemi icermeyecektir.

Gizelge 7.68: Model (11) igin Yapilan Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari (Bagimli

Degisken CAR)

Test Olasilik Degeri  Adirliklandirilmis  Olasilik

Istatistigi Test istatistigi  Dederi
Panel v istatistigi | 2.73*** 0.00 2.59 0.00
Panel p istatisti§i = -2.49*** 0.76 -3.00%** 0.00
Panel t istatistii | -2.98*** 0.00 -3.25%%* 0.00
Panel ADF istatistigi | -3.39*** 0.00 -3.83*** 0.00
Grup p istatistigi |  -0.30 0.37 - -
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Cizelge 7.68: Model (11) igin Yapilan Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari
(Bagimli Degisken CAR)

Test Olasilik Degeri  Agirliklandiriimis  Olasilik

istatistigi Test istatisti§i  Degeri
Grup t istatistigi | -1.70** 0.04 - -
Grup ADF istatistigi | -3.15*** 0.00 - -

Not: ** ve ***; sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik dizeyinde esbutiinlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Cizelge 7.68.’deki sonuclara goére; islem hacmi ile birikimli anormal getiriler arasinda
%1 anlamlilik dizeyinde esbutlnlesme iligkisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde
birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin duzey degerleriyle yapilacak model

tahminleri, sahte regresyon problemi icermeyecektir.

Duzeyde duragan olmayan serilerin panel es butunlesme testi sonrasinda uzun
donemde birlikte hareket ettikleri yani aralarinda es butinlesme oldugu tespit edildigi
icin panel es butunlesme testi sonrasinda modellerin tahmin edildigi regresyon

analizine gegcilecektir.

Analizin bu agamasinda regresyon analizleri, PDOLS ydntemi kullanilarak
gerceklestiriimigtir. Bagimli degiskenin AR oldugu modellere iligkin sonuglar Cizelge

7.69.da sunulmustur.
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Cizelge 7.69: ilk 36 Aylik Fiyat Performansi Analizi Sonuglari (Bagimli Degisken AR)

Degisken Model1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11

-0.84%**
HAF  1330] ) ) ) ) ) ) ) ) ) )

_ * % ok
HAA ) 1.08 ) ) ) ) ) ) ) ) )

[-3.89]
-0.05%**
LnASSET - - 3.77] - - - - - - - -

-0.87***
Kamz - - - - - - - - - -

[-2.90]

0.87%**
Kham2 - - - - [2.90] - - - - - -
0.48*

L , , , , , ) , , ; ;
niH [1.56]
0.45*

FARK ) ) ) ) ) ) [-1.48] ) ) ’ ’

0.02*
kob ) ) ) ) ) ) ) [1.27] ) ) )
-0.04%**
A - - - - - - - - - -
SAO [-2.94]
-0.002%**
PD/DD ) ) ) ) ) ) ) ) [-2.43]
-0.09%**
[-3.60]
R? 010 006 036 010 010 021 009 008 048 0.05 0.10

R? 0.10 0.06 0.36 0.09 0.09 0.15 0.09 0.08 0.48 0.05 0.10

Not: * ve ***; lIgili parametrenin sirasiyla %10 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Késeli parantez igindekiler, t istatistikleri, normal parantez igindekiler
olasilik degeridir

V_AR - - - - - - - - -
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Cizelge 7.69.’daki bulgulara gore; 2, 8 ve 10. modelin agiklayicilik diizeyi (R?) diisUktar.
Ancak Gujarati (2003:258-260)'a gbre bu durum bir sorun olusturmayacaktir. PDOLS
yonteminde F testi ve DW testleri rapor edilmemektedir. Ancak bu yontemde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey - West yontemiyle giderilmektedir.

Dolayisiyla, elde edilen sonuglar genel olarak guvenilirdir.

Cizelge 7.69.'daki bulgulara gére Model (1) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1
anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve halka arz fiyati ylksek olan firmalara ait hisse
senetlerinin uzun donem fiyat performanslarinin negatif olduguna karar verilmistir.
Model (2) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilememis
ve donemsel halka arz islemi adedinin artmasinin, firmalarin hisse senetlerinin uzun
doénem fiyat performansina olan etkisinin negatif olduguna karar verilmistir. Model (3)
icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 6nem duzeyinde reddedilememis ve buyuk
firmalara ait hisse senetlerinin fiyat performansinin negatif oldugu goértulmastir. Bu
sonug, gunlik hayattan da bildigimiz bir durumdur. BuyUk firmalarin hisse senetleri
genellikle ani ¢Oklis veya yukselis gdstermeyip, bu hisse senetlerinin fiyatlarinda
cogunlukla kugluk hareketler gozlenmektedir. Model (4) icin yapilan analizde; Ho
hipotezi %1 anlamllik dizeyinde reddedilememis ve donemsel halka arz islemlerinin
bedelli sermaye artirrmi yontemi ile yapilmasinin, piyasada olumsuz karsilandigi ve bu

durumun firmanin hisse senedinin fiyat performansini negatif etkiledigi belirlenmigtir.

Model (5) icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve
donemsel halka arz iglemlerinin tahsisli sermaye artirrmi yontemi ile yapilmasinin,
piyasada olumlu karsilandigi ve bu durumun, firmanin hisse senedinin fiyat

performansini pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Model (6) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %10 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve
hisse senediyle ilgili gerceklesen islem hacminin yliksek olmasinin, hisse senedinin
uzun dénem fiyat performansini olumlu yénde etkiledigi belirlenmistir. Model (7) icin
yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilememis ve firmanin,
donemsel hisse senedi arzindan elde ettigi gelir ile bu iglemdeki hedefledigi gelir
arasindaki farkin artmasinin, hisse senedinin uzun dénem fiyat performansini olumsuz
yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (8) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %10
anlamhlik duzeyinde reddedilememis ve firmanin, donemsel hisse senedi arzi

sonucunda kaldirag oraninin artmasinin, hisse senedinin uzun doénem fiyat
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performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (9) icin yapilan analizde; Ho
hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilememis ve firmanin, donemsel hisse senedi
arzi sonucunda sermaye artirrm oraninin yuksek olmasinin, hisse senedinin uzun
doénem fiyat performansini olumsuz yoénde etkiledigi belirlenmistir. Model (10) igin
yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve firmanin, piyasa
degderinin defter degerine oraninin yukselmesinin, teorik beklentiyle uyumlu bir sekilde,
ilgili hisse senedinin uzun donem fiyat performansini olumsuz yonde etkiledigi
belirlenmistir. Model (11) igin yapilan analizde ise Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde
reddedilmis ve hisse senedi fiyatlarinda yasanan oynakhgin, hisse senedinin uzun
dénem fiyat performansini olumsuz yoénde etkiledigi ortaya cikmistir. Bagimli

degiskenin CAR oldugu modellere iligkin sonuglar Cizelge 7.70.’te sunulmustur.
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Gizelge 7.70: ik 36 Aylik Fiyat Performansi Analizi Sonuglari (Bagimli Degisken CAR)

Degisken Model1 Model2 Model3 Model4 Model5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11

- * ok 5k
wap 32 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]

[-6.68]
-23.37***

HAA ) [-18.25] ) ) ) ) ) ) ) ) )

_ * % %k
LnASSET - - }:559 0] - - - - - - - -
K -17.97%**
HAM1 - - - - - - - - - -
[-6.76]
17.97%**
Kuam: - - - - - - - - - -

[6.76]

%k %k 3k
LniH ) ) ) ) 1046 ) ) ) ) )

[6.19]
-1.03**

FARK ) ) ) ] ) ) [-1.75] ] ) )

kK k
oD ) ) ) ) ) ) 077 ) ) )

[3.82]
-0.01%**

SAO ) ) ) ) ) ) ) T [-6.95] ) )

-0.38%**
D/DD - - - - - - - -
PD/ [-3.92]
-0.49%**
[-10.88]
R? 0.09 0.17 0.03 0.09 0.09 076 019 0.16 0.8 0.16 0.37

R? 0.09 0.17 0.03 0.09 0.09 0.73 0.19 0.16 0.18 0.16 0.37

Not: *, ** ve ***; ligili parametrenin sirasiyla %10, %5 ve %1 dnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Késeli parantez igindekiler, t istatistikleri, normal parantez
icindekiler olasilik degeridir.

V_CAR - - - - - - - - -
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Cizelge 7.70.’deki bulgulara gore; 1, 3, 4 ve 5. modelin agiklayicilik dizeyinin (R?)
dUsuktir. Ancak Gujarati (2003:258-260)’a gore bu durum bir sorun olusturmayacaktir.
PDOLS yonteminde F testi ve DW testleri rapor edilmemektedir. Ancak bu yoéntemde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey - West yontemiyle giderilmektedir.

Dolayisiyla, elde edilen sonuglar genel olarak guvenilirdir.

Cizelge 7.70.’deki bulgulara goére Model (1) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1
anlamhlik dizeyinde reddedilmis ve halka arz fiyati ylksek olan firmalara ait hisse
senetlerinin uzun dénem fiyat performanslarinin negatif olduguna karar verilmistir.
Model (2) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilememis
ve donemsel halka arz islemi adedinin artmasinin, firmalarin hisse senetlerinin uzun
doénem fiyat performansina olan etkisinin negatif olduguna karar verilmistir. Model (3)
icin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 6nem dizeyinde reddedilememis ve blyuk
firmalara ait hisse senetlerinin fiyat performansinin negatif oldugu goérulmuastur. Bu
sonug, gunlik hayattan da bildigimiz bir durumdur. BlyUk firmalarin hisse senetleri
genellikle ani ¢Okus veya yukselis gostermeyip, kuguk hareketlerin gozlendigi
bilinmektedir. Model (4) i¢in yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilememis ve donemsel halka arz iglemlerinin bedelli sermaye artirrmi yontemi
ile yapilmasinin, piyasada olumsuz karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse

senedinin fiyat performansini negatif etkiledigi belirlenmisgtir.

Model (5) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve
donemsel halka arz iglemlerinin tahsisli sermaye artinmi yontemi ile yapilmasinin,
piyasada olumlu karsilandigi ve bu durumun firmanin hisse senedinin fiyat

performansini pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Model (6) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve
hisse senediyle ilgili gerceklesen islem hacminin yliksek olmasinin, hisse senedinin
uzun doénem fiyat performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Model (7) icin
yapilan analizde; Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilememis ve firmanin,
dénemsel hisse senedi arzindan elde ettigi gelir ile bu islemdeki hedefledigi gelir
arasindaki farkin artmasinin, hisse senedinin uzun dénem fiyat performansini olumsuz
yonde etkiledigi belirlenmigstir. Model (8) igin yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik
dizeyinde reddedilememis ve firmanin, dénemsel hisse senedi arzi sonucunda

kaldira¢ oraninin artmasinin, hisse senedinin uzun donem fiyat performansini olumlu
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yonde etkiledigi belirlenmigstir. Model (9) i¢in yapilan analizde; Ho hipotezi %1 anlamlilik
dizeyinde reddedilememis ve firmanin, dénemsel hisse senedi arzi sonucunda
sermaye artirrm oraninin yuksek olmasinin, hisse senedinin uzun donem fiyat
performansini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmigstir. Model (10) i¢in yapilan analizde;
Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve firmanin, piyasa degerinin defter
degerine oraninin yukselmesinin, teorik beklentiyle uyumlu bir gekilde, ilgili hisse
senedinin uzun donem fiyat performansini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir.
Model (11) icin yapilan analizde ise Ho hipotezi %1 reddedilmis ve hisse senedi
fiyatlarinda yasanan oynakligin, hisse senedinin uzun dénem fiyat performansini

olumsuz yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

7.5 Kisa ve Uzun Dénem Fiyat Anomalileri ve Belirleyici Faktorlerine iliskin
Yapilan Analizlerin Sonuglari

Yapilan analiz sonucunda kisa dénem dusiik fiyatlama olgusunun Borsa Istanbul'da
incelenen Orneklem ve analiz donemi icin tam olarak teyit edilemedigi sonucuna
variimigtir. DUsuk fiyatlama olgusunun yapilan analizlerde sadece ihragtan sonraki ilk
7 gunlik donem icin yapilan testlerde ve ortalama anormal getiri i¢cin s6z konusu
oldugu tespit edilmistir. Hisseyi ihragtan alan yatirnmcinin ortalama anormal getirisi
%0,77 olarak hesaplanmistir ve bu deger istatistiki agidan anlamlidir. Bu bilgiye
dayanarak dusuk fiyatlama olgusunun varligi kabul edilebilir ancak ilk giin ve ilk 3 glin
getirilerinde yatirnmcinin artik getiri elde ettigi bulgusuna rastlanmamistir. Yapilan
analizlerde yatinmcinin ilk gun getirisinin negatif oldugu tespit edilmis, 3. gun sonu
itibariyle kiimulatif ve bilesik anormal getirinin pozitif oldugu ancak istatistiki agidan
anlamsiz oldugu belirlenmistir. Bu nedenle ilk gun ve ilk 3 gunluk donemde
yatirrmcilarin donemsel halka arzlardan hisse senedi alarak anormal getiri elde
edecegi olgusu tam olarak teyit edilememis olmaktadir. Bu durumda yatirimcilarin
hisse senedini donemsel ihragtan alarak kar elde edebilmesi igin hisse senetlerini ihrag

tarihinden itibaren 7 gin boyunca elinde tutmasi gerekecektir.

Calismaya yil bazh bakildiginda ise; sadece 2015 ve 2011 yillarinda dusuk fiyatlama
olgusuna rastlandigi belirtilebilir. 2015 yilindaki ihraglarda hisse senetlerini ihragtan
alan yatirrmcinin ilk gin i¢in yapilan testte ortalama anormal getirisi, ilk 3 gunlik donem
icin yapilan testte kimulatif anormal getirisi ve 7 glnlik dénem igin yapilan testte ise

ortalama anormal getirisinin pozitif ve istatistiki agidan anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Bir baska ifadeyle 2015 yilindaki ihraglarda kisa dénemin tim zaman dilimlerinde
dUsuk fiyatlama olgusuna rastlanildigi ifade edilebilir. Hisseyi ihragtan alan yatirrmcinin
7. gun sonu itibariyle piyasadan %2,64 daha fazla getiri elde edecegi tespit edilmistir.
2011 yili igin yapilan analizde sadece ihragtan sonraki ilk 7 gunlik dénemde
yatirnmcinin ortalama anormal getiri elde ettigi tespit edilmistir. 2011 yilinda
gerceklegtirilen donemsel halka arzdan hisse senedi alan yatirrmcinin 7. gin sonu
itibariyle piyasadan yaklasik %2 daha fazla getiri elde ettigi tespit edilmigtir. 2010 ve
2012 yillarinda yapilan dénemsel halka arzlarda ise yuksek fiyatlama olgusu teyit
edilmig bu halka arzlardan hisse senedi alan yatirimcinin ilk 7 gunltuk surenin sonunda
negatif getiri elde ettigi belirlenmigstir. 2013 yilinda yapilan dénemsel halka arzlar igin

dusuk fiyatlama olgusu tam olarak teyit edilememisgtir.

Calismaya sektor bazh bakildiginda ise; analiz ddbnemi boyunca yapilan analizlerde
uluslararasi literatire uyumlu bir sekilde, sanayi sektorinde yer alan 34 dénemsel
halka arzda tim doénemler igin disuk fiyatlama olgusu tespit edilmistir. Sanayi sektoru
haricinde analizde dikkate alinan diger tim sektorlerde distk fiyatlama olgusuna
rastlanmamistir. Hatta insaat sektorindeki halka arzlarda ilk 7 gunluk getirilere, enerji
sektorindeki halka arzlarda ilk giin ve ilk 3 gunluk getirilere ve hizmetler sektdrundeki
halka arzlarda ilk gun getirilere bakildiginda yuksek degerleme olgusunun varhgi tespit
edilmistir. Bu sektorlerde yer alan donemsel halka arzlardan hisse senedi alan
yatirrmcinin 7. gun sonu itibariyle negatif getiri elde edecegi tespit edilmigtir. Mali

sektorde ise dusuk fiyatlama olgusu istatistiki agidan tam olarak teyit edilememistir.

Calismada ayrica donemsel halka arzda gérilen kisa dénem fiyat anomalilerinin
belirleyici faktorleri de analiz edilmigtir. Fiyat performans belirleyicisi olarak; halka arz
fiyat, halka arz adedi, oynaklik, aktif toplami, halka arz metodu, iglem hacmi, fark
(halka arzdan elde edilen gelir ile firmanin bu islemden hedefledigi gelir arasindaki
fark), kaldirag orani degisimi, sermaye artirrm orani, piyasa deger/defter degeri orani

degigkenleri kullanilmistir.
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Kisa donem fiyat belirleyicileri analiz edildiginde ;

ilk giin fiyat performansin belirleyicileri analizinde; halka arz fiyatinin yiiksek
olmasinin, donemsel hisse senedi arzindan elde ettigi gelir ile bu islemdeki hedefledigi
gelir arasindaki farkin artmasinin, dénemsel halka arz gergeklestirme adedinin,
kaldirag oraninin, sermaye artirnm oraninin ve bedelli sermaye artirrm yontemi
degiskenlerinin hisse senetlerinin ihra¢ sonrasi ilk glnku fiyat performansini olumlu
etkiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte piyasa deger/ defter degeri oraninin
yukselmesinin, sirket buyukligundn, islem hacminin yidksek olmasinin ve tahsisli
sermaye artirim yontemi degiskenlerinin hisse senetlerinin ihrag sonrasi ilk gunku fiyat

performansini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

ik lig giinliik fiyat performansin belirleyicileri analizinde bagimli degisken olarak
anormal getirinin (AR) alindigi takdirde; halka arzin bedelli sermaye yontemi ile
yapilmasinin, halka arzdan elde edilen gelir ile firmanin bu islemden hedefledigi gelir
arasindaki farkin, firma kaldirag oraninin artis gdstermesinin ve sermaye artirim
oraninin yuksek olmasinin hisse senetlerinin kisa dénem fiyat performansini olumlu
etkiledigi tespit edilmistir. Halka arz fiyatinin, halka arz iglem adedinin, firma aktif
bayuklagunun, halka arzin tahsisli sermaye artirrmi yontemiyle yapilmasinin, iglem
hacminin yliksek olmasinin ve piyasa dederi / defter degeri oraninin ylkselmesinin

hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

ik iig giinliik fiyat performansin belirleyicileri analizinde bagimli degisken olarak
kimulatif anormal getirinin (CAR) alindig: takdirde; halka arzin bedelli sermaye
yontemi ile yapiimasinin, halka arzdan elde edilen gelir ile firmanin bu islemden
hedefledigi gelir arasindaki farkin, firma kaldirag oraninin artig gostermesinin ve
sermaye artinm oraninin yuksek olmasinin hisse senetlerinin kisa donem fiyat
performansini olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Halka arz fiyatinin, halka arz islem
adedinin, firma aktif bayudkligandn, halka arzin tahsisli sermaye artirrmi yéntemiyle
yapilmasinin, islem hacminin yiksek olmasinin ve piyasa degeri / defter degeri
oraninin yukselmesinin hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumsuz

etkiledigi tespit edilmigtir.
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ilk yedi giinliik fiyat performansin belirleyicileri analizinde bagimli degisken
olarak anormal getirinin (AR) alindigi takdirde; halka arz fiyatinin yiksek olmasinin,
halka arz iglem adedinin artmasinin, firma aktif bayuklagunun, halka arzin bedelli
sermaye yontemi ile yapilmasinin, igslem hacminin yiksek olmasinin, firma kaldira¢
oraninin artig gostermesinin ve sermaye artirrm oraninin yuksek olmasinin hisse
senetlerinin kisa donem fiyat performansini olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Halka
arzin tahsisli sermaye artirnmi yontemiyle yapilmasinin, halka arzdan elde edilen gelir
ile firmanin bu islemden hedefledigi gelir arasindaki farkin artis gdéstermesinin, piyasa
degeri/ defter degeri oraninin ylkselmesinin ve hisse senedi fiyatindan yasanan
oynakligin (volatilite) hisse senedinin kisa dénem fiyat performansini olumsuz

etkiledigi tespit edilmigtir.

ilk yedi giinliik fiyat performansin belirleyicileri analizinde bagimli degisken
olarak kumulatif anormal getirinin (CAR) alindigi takdirde; Halka arz islem
adedinin artmasinin, firma aktif bayUkliginun, halka arzin bedelli sermaye yontemi ile
yapllmasinin, islem hacminin ylksek olmasinin, firma kaldirag oraninin artis
gostermesinin, sermaye artirrm oraninin yuksek olmasinin ve hisse senedi fiyatinda
yasanan oynakligin (volatilite) hisse senetlerinin kisa donem fiyat performansini olumlu
etkiledigi tespit edilmistir. Halka arzin tahsisli sermaye artinmi yontemiyle
yapilmasinin, halka arzdan elde edilen gelir ile firmanin bu islemden hedefledigi gelir
arasindaki farkin artis gostermesinin, piyasa deger/ defter degeri oraninin
yukselmesinin hisse senedinin kisa donem fiyat performansini olumsuz etkiledigi tespit

edilmigtir.

Doénemsel halka arzi gergeklestiren firmalarin kisa doénem hisse senedi fiyat
performansi Uzerindeki faktorlerin etkisi asagida yer alan Cizelge 7.71.de

O0zetlenmisgtir.
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Cizelge 7.71: Hisse Senedi Kisa Dénem Fiyat Belirleyicileri

L. . ... llk3Giin- ik 3 Giin - ".‘.(7 ".!(7

Degisken Ik Giin AR CAR Gin- Gun -

AR CAR

HE + - - + YOK
HAA + - - + +
VOLATILITE  YOK YOK YOK - +
ATOP - - - + +
BEDELLI - - - + -
TAHSISLI - - - - -
iH - - - + +
FARK + i + - -
KOD + + + + +
SAO + + + ar +
PD /DD - - - - -

Calismanin bu boéliminde uzun donemde goézlemlenen diisik performans
anomalisi ve belirleyici faktorlerine iliskin yapilan analize ait test sonuglari

yorumlanmistir.

Calismada uzun dénem dusuk performans anomalisinin varhidi da ayrica incelenmistir.
Bu amacgla donemsel halka arzi gergeklestiren firmalarin hisse senetlerinin ihragtan
sonraki U¢ yillik fiyat performansi, piyasa getirisi ve benzer firmalarin getirisi ile

kargilastirmali olarak analiz edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda Borsa Istanbul’da uzun dénem diisiik performans anomalisi
teyit edilmistir. TUm vyillar ve sektdr bazinda yapilan donemsel halka arzlarda dusuk
performans anomalisine rastlanmigtir. Donemsel halka arzdan hisse senedi alan
yatirrmcinin halka arzi takip eden 3 yillik surenin sonucunda elde ettigi getirinin;
calismada piyasa getirisi olarak dikkate alinan Bist 100 Ulusal Endeks getirisinden ve
aktif bayuklugu ile PD / DD g¢arpanina gore orneklemdeki firmalarla eslesen ancak
donemsel halka arzi gergeklestirmemis benzer firmalarin dizeltilmis getirisinden gok
daha dusuk kaldigi tespit edilmistir. Piyasaya ve benzer firmalara gére hesaplanan
dizeltilmis getiriler, Borsa istanbul’da analiz dénemi olan 2010 — 2015 déneminde

uzun donem dusuk fiyatlama anomalisinin varhigini teyit etmektedir.
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Uzun donem fiyat belirleyicileri analiz edildiginde ;

Bagiml degisken olarak anormal getirinin (AR) kullanildigi analizde uzun donem
fiyat belirleyicileri olarak; halka arzin tahsisli sermaye artirrmi ydntemiyle
yapillmasinin, islem hacminin ylUksek olmasinin ve firma kaldirag oraninin artis
gOstermesinin hisse senedinin uzun dénem fiyat performansini olumlu etkiledigi tespit
edilmistir. Halka arz fiyatinin, halka arz iglem adedinin artmasinin, firma aktif
blyuklugunun, halka arzin bedelli sermaye ydontemi ile yapilmasinin, sermaye artirim
oraninin ylksek olmasinin ve hisse senedi fiyatinda yasanan oynakhgin (volatilite),
halka arzdan elde edilen gelir ile firmanin bu islemden hedefledidi gelir arasindaki
farkin artis gostermesinin ve piyasa degeri/ defter degeri oraninin yikselmesinin hisse

senedinin uzun dénem fiyat performansini olumsuz etkiledigi tespit edilmigtir.

Bagimlh degisken olarak kimiulatif anormal getirinin (CAR) kullanildigi analizde
uzun donem fiyat belirleyicileri olarak; halka arzin tahsisli sermaye artirimi
yontemiyle yapilmasinin, islem hacminin ytksek olmasinin ve firma kaldira¢ oraninin
artis gostermesinin hisse senedinin uzun donem fiyat performansini olumlu etkiledigi

tespit edilmigtir.

Halka arz fiyatinin, halka arz islem adedinin artmasinin, firma aktif bayUklGguntn,
halka arzin bedelli sermaye yontemi ile yapilmasinin, sermaye artirim oraninin yuksek
olmasinin ve hisse senedi fiyatinda yasanan oynakligin (volatilite), halka arzdan elde
edilen gelir ile firmanin bu islemden hedefledigi gelir arasindaki farkin artis
gOstermesinin ve piyasa dederi/ defter degeri oraninin ytkselmesinin hisse senedinin

uzun dénem fiyat performansini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Doénemsel halka arzi gergeklestiren firmalarin uzun dénem hisse senedi fiyat
performansi Uzerindeki faktorlerin etkisi asagida yer alan Cizelge 7.72.de

Ozetlenmistir.
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Cizelge 7.72: Hisse Senedi Uzun Dénem Fiyat Belirleyicileri

Uzun
Degisken Dénem -
AR

HF - -
HAA - -
VOLATILITE - -
ATOP - -
BEDELLI - -
TAHSISLI
H

FARK - -
KOD + +
SAO - -
PD /DD - -

Uzun Donem -
CAR

Kisa donemli sonuglarin aksine uzun doénemde degdiskenlerin buylik ¢ogunlugunun
hisse senedi fiyat performansi Uzerinde negatif bir etkisinin oldugu goérulmektedir.
Tahsisli sermaye artirnm yontemi, iglem hacmi, kaldira¢ oranindaki artig haricinde
geriye kalan 8 degdiskenin hisse senedi fiyati Gzerinde uzun dénemde negatif bir

etkisinin oldugu tespit edilmistir.

254



8. SONUG, GENEL DEGERLENDIRME, ONERILER

8.1 Sonug ve Genel Degerlendirme

Firmalarin faaliyetlerini strdurebilmek ve buylyebilmek icin finansman ihtiyaci s6z
konusu olabilmektedir. Firmalar s6z konusu bu finansman ihtiyaclarini otofinansman,
kredi kullanma ya da sermaye artirrmi yoluyla karsilamaktadirlar. Halka acik firmalar
sermaye piyasasinda hisse senedi ihrag ederek fon toplayabilmektedirler. Eger
firmalar hisse senetlerini ilk kez halka satiyor yani ihrag ediyorsa bu islem ilk halka arz
olarak, ilk halka arzdan sonraki donemlerde hisse senetlerini tekrar halka satiyor ise
donemsel halka arz olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi literatlrde ve bu ¢alismada
donemsel halka arz kavrami, firmalarin ilk halka arzdan sonraki donemlerde
gerceklestirdigi halka arz olarak tanimlanmig olup, mevcut ortaklarin righan haklarinin
kisitlandigi tahsisli sermaye artirrmi ve mevcut ortaklarin rachan haklarinin

kisittanmadigi bedelli sermaye artirimi olarak ele alinmistir.

Bu ¢calismada donemsel halka arzi gergeklestiren firmalarin hisse senetlerinin kisa ve
uzun donem fiyat performansi ve bu performansa etki eden faktorlerin analizi
gerceklestiriimistir. Donemsel halka arzlarda goérilen fiyat anomalileri ulusal ve
uluslararasi literaturde genel olarak, kisa donem dusuk fiyatlama (underpricing) ve
uzun dénem disik performans (underperformance) adi altinda incelenmistir. Onceki
literaturle uyumlu olarak bu calismada da incelemeye alinan ana problem dusuk
fiyatlama ve dislik performans anomalilerinin varligi ve s6z konusu anomalilerin
belirleyicilerinin analizi olmustur. Bu amagla hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
g6ren 58 firmanin 2010 — 2015 déneminde gergeklestirmis oldugu toplam 79 donemsel

halka arzdan olusan bir 6rneklem analize dahil edilmistir.

Kisa ve uzun dénem fiyat performansinin belirlenmesinde, hisse senetlerinin piyasa
getirisi Uzerinden duzeltilmis getirileri hesaplanmistir. Duzeltilmis getirilere iligkin
yapilan t-testleri sonucunda analize alinan hisse senetlerinde s6z konusu fiyat

anomalilerinin varhigi sorgulanmigtir.

Yapilan analiz sonucunda kisa donem dusuk fiyatlama anomalisi sadece 2011 ve 2015
yillarinda yapilan donemsel halka arzlarin ilk 7 gunluk getirilerinde tespit edilmistir.
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Diger yillar ve kisa donem dilimlerinde (ilk gun ve ilk 3 gtin) disuk fiyatlama olgusuna

rastlanmamistir.

Calismadaki analizlerden de anlasilabilecegi gibi dusuk fiyatlama ¢alismada kullanilan
tum kisa donemler icin gecerli degildir. Kisa donem olarak tanimlanan ilk gun, ilk Ug¢
gun ve ilk yedi gun igin yapilan testlerin her birinde farkh sonuglar alinabilmektedir.
Diger bir ifadeyle kisa donemin herhangi bir zaman diliminde duguk fiyatlama teyit
edilirken diger zaman dilimlerinde ise tam olarak teyit edilememektedir. Ayrica kisa
doénem olarak ele alinan strenin ilk 7 ginden fazla sureyi kapsamasi durumunda hisse
senedinin fiyatini etkileyen bagka faktorler de s6z konusu olabilmektedir. Ornegin kisa
doénem olarak tanimlanan zaman dilimlerinin arasina ilk 15 ginun alinmasi dahilinde,
ihrac tarihinden 15. gline kadar hisse senedi fiyatini etkileyebilecek firma, faaliyette
bulunulan sektor ve Ulke ile ilgili herhangi bir gelismenin ortaya ¢ikmasi daha olasi
olacaktir. Bu durumda hisse senedi fiyati Uzerinde sadece donemsel arzin degil baska
faktorlerin de etkisi s6z konusu olabilecektir. Sonug olarak kisa donem dusuk fiyatlama

olgusu aslinda segilen dénemin bir fonksiyonudur.

Dénemsel hisse senedi arzi gergeklestiren firmalarin kisa donem hisse senedi fiyat
performanslarinin yildan yila degiskenlik gostermesi aslinda donemsel halka arzlar ile
genel makro ekonomik konjonktur arasindaki iliskinin varhgini géstermesi agisindan
onemli olarak gorulebilir. Bu galismada hesaplanan anormal getirilerin Gzerinde, firma
ve halka arzla ilgili mikro faktorlerin etkileri incelenmis olup, makro faktorlerin analize
dahil edilmesi ile daha detayli bir calisma elde edilmis olacaktir. Donemsel halka arzlar
ile makro ekonomik konjonktlr arasindaki iligkinin varhgi, firmalarin donemsel halka
arzlari zamanlayarak (market timing) ekonominin iyi oldugu doénemleri se¢mesi
anlamina gelen firsat penceresi (opportunity window) olgusunun Borsa istanbul icin

gecerli oldugunu ortaya koyacaktir.

Donemsel halka arzlarda kisa donemde dusuk fiyatlama anomalisinin yil bazinda
sadece 2011 ve 2015 yillarinda ve sektor bazinda ise sadece sanayi sektorunde teyit
edilmistir.  Bu durumun, firmalarin ilk halka arzdan sonraki doénemlerde
gerceklestirecekleri donemsel halka arzlarda elde edilecek geliri maksimize edebilmek
amaciyla ilk halka arzlari diistk fiyatlamalariyla ilgili oldugu da distndlebilir. Ozellikle
bazi sektorlerde tespit edilen yuksek degerleme olgusu, bu sektorlerde yer alan
firmalarin ilk halka arzlarini distk fiyatlayarak ileriki donemlerde gercgeklestirecekleri

donemsel halka arzlari daha yuksek fiyatlayabilme amacinin bir sonucu oldugu

256



disinulmektedir. Orneklemde vyer alan firmalarin ilk halka arzdaki fiyat

performanslarinin analize katilmasiyla birlikte bu yargi test edilmis olacaktir.

Doénemsel hisse senedini ihragtan almak isteyen yatirmcilarin kisa dénemde
piyasanin Uzerinde getiri elde edebilmesi amaciyla, sanayi sektoéru firmalarinin hisse
senetlerini segmeleri makul bir karar olacaktir. Ayrica donemsel halka arzin yapilacagi
yilin ve ihragtan alinan hisse senetlerinin elde tutma suresinin de iyi dikkate alinmasi

gerekecektir.

Analiz sonuglarina goére uzun dénem dusuk performans anomalisi analiz donemindeki
tim vyillar ve ornekleme alinan tum sektorler icin dogrulanmigtir. Hisse senedini
donemsel ihrag tarihinden alan yatirrmcilarin, piyasa ortalamasina gore ve drneklemde
yer alan donemsel halka arzi gergeklestirmis firmalarla aktif buyuaklaga ve PD / DD
¢carpanina gore eslesen benzer firmalarin getirilerine gore daha dusuk getiri elde
edecegi tespit edilmistir. Yatirrmcilarin 2010 — 2015 doneminde donemsel ihrag edilen
hisse senetlerini alip 3 yil ellerinde tutmalari dahilinde kimdulatif anormal getirileri

yaklasik - %40 olarak gerceklesecektir.

Dénemsel halka arzi gergeklestirmis hisse senetlerinin uzun dénemdeki dusik
performanslari dikkate alindiginda, Ngatuni, Capstaff ve Marshall (2007) ingiltere’de
yaptiklari calismada teyit ettikleri dislk performans anomalisi sonucunda yaptiklari
yoruma benzer bir sekilde, yatirimcilarin orta ve uzun vadedeki yatirrm tercihlerinde
bu hisse senetlerini portfoye almamalari gerektigi dustnulebilir. S6z konusu hisse
senetleri yerine donemsel hisse senedi ihraci yapmamis benzer firmalar basta olmak
uzere diger firmalarin hisse senetleri daha ylksek getiri sagladigindan hisse senedi

piyasasinda alternatif yatirnm sec¢enegi olarak gorulebilir.

Calismada ayrica donemsel halka arzi yapilmis hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem
fiyat performanslari Gzerinde etkili olan faktérler incelenmis ve bu kapsamda 10 faktor
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. S6z konusu bu degiskenler; Halka
Arz Fiyati, Halka Arz Adedi, Volatilite, Aktif Toplami, Halka Arz Metodu, islem Hacmi,
Fark, Kaldirag Orani Degisimi, Sermaye Artirrm Orani ve PD / DD carpani olarak

analizde yer almaktadir.

Kaldirag orani degiskeni, analiz sonuglarina bakildiginda hisse senetlerinin hem kisa
hem de uzun dénem fiyat performansini olumlu etkileyen tek degiskenin oldugu tespit

edilmistir. Firma kaldirag orani arttikca firma hisse senetlerinin donemsel halka arz
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sonras! kisa ve uzun dénem fiyat performansi da artis gdstermektedir. Kaldirag
oraninin firma ig¢in borcun vergi avantaji olmasi sayesinde hisse bagina dusen karin
artmasindan dolayi, kaldirag oranindaki artisin galismada beklentilere ve uluslararasi
literatlire paralel bir sekilde hisse senedi performansi Uzerinde pozitif etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.

Halka arz metodu degiskeni, tahsisli sermaye artirrmi ve bedelli sermaye artirimi

seklinde analize dahil edilmigtir.

Tahsisli sermaye artirnm yontemi, tim kisa donem zaman dilimleri i¢in yapilan
analizlerde hisse senedi fiyat performansi Uzerinde negatif etkiye sahiptir ancak uzun
dénem hisse senedi fiyat performansina etkisi pozitif olarak belirlenmistir. Kisa
donemde tahsisli sermaye artirimina verilen negatif tepkinin, firmanin tahsisli sermaye
artirmi yontemini se¢mesiyle birlikte mevcut ortaklarin righan haklarini
kisitlamasindan ve artirilan sermaye nedeniyle azalan kaldirag orani sonucunda hisse
basina dusen karin azalmasindan kaynaklandigi dusunulmektedir. Ancak ozellikle
tahsisli sermaye artirimi, belli yatirrmci gruplarinin firmaya olan 6zel ilgilerini ifade
ettiginden dolayi piyasanin firma ile ilgili orta ve uzun vadeli projeksiyonlarinin iyimser
olmasini sagladigi ve sonug olarak tahsisli sermaye artirrminin uzun vadede hisse
senedi fiyat performansini olumlu etkiledigi distnulmektedir. Tahsisli sermaye
artirminda mevcut ve potansiyel yatirimcilar i¢in sermaye artirrminin yapiimasi
sermaye ihtiyaci veya yetersizligine isaret etmez bilakis firmanin stratejik bir bakis
acisiyla diger bir ifadeyle uzun vadeli amaglar dogrultusunda yeni bir ortak veya
ortaklar kazandigini ifade etmektedir. S6z konusu bu piyasa algisi nedeniyle, tahsisli
sermaye artirrmi sonucunda firmanin kaldira¢ oraninin dusmesine ragmen hisse

senedi fiyat performansi uzun vadede pozitif olarak gergeklesmektedir.

Bedelli sermaye artirbmi yontemi, tahsisli sermaye artirrmindaki durumun tam aksine
hisse senetlerinin kisa dénem fiyat performansini pozitif ancak uzun dénem fiyat
performansini ise negatif etkilemektedir. Bedelli sermaye artirimi, firmanin mevcut
ortaklarinin rachan haklarini kisittamadigindan ve firmaya olan nakit girigini ifade
ettiginden dolayi kisa donem olarak tanimlanan tUm zaman dilimlerindeki hisse senedi
performansina pozitif etki yaptigi tespit edilmigtir. Ancak tahsisli sermaye artirimi
yontemindeki durumun tam aksine firmanin bedelli sermaye artirrmina gitmesinin,
firmaya olan 6zel bir ilgiyi ifade etmemektedir. Ayrica Welch (1989)’'in ¢alismasinda

ortaya atmis oldugu Sinyal Hipotezi'nde de belirtigi gibi firmanin mevcut
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operasyonlarini veya yeni yatirrmlarini finanse etmede gugclik cektigine yodnelik
piyasaya iletilmig bir sinyal gorevi gorebileceginden dolay! yatirimcilarin firma ile ilgili
orta ve uzun vade projeksiyonlarinin kétumser olmasina ve sonug¢ olarak firmanin

hisse senedi performansinin negatif olmasina yol actigi disunilmektedir.

Firma aktif buyukligu, donemsel halka arz sonrasi ilk 7 glnlik zaman dilimi
haricindeki kisa donem diye tanimlanan diger tum zaman dilimlerinde ve uzun
donemde hisse senedi fiyat performansini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Aktif
bayUkligu daha ylksek olan firmalarin hisse senedi fiyat performansinin dugsuk
cikmasinda, s6z konusu bu firmalarin hisse senedi fiyat degisimlerinin diger firmalara
nazaran daha disik olmasi neden olarak gdsterilebilir. Bu firmalarin hisse senetleri
daha az volatil oldugundan bu firmalarin hisse senetlerinin uzun dénem getirisi de diger

firmalara gére daha az kalmaktadir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD) degiskeni, donemsel hisse senedi arzi
gerceklestiren firmalarin hem kisa hem de uzun dénem hisse senedi fiyat performansi
uzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Bu durum literaturdeki onceki ¢alismalarla da
uyumludur. PD / DD carpaninin yuksek olmasi yatinmcilar arasinda firma hisse
senedinin asiri degerlendigi (overvalued) seklinde bir algiya neden olabilir. Bu
durumda yatirimcilar, PD / DD carpani yuksek olan firmanin dénemsel halka arzi
gerceklestirmesi durumunda firmanin sermaye ve likidite ihtiyaci icinde oldugunu,
hisse senetlerinin aktif degerinin ¢ok Uzerinde degerlendigini dustnebilir ve bu hisse
senetlerini yatirnm portféylerinden ¢ikarmak isteyebilirler. Yatirrmcilarin gosterdigi s6z
konusu bu reaksiyon, firmanin hisse senedi fiyat performansi Uzerinde bir baski
olustururak ve hisse senedinin kisa ve uzun donem fiyat performansinin negatif olarak

gergeklesmesine neden olabilmektedir.

Halka arz fiyati, kisa vadede ilk gin getirisinde pozitif ancak ilk G¢ gunluk, ilk yedi
gunlik getirilerde ve uzun vadede ise negatif bir etkiye sahiptir. Bu durumun halka arz
fiyatinin ylksek olmasinin yatirrmcilar Gzerinde hisse senedinin asiri degerlendigi,
pahali oldugu algisina yol agtigindan kaynaklandigi dusunulmektedir. Bu nedenle
hisse senetlerinin fiyatlarinin yidkselmesi durumunda hisse senetlerine olan talep
azalabilmektedir. Birgok firma ozellikle ilk ve donemsel halka arzlarda yatirimcilara
hisse senedinin sulandirilmasi konusunda (halka arz sonrasi bedelsiz sermaye

artirrminin yapilmasi gibi) bir takim taahhutler vermektedir.
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Diger faktorlerin hisse senedi fiyat performansi Gzerindeki etkisi secilen zaman dilimine

gore degiskenlik gostermektedir.

8.2 Oneriler

Calismanin sonucunda elde edilen analiz bulgularina gére yatirnmcilar ve bu konuda

¢alisma yuruten akademisyenler igin birtakim oneriler gelistirilebilir.

Yatirimcilar igin analiz sonuglar degerlendirildiginde; analiz déneminde
yatirrmcilarin ddnemsel hisse senedi ihraci gergeklestirmis firmalarin hisse senetlerini
ihragctan almalari durumunda, kisa dénemde piyasaya gore daha fazla getiri elde
etmesi kismen mumkin gérinmektedir. Analiz donemi igerisinde hisse senetlerinin
fiyat performanslarinin yildan yilda degiskenlik gdstermesi, hisse senetleri fiyati
uzerinde ilgili yildaki makro ekonomik durumun da etkili oldugunu gdsterdigi
dusundlebilir. Ancak ¢alismada hisse senedi fiyat performansi Gzerinde etkili oldugu
dusundlen mikro faktorler analize dahil edildiginden makro ekonominin olasi etkisi tam
olarak teyit ediimemis olmaktadir. Kisa donemde yuksek getiri elde etmek; islem
yapilan yilin, sektorun ve alinan hisse senetlerinin elde tutma surelerinin bir fonksiyonu
oldugu belirtilebilir. Donemsel halka arzlarin ihracindan yuksek getiri elde etmek icin
ilk olarak iglem yapilmak istenen yilin makro ekonomik gidisat agisindan olumlu bir
seyir izledigini tespit etmek gerekecektir. Literaturde yapilan dnceki galismalara paralel
olarak bu calismada da dusuk fiyatlama Ozellikle sanayi sektérl igin teyit edilmis
olmaktadir. Bunun sonucu olarak yatirimcilarin donemsel halka arzlar igin kisa donem
yatirim tercihlerinde sanayi sektort firmalarini segmeleri yiksek getiri elde etmeleri
olasiligini artiracaktir. Son olarak satin alinan hisse senetlerinin elde tutulmasi
suresine bakildiginda bu ¢alismada Ulkemiz i¢in elde tutma suresinin ihragtan sonraki
ilk 7 gln oldugu tespit edilmigtir. Yatirrmcilarin donemsel halka arz yapmis firmalarin
hisse senetlerini ihragtan satin alarak kisa vadede yuksek / asiri diger bir ifadeyle
anormal getiri elde edebilmeleri icin yukarida izah edildigi gibi 3 asamali bir
degerlendirme yapmasi gerekmektedir.

o islem yapilmak istenen yilin makro ekonomik agidan olumlu bir

gorunume sahip olmasi,

. Satin alinacak hisse senedinin sanayi sektoértine ait olmasi,

o Alinan hisse senedinin 7 gun boyunca elde tutulmasi
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Yatirnmcilarin yukarida belirtilen kosgullari yerine getirmeleri durumunda donemsel
halka arzdan hisse senedi alarak kisa vadede yuksek getiri elde etmesi mumkun
olacaktir. Bu ¢alisma elde tutma suresi ihragtan sonraki 7 gun olarak tespit edilmis olsa
da ihrag dénemindeki piyasa volatilitesine de bagli olarak yatirimciya ylksek getiri
saglayacak elde tutma suresi degisebilecektir. Ancak 6zellikle ilk 2 kosulun ayni anda

saglanmis olmasi yatirrmcinin yiksek getiri elde etmesi icin kritik 6nem tagimaktadir.

Uzun donemde ise yatirrmcinin piyasaya gore ve donemsel halka arzi yapmamig
benzer firmalara gore daha dusuk getiri elde edecegdi tespit edilmistir. Bu nedenle
yatirrmcilarin donemsel hisse senedi arzi gergeklestirmis firmalarin hisse senetlerini
uzun dénem yatirim portfoy tercihlerinde disinmemeleri gerekmektedir. Yatirimcilarin
dénemsel hisse senedi arzi yapmis firmalarin hisse senetlerini almalari durumunda
uzun donemde zarar edecegi tespit edildiginden dolayi hisse senedi yatirimlarinda
donemsel halka arzi gergeklestirmemis firmalarin hisse senetlerinden olugsan bir

portféye sahip olmalari gerektigi disunilmektedir.

Analiz sonuglari bu alanda calisma yiiriiten arastirmacilar igin
degerlendirildiginde; arastirmacilarin bu ¢alismanin kapsamini genisletici nitelikteki
calisma yapmalar litetarite katki saglamasi agisindan olumlu goérinmektedir.
Calismada donemsel halka arzi gergeklestirmis firmalarin hisse senetlerinin kisa ve
uzun dénem fiyat performanslari Gzerinde etkili olan mikro faktérler analiz edilmistir.
Hisse senedi fiyatlari Gzerinde etkili olan makro parametreler analiz edilmemistir. Bu
calismada yapilan mikro analizlere ilaveten, konu ile ilgilenen arastirmacilarin
yapacagl makro faktorlere iliskin analizler daha kapsamli ve yonlendirici sonuglarin

elde edilmesini saglayacaktir.
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EKLER

Ek 1: Analize Dahil Edilen isletmeler

Sira No Borsadaki Kisa

isletmenin

Tekrar Halka

Sira No Borsadaki Kisa

isletmenin

Tekrar Halka

Adi Arz Tarihi Adi Arz Tarihi
1 ACSEL 7.04.2015 41 GEREL 26.11.2015
2 AFYON 23.06.2015 42 GOZDE 29.04.2014
3 AKENR 14.04.2010 43 IHLAS 16.05.2011
4 AKENR 17.12.2012 44 IZTAR 1.07.2014
5 AKSEN 24.12.2012 45 IZTAR 3.11.2014
6 ALYAG 2.08.2012 46 IZFAS 28.08.2014
7 AEFES 26.03.2012 47 KARSN 14.09.2011
8 ARSAN 8.06.2010 48 KARSN 17.07.2013
9 ASLAN 11.03.2011 49 KERVT 1.10.2015
10 ATLAS 16.08.2013 50 KRSTL 12.08.2010
11 BAGFS 9.10.2012 51 MAKTK 28.05.2010
12 BAGFS 9.09.2014 52 MAKTK 26.07.2013
13 BALAT 15.04.2013 53 METRO 4.01.2011
14 BALAT 27.10.2015 54 MIPAZ 6.12.2011
15 BJKAS 22.03.2013 55 MIPAZ 26.09.2013
16 BISAS 4.04.2011 56 NTHOL 19.04.2011
17 BISAS 3.08.2012 57 OSMEN 15.08.2013
18 YYAPI 13.07.2010 58 OSMEN 6.07.2015
19 YYAPI 6.07.2012 59 PIMAS 8.11.2013
20 BOYP 22.06.2015 60 RAYSG 20.09.2010
21 BURVA 13.12.2013 61 RAYSG 28.10.2011
22 KERVN 8.05.2012 62 RHEAG 29.06.2011
23 CEMAS 10.11.2011 63 RHEAG 4.10.2011
24 DAGHL 4.06.2013 64 RHEAG 29.12.2011
25 DEVA 8.06.2011 65 SAYAS 28.01.2014
26 EDIP 28.09.2010 66 TACTR 25.12.2013
27 EDIP 3.12.2013 67 TACTR 6.02.2014
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Ek 1: Analize Dahil Edilen isletmeler

Sira No Borsadaki Kisa

isletmenin

Tekrar Halka

Sira No Borsadaki Kisa

isletmenin

Tekrar Halka

Adi Arz Tarihi Adi Arz Tarihi
28 EGGUB 2.11.2012 68 KIPA 13.09.2011
29 EGCYH 4.01.2011 69 KIPA 15.04.2014
30 EMKEL 17.02.2011 70 TEKTU 2.09.2010
31 EMNIS 20.03.2013 71 TSPOR 8.01.2015
32 FINBN 25.10.2010 72 TRNSK 14.11.2012
33 FINBN 1.11.2011 73 TBORG 26.06.2012
34 FRIGO 19.09.2012 74 VKGYO 5.05.2014
35 GSRAY 19.06.2012 75 VKFYO 13.11.2014
36 GDKGS 3.12.2013 76 VANGD 6.06.2014
37 GYHOL 2.10.2015 77 YATAS 15.08.2011
38 GEREL 10.02.2011 78 ZOREN 16.05.2012
39 GEREL 3.07.2012 79 ZOREN 10.11.2015
40 GEREL 8.01.2015
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Ek 2: Peer Grup Analizine Dahil Edilen isletmeler

Sira No Firma Adi Sektor
1 SEKURO Ambalaj
2 AKBNK Banka
3 ISGYS Finansal Kuruluslar
4 ISYO Finansal Kuruluslar
5 INFO Finansal Kurulusglar
6 TRGYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
7 AVOD Gida
8 GUBRF Glbre
9 CCOLA icecekler / Mesrubat
10 EPLAS Kimya
11 EGEEN Makine
12 KATMR Makine
13 PRIZMA Matbaa
14 TIRE Mobilya
15 OTKAR Otomotiv
16 TKNSA Perakende
17 FENER Spor
18 MNDRS Tekstil
19 AYCES Turizm
20 DURDO Yayincilik




Ek 3: ilk Giin Fiyat Performansi Analizinde Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

AR LNIH PD/DD  HAA FARK HAF KOD SAO KHAM LNASSET
Ortalama 20.03 12.83 5.97 1.32 61444098 3.37 5,77 159.47 0.89 18.73
Medyan 062  13.18 2.54 1.00 99518.08 1.00 -1.36 66.77 1.00 18.57
En Fazla 2165 17.26  110.70  4.00 3140000000 50.00  34.82 3233.33 1.00 2451
En Az 1752 254  -86.85  1.00 -13486050 034  -57.81 3.46 0.00 14.90
Standart 6.09 2.67 22.68 0.59 366000000 8.10 14.07 386.99 0.32 1.99
Sapma
Carpikiik 1.26 -1.11 1.91 2.07 7.78 4.30 -1.10 6.65 -2.43 0.63
Basiklik 7.06 5.08 16.34 7.80 64.94 21.75 5.50 52.09 6.91 3.18
Jarque-Bera oo, 3551 63308 132.03 13425.09 1400.64  36.46 8514.44  128.00 5.28
Test Istatistigi
Jarque-Bera
Testi Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07
Degeri
Toplam 217 1013.83 471.35 104.00 4850000000 265.85 -455.61  12597.75  70.00 1479.78
Sapmalarin
Kareleri 2897.52 55599 40116.14 27.09 10500000000000000000 5111.74 15435.71 11681666.00 7.97 307.64
Toplami

Goézlem Sayisi

79 79 79 79 79 79 79 79 79 79

278



Ek 4: ilk Ug Gunliik Fiyat Performansi Analizinde Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

AR CAR HAA FARK HAF KHAM KOD LNASSET LNIH PD_ DD SAO

Ortalama 012 026 132 61444098 337 087 577 18.73 12.76 597 159.47
Medyan 043 -055 1.00 99518 1.00 1.00 -1.36 1857 1296 254  66.77

En Fazla 2119 4222  4.00 3140000000 50.00 1.00 34.82 2451 17.36 110.70 3233.33
En Az 748 -22.96 1.00 -13486050 034 000 -57.81 1490 260 -86.85 3.46

g;%”nfgrt 402 863 059 366000000 8.10 033 1407 199 257 2268 386.99
Carpikiik 357 270 2.07 7.78 430 -225 -110 063 -111 191  6.65

Basiklik 1947 1511 7.80 64.94 2175 6.04 550 318 520 1634 52.09

Jarque-Bera 0.4 95 57868 132.03 13425.09 1400.64 96.94 36.46 528 32.22 633.98 8514.44
Test Istatistigi

Jarque-Bera

Testi Olasilik 000 000 0.00 0.00 000 000 000 007 000 000 000

Degeri

Toplam 9 20 104 4850000000 266 69  -456 1480 1008 471 12598
Sapmalarin

Kareleri 1263 5814 27 10500000000000000000 5112 9 15436 308 517 40116 11681666
Toplami

Goézlem Sayisi 79 79 79 79 79 79 79 79 79 79 79
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Ek 5: ik Yedi Gunlik Fiyat Performansi Analizinde Kullanilan Degiskenlere iligkin Tanimlayici istatistikler

KHA LNASS PD__ V_CA

AR CAR FARK HAA HAF “17 KOD “CP2 LNIH D= SAO V_AR ‘&
Ortalama 029 068 61444098  1.32 3.37 087 -577 18.73 12.81 597 15947 4.94 14.83
Medyan -0.43 -0.96 99518.08 1.00 1.00 1.00 -1.36 1857 13.14 2.54 66.77 4.66 16.16
En Fazla 23.11 146.67 3140000000 4.00 50.00 1.00 34.82 24.51 17.98110.70 32:;3'3 6.09 22.44
En Az 20.98 -4650  -13486050  1.00 0.34 0.00 -57.81 14.90 0.00 -86.85 3.46 4.21 6.09
Standart Sapma 497 15.76 364000000 059 8.05 0.33 13.99 1.98 2.75 22.55 384.89 0.66 5.55
Carpiklik 1.34 4.65 7.78 2.07 430 -2.25-1.10 063 -1.28 1.91 6.65 069 -0.25
Basiklik 10.11 35.85 64.94 7.80 21.75 6.04 550 3.18 578 16.34 52.09 1.95 1.68
Jarque-Bera Test 1331.226862.0 924. 9804.4 678. 328.54437.8 59601.
Istatistigi . o 93975.63 o g gy 25524 36.95 UL o7 69.60 45.75
Jarque-Bera Test 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00
Olasilik Degeri

728. 1860.9 483. ... . .10358.4 7082. 3299.4 88184. 2734. 8201.9

Toplam 159.96 375.90 34000000000 ‘" 7L T 31&39.2 SEaRAbA S A e
Sapmalarin Kareleri 13637.137165. 732000000000000 189. 35782. 61.1 10805 2153 46 4169. 28081 817716 241.4 17016.
Toplami 36 40 00000 62 17 4 0 40 g 3 64 1 98

Gézlem Sayisi 553 553 553 553 553 553 553 553 553 553 553 553 553
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Ek 6: ilk 36 Aylik Fiyat Performansi Analizinde Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

AR CAR HAA HAF KHA KOD LNASS LNIH SAO VAR VCAR
M ET

Ortalama | -1.10  -23.57 1.04 2.27 0.9 -3.12 18.80 12.83 200.76 10.55 50.26

Medyan | -2.00 -19.26 1 1.00 1 -0.56 18.75 1298 79.01 9.89 53.65

En Fazla | 102.06 176.63 2 25.15 1 34.82 24.19 17.89 3233.3 23.26 69.22

3

En Az | -64.43 -177.35 1 0.74 0 -42.66 15.60 3.04 3.46 6.13 23.26

Standart Sapma | 11.12  52.68 0.20 4.58 0.30 12.41 1.81 2.15 468.87 3.59 11.27
Carpikhik | 1.84 0.01 4.69 4.36 -2.67 -0.64 0.57 -0.60 5.52 1.68 -0.71

Basikhk | 18.75 3.86 23.04 2097 811 5.45 3.29 3.83 35.26 6.18 2.62
Jarque-Bera Test | 19619. 56.15 36737. 29926. 4092. 573.02 10246 159.45 87163. 1602.3 161.12

Istatistigi 68 63 91 59 36 6
Jarque-Bera Testi Olasilik | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Degeri

Toplam - - 1872 4092.8 1620 - 33835.6 23091. 361374 18984. 90463.

1978.5 42431. 2 5620.0 9 25 .6 63 68

8 69 45

Sapmalarin Kareleri | 22255 499314 69.12 37765. 162 277084 5891.42 8291.6 3.95E+ 23229. 22833

Toplami 53 0 24 .8 7 73 08 02 0.8

Gozlem Sayisi | 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800
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