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Ozet

Bu calismada Borsa istanbul’da Ocak 2008-Temmuz 2013 dénemi igerisinde gerceklesen ilk
halka arzlarda kullanilan degerleme yaklasimlari ve s6z konusu halka arzlardaki dusuk fiyatlandirma
olgusu analiz edilmistir. ilgili dénemde gerceklesen 61 sirketin ilk halka arz verilerini kapsayan yeni bir
veri setiyle yapilan analizler sonucunda, ilk olarak araci kurumlar tarafindan yapilan gergcege uygun
deger tahminlerinin istatistiksel olarak gercek piyasa degerinden farkl oldugu tespit edilmistir. ikinci
olarak, s6z konusu ilk halka arzlarda birinci iglem giini disik fiyatlandirma dizeyinin yizde8,30
oldugu, dustk fiyatlandirma olgusunu agiklayan tek degiskenin halka arz iskontosu oldugu ve ilk halka
arz bilmecesinin Tirk sermaye piyasalarinda var oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: ilk Halka Arz, Disiik Fiyatlandirma, Borsa istanbul.
JEL Siniflamasi: G11, G24.

Initial Public Offering Puzzle: New Evidence From Turkish Capital Markets
Abstract

In this study, valuation approaches used in initial public offerings occured during the period from
January 2008 to July 2013 in Borsa Istanbul and the concept of underpricing in the mentioned initial
public offerings were analyzed. As a result of analysis, which was conducted by using a new dataset
covering initial public offerings of 61 companies during the relevant period, firstly it was found that fair
value estimations of intermediary institutions were statistically different from the real market values.
Secondly, it was found that first trading day underpricing level was 8.30yuzde, the only variable which
explained the concept of underpricing was initial public offering discount and initial public offering
puzzle existed in Turkish capital markets.

Keywords: Initial Public Offering, Underpricing, Borsa Istanbul.
JEL Classification: G11, G24.

1. Girig

GunUmuzde rekabetci piyasa olgusunun bir geregdi olarak sirketlerin hayatta kalmak icin
yeni yatirnmlar yapmalari ve bu yatirimlari finanse edebilecek yeterlilikte fon bulmalari
gerekmektedir. Sermaye piyasalari, bu sekilde fon ihtiyaci olan sirketleri ve bunun karsisinda
fon fazlasina sahip olan ekonomik birimleri bir araya getirmek gibi bir fonksiyona sahiptirler.
Sermaye piyasalarinin dnemli bir parcasi olan borsalar sirketlere uzun vadeli fonlar sagladigi
gibi ayni zamanda yatirirmcilara yeni yatinm firsatlari da sunmaktadirlar. Sirketlerin sermaye
piyasalarina entegre olmak icin kullandiklari ilk halka arz ydontemi girketler adina 6énde gelen
yeni finansman kaynaklarindan biridir.
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ilk halka arzi kisaca bir sirketin sermayesini temsil eden hisse senetlerinin bir kisminin
ve/veya ihra¢ edecedi yeni hisse senetlerinin ¢agri veya ilan yoluyla yatirrmcilara ilk defa
satilmasi olarak tanimlamak mumkindir (Wei, 1999, s. 11). Ote yandan, halka arz sadece
finansman ihtiyaci icin degil gelecekteki sirket satin almalari veya birlesmeleri, girket
degerinin tespiti, sermaye maliyetini azaltma, sirket itibarini artirma, sermayedarlara
cesitlendirme firsati sunma, analistlerin dikkatini gekme ve girisim sermayesi icin zemin
olusturma gibi farkli amaglar icin de yapilabilmektedir (Brau ve Fawcet, 2006, s. 407).

Halka arz surecinde sirket degerleme, en uygun ihrag fiyatini tespit etmek icin dnemli
bir yer teskil etmektedir. ihrag fiyati, hem sirketlerin halka arzdan bekledigi fonlari elde
edebilecekleri hem de yatinmcilarin kisa vadede bekledigi getiriyi saglayabilecek sekilde
belirlenmelidir. Aksi takdirde, ylksek fiyatlandirma nedeniyle yatirimcilarin talebi diser ve
halka arz basarisizlikla sonuglanmis olur. Cesitli degerleme yoéntemleri halka arz sirasinda
kullanilabilir ancak pratikte indirgenmis nakit akimlari ve gdreceli degerleme (garpanlarla
degerleme) yontemleri digerlerine gore en ¢ok tercih edilen yontemlerdir. Halka arz sirasinda
en dogru ve uygun degerleme yodntemini belilemek de bu slrecte daha fazla dikkat
gerektirir.

Sirket hisseleri halka arz edildikleri sirada ihrag fiyati ile s6z konusu hisse senetlerinin
ikincil piyasadaki ilk igslem gunu fiyati arasinda farklilik olabilir. Genelde ihrag fiyatlari ilk islem
gunindeki piyasa fiyatindan daha duUsUktir ve bu olgu finans literatirinde duslk
fiyatlandirma olarak adlandirilmaktadir. Dinyanin ¢esitli borsalarinda yapilan calismalarda ilk
halka arz sirasinda ihra¢c edilen hisse senetlerinin kisa vadede piyasanin Ustinde bir
performans gosterdigi ispat edilmistir. Ote yandan, bu galismalarda diisik fiyatlandirmanin
olasi sebepleri de incelenmis; ancak, teorik olarak dusuk fiyatlandirma olgusunu
aciklayabilecek genel kabul gérmus herhangi bir sebep ortaya konulamamistir.

Bu calismada, sirket degerleme yaklasimlarinin yanhhdr ve dogrulugu ile dusuk
fiyatlandirma olgusu Borsa istanbul’da Ocak 2008—Temmuz 2013 déneminde gergeklestirilen
ilk halka arz verileri kullanilarak incelenmektedir. Calismada ilk olarak distk fiyatlandirma
olgusu agiklanmakta ve ilgili literatir gozden gegirilmektedir. Calismamizin Gguncu
bdliminde veri seti, arastirma ydntemi ve analiz sonuglari yer almaktadir. Sonug¢ bdliminde
ise bulgulara iligkin ¢ikarimlar yer almaktadir.

2. ilk Halka Arzda Diigiik Fiyatlandirma

Dusuk fiyatlandirma ilk halka arzlarda sikga karsilasilan ve literatlirde oldukga énemli
bir yer teskil eden olgulardan biridir. Dislk fiyatlandirma, ilk halka arz sirasinda belirlenen
degerin gerceklesen piyasa degerinden daha dusuk olmasi diger bir deyisle piyasadaki ilk
islem gunundeki kapanis degerinin nihai halka arz degerinden daha yiksek olmasi olarak
tanimlanabilir. DusUk fiyatlandirma, birincil hisse senedi piyasalarinin kalici ve ayrilmaz bir
parcasi olarak goérilmektedir ve bu 6nemini de stphesiz devam ettirecektir. Ritter ve Welch
(2002) dusuk fiyatlandirmayi bir bilmeceye benzetmis ve bu olgunun ne temel degerleme
hatalariyla ne de teorik bir takim nedenlerle agiklanamayacagini vurgulamiglardir (Ritter ve
Welch, 2002, s.1816).

Sirketler halka acgilmaya karar verdiklerinde, bir veya daha fazla araci kurum yine bir
veya birden ¢ok degderleme yontemiyle s6z konusu girketin degerini ve halka arz edilecek
hisse senetlerinin fiyatini belirlemeye c¢aligirlar. Roosenboom (2012)a gdre bu gergege
uygun deger tahmini ilk halka arzdaki dogru fiyati ya da piyasa fiyatini belirlemek igin
kullanilan bir 6n tahmindir. Buna bagh olarak sekil 1’de de gorilecegdi Uzere ilk halka
arzlardaki degerleme surecini “halka arz degerleme sureci” ve “halka arz fiyatlama sureci”
olarak iki ana bolime ayirmak mimkundir. Gergede uygun degeri bulana kadar gegen sire
halka arz degerleme sureci, gercege uygun degeri bulduktan sonra ilk islem ginine kadar
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gecgen siure de halka arz fiyatlama slreci olarak adlandirilir. Araci kurumlar gercege uygun
degeri bulabilmek adina indirgenmis nakit akimlariyla degerleme, goéreceli degderleme,
muhasebe temelli degerleme gibi cesitli degerleme yaklagimlarini kullanabilirler. Gergege
uygun deger s6z konusu ydntemlerle belirlendikten sonra araci kurumlar 6n teklif fiyatini
belirleyebilmek igin bu teklif fiyati Gzerinden halka arz iskontosu adi altinda bilingli olarak bir
iskonto uygularlar. Uygulanan bu halka arz iskonto orani fiyat tespit raporlarinda araci
kurumlar tarafindan acgikga belirtilir. Bir sonraki adimda ise Ust diizey ydneticiler, yatirnmcilara
sirketi tanitmak ve taleplerini dlgmek adina bir sirket gezisi de duzenleyebilirler. Bu
degerlendirme sonucunda eger gerekli gortlirse on teklif Gzerinden bir glincelleme yapilarak
nihai halka arz fiyati belirlenmis olur ve sirecin en sonunda sirket hisseleri artik ikincil
piyasada iglem goérmeye baslar. S6z konusu hisse senetlerinin ikincil piyasadaki ilk gin
kapanis fiyatinin halka arz fiyatindan daha yiksek olarak gergeklesmesi durumunda ise
yatinmcilar ilk glnden getiri elde etmis olurlar ve bu iki fiyat arasinda gerceklesen
(yatirmciya gore) olumlu fark finans literatlrinde dusik fiyatlandirma olarak adlandirilir
(Roosenboom, 2012, s.1656-1657).

Sekil 1: ilk Halka Arz Degerleme ve Fiyatlama Siireci
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Kaynak: Roosenboom, Peter; “Valuing and Pricing IPOs”, Journal of Banking & Finance, 2012, s.
1656.
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3. Literatiir Taramasi

Jay Ritter'in calismalariyla temelleri atilan dasik fiyatlandirma ve ilk halka arz
performansi olgusu dnceki bolumlerde belirttigimiz gibi finans literatirinde olduk¢a 6nemli bir
yer teskil etmektedir ve ¢dzllmesi gereken bir bilmece olarak arastirmacilarin karsisinda
durmaktadir. Calismalari nedeniyle finans dinyasinda “Bay Halka Arz” olarak taninan Jay
Ritter disik fiyatlandirma ¢alismalarina 1977-1982 yillarini kapsayan 6 yillik dénemde halka
arz olan firmalari inceledigi “The ‘Hot Issue’ Market of 1980” isimli makalesiyle baglamistir
(Ritter, 1984). S6z konusu calismasinda Ritter (1984) nihai halka arz fiyati ile ilk islem gunu
kapanis fiyatlarini kargilastirmis, olumlu farklari ilk glin getirisi olarak adlandirmistir. Ayrica
s6z konusu ¢alismada risk ve ilk glin getirisi arasindaki iligkiyi de ortaya koymaya calismistir.
Riski tanimlayabilmek igin son 12 aylik net satis rakamlarini kullanmis ve satislari, satislar
<500.000 ABD Dolari, 500.000 ABD Dolari < satiglar < 4.000.000 ABD Dolari ve satiglar 2
4.000.000 ABD Dolari olarak siniflandirmigtir. Risk dizeyini de satis tutarlan ile dogru
orantili olarak belirlemistir. Calisma sonucunda risk ve ilk giin getirisi arasinda olumlu bir
iliski bulmus ve dénem boyunca ortalama yluzde 16,3’lik bir ilk glin getirisi oldugunu ortaya
koymustur.

Ritter (1991) bir diger calismasinda, 1975-1984 vyillar arasindaki 1.526 halka arzi
incelemis ve ilk halka arzlarda ¢ anomalinin varligindan séz etmistir: (a) (kisa vadede)
dusuk fiyatlandirma, (b) “sicak piyasa” olgusu ve (c) (uzun vadede) yuksek fiyatlandirma
olgusu. Bu calismasinda Ritter (1991) diger galismalarinin aksine ilk halka arzlarin uzun
vadedeki performanslarini da incelemis ve ayrica sirket yasi ve faaliyet gOsterilen sektor gibi
iki yeni bagimsiz degiskenle de halka arz performansini acgiklamaya calismistir. Yaptigi
analizler sonucunda Ritter (1991) sirket yasi ile ilk gin getirisi arasinda anlamh bir iligki
bulmus ve daha genc sirketlerin digerlerine kiyasla ilk igslem gunlnde yatirimcilarina daha
fazla getiri sagladiklarini ortaya koymustur. Ayrica petrol sirketlerinin ki bunlar ayni zamanda
digerlerine gére daha geng sirketlerdir, diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere goére
daha yuksek ilk glin getirisi sagladiklari da yine Ritter (1991) tarafindan ortaya konmustur.

1999 yilina geldigimizde ise bu defa Ritter ve Kim (1999) 1992-1993 vyillari arasindaki
190 ilk halka arzi fiyat’/kazang, sirket degeri/satislar, sirket degeri/isletme nakit akislari ve
piyasa degeri/defter dederi gibi cesitli carpanlarla analiz etmeye c¢alismislardir. Calisma
sonucunda s6z konusu c¢arpanlarin tarihi veriler kullanilarak olusturulmasi durumunda dogru
olmayan sonuglar verecegini bulmuslar ve tahmini verilerle olusturulacak fiyat’/kazang
oranlarinin daha guvenilir oldugunu ileri sirmuslerdir.

Rock (1986) ise duslk fiyatlandirmanin yatirimcilar arasindaki asimetrik bilginin bir
sonucu olarak ortaya ciktigini iddia etmistir. Rock’a (1986) gore bazi yatirimcilar digerlerine
go6re daha az bilgiye sahiptirler ve bu az bilgili yatirnrmcilar bitin ilk halka arzlara katilirken,
daha bilgili olan yatinmcilar yalnizca getirisinin yuksek olacagina inandiklari ilk halka arzlara
talep gosterirler. E§er halka arz sinirli sayida hisse senediyle yapilacaksa bu durumda
kuskusuz daha c¢ekici olan halka arzlara asiri bir talep olusacak bdylece daha az bilgi sahibi
olan yatirnmcilara sadece gekici olmayan hisse senetleri ve gekici olanlarin oldukga az bir
kismi kalacaktir. Diger bir deyisle, eger halka arzlar beklenen getiri Gzerinden fiyatlanirlarsa
daha az bilgili olan yatirrmcilar daha fazla bilgi sahibi yatirrmcilar tarafindan piyasa disina
itilecektirler, tam tersi durumda ise bu defa daha bilgili olan yatinmcilar piyasayi daha az bilgi
sahibi yatirnmcilara birakacaklardir. Sonug olarak, Rock (1986) bdyle bir durumda daha az
bilgi sahibi olan yatirimciyi tesvik etmek igin halka arz iskontosunun mutlaka uygulanmasi
gerektigini savunmustur.

Kaplan ve Ruback (1994) indirgenmis nakit akimlari ve gbreceli degerleme
yaklasiminin dogrulugunu olgebilmek icin 1980-1989 yillari arasinda ayni sektorlerde faaliyet
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gOsteren sirketler arasindaki ylksek kaldiragh 136 satin alma islemini incelemis ve her iki
degerleme yaklagsiminin da neredeyse ayni sonuglari verdigini bulmuslardir.

Roosenboom (2007) araci kurumlarin halka arz sirasinda hisse senetlerini nasil
degerlediklerini incelemek amaciyla 1990-1999 yillari arasinda Fransa (Euronext Paris)'da
gerceklesen 228 halka arzi analiz etmistir. Yaptigi ¢alismada Roosenboom (2007) halka
arzlari degerlerken firma 6zellikleri, piyasa oynakligi ve halka arz 6ncesi piyasa getirisi gibi
faktorlerin araci kurumlari degerleme modeli seciminde etkiledigini ileri stirmustir. Calisma
sonucunda ise daha saygin araci kurumlarin daha dusuk iskonto oranlari kullandiklarini ve
halka arz iskontosu ile riskli halka arzlar arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Roosenboom (2012) bir bagska calismasinda araci kurumlarin ilk halka arz sirasinda
gercede uygun degeri nasil belirlediklerini incelemek adina bir 6nceki veri setini tekrar
kullanmig ve ortalama yuzde 12,91 oraninda bir ilk gun getirisi oldugunu tespit etmigtir.
Ayrica Roosenboom kullanilan degerleme yaklasimlarinin dogrulugunu karsilastirmis ve
hicbir degerleme yaklasiminin tek basina daha dogru ve yansiz bir sonug veremeyecegini
ortaya koymustur. Yine s6z konusu ¢alismada Roosenboom distk fiyatlandirmayi bir takim
faktorlerle aciklamaya calismis ve sonucunda sirket yasi ile dusuk fiyatlandirma arasinda
gucli bir negatif iliski bulmus; ayrica, teknoloji sektoériinde faaliyet gdsteren firmalarin halka
arzinda daha ylksek oranlarda disuk fiyatlandirma oldugunu ortaya koymustur.

Deloof, De Maeseneire, Inghelbrecht (2009) 1993-2001 yillari arasinda Euronext
Brussels’de gerceklesen 49 ilk halka arzi Roosenboom’un yontemiyle incelemis ve
indirgenmis nakit akimlari yaklasiminin digerlerine gére daha popller oldugunu ortaya
koymuslardir. Deloof vd (2009) ortalama yuzde 19,3’lUk bir ilk glin getirisi bulmuslar ve bunu
U¢c temel nedene baglamislardir. Bu nedenler, araci kurumlarin indirgenmis kar payi
yaklasimina daha ¢ok givenmeleri ve bu yaklasimin daha dogru sonuglar verecegine
inanmalari; aract kurumlarin uyguladiklari ylksek halka arz iskontolari ve son olarak ise
araci kurumlarin yeterli talebi toplayabilmek adina halka arzlari kasith olarak dusik
fiyatlandirmalari seklinde siralandinimigtir. Ayrica indirgenmis nakit akimlari ve tahmini
veriler kullanilarak olusturulan goéreceli dederleme yaklagsimlarinin digerlerine gére daha
dogru sonuglar verdiklerini ortaya koymuslardir.

Tian (2011) 1992-2004 yillari arasinda Cin’de yapilan 1.377 ilk halka arzi incelemis ve
ortalama ylzde 247’lik bir ilk gln getirisi bulmustur. Yapilan analiz sonucunda Cin’deki bu
yuksek dusik fiyatlandirma oraninin  genellikle hidkimetin  halka arz ile ilgili
dizenlemelerinden ve toplam varlik, isletme yasi ve halka arz buyukligu gibi kalemlerden
kaynaklandigini ileri suirmustar.

Dimovski ve Brooks (2008) 1994-2004 yillari arasinda Avustralya’da altin madenciligi
sektorindeki 114 ilk halka arzi incelemis ve ilk ginde ortalama ylUzde 13,3’lUk bir diguk
fiyatlandirma tespit etmiglerdir; ayrica tum halka arzlarda bu oranin yuzde 22,4 oldugunu
bulmuslardir.

Sahoo ve Rajib (2010) 2002-2006 yillar arasinda Hindistan’da gerceklestirilen 92 ilk
halka arzi incelemis ve ortalama yluzde 46,55 oraninda bir disuk fiyatlandirma tespit
etmislerdir. Dusuk fiyatlandirmay halka arz buayikligua, firma yasi, borg/6zkaynak, piyasa
degeri/defter degeri ve halka arz zamanlamasi gibi degiskenlerle agiklamaya c¢alismiglar;
sonucgta dustk fiyatlandirma ile halka arz buydkligu, borg/6zkaynak ve halka arz
zamanlamasi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Engelen ve Van Essen (2010) 2000 ve 2005 yillari arasinda 21 farkli Ulkede
gerceklestirilen 2.920 halka arzi, Ulkeye has 6zelliklerin disuk fiyatlandirmaya olan etkisini
O0lgmek amaciyla incelemisler ve sonucta Ulkeye 6zgl O6zelliklerin disuk fiyatlandirmayi
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yuzde 10 duzeyinde acgikladigini bulmuslardir. Yaptiklari ¢calisma sonucunda yiksek teknoloji
firmalarinin digerlerine oranla ylzde 22 daha fazla dislk fiyatlandiklarini tespit etmisler;
ayrica, firma yasi ile talep toplama ve talep toplanmaksizin satis yontemlerinin disuk
fiyatlandirma Gzerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Uluslararasi dizeyde yapilan c¢alismalar incelendiginde dusuk fiyatlandirma etkisinin
herhangi bir finansal piyasanin aksine kiresel bir olgu oldugu goértlmustir. Tdrkiye'de
yapilan cgesitli calismalarla dusik fiyatlandirma olgusu ortaya konmus ve olasi degiskenlerle
aciklanmaya calisiimistir. Bu baglamda, ¢calismamizin bundan sonraki bélimuinde Turkiye’de
gerceklesen ilk halka arzlar Uzerine yapilan ¢alismalara deginilmistir.

Kiymaz (2000) 1990-1996 yillari arasinda Borsa istanbul’da gerceklestirilen 163 ilk
halka arzi incelemis ve ortalama ylzde 13,1 oraninda ilk gin getirisi oldugunu ortaya
koymustur. Bununla birlikte, farkli sektérlerde farkh oranlar oldugunu da tespit etmistir; séyle
ki dusUk fiyatlandirma Gretim firmalari icin yizde 11,7, finansal firmalar igin ylzde 15 ve diger
firmalar igin ylizde 17,6 dizeyinde olmustur. Ayrica Kiymaz (2000) firma bayukligu, halka
arz tarihi ve ilk islem glnl arasindaki yukselen piyasa etkisi ile araci kurumun grup sirketi
olmasi degiskenleri ile disuk fiyatlandirma arasinda anlamli iliskiler oldugunu gostermistir.

Durukan (2002) 1990-1997 yillari arasinda Borsa istanbul’da gerceklesen 173 ilk halka
arzi incelemis ve ortalama yizde 14,61 dizeyinde bir ilk gin getirisi oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica firma buyukligu, halka arz blyUkligu, halka arz yontemi, firma yasi ve
borg/6zkaynak oraninin dusuk fiyatlandirma Gzerinde anlamli etkileri oldugunu bulmustur.
Bunlara ek olarak ylksek borg/6zkaynak oranina sahip riskli firmalarda ve daha yasl
firmalarla dusuk fiyatlandirma arasinda pozitif; firma buyukligu, halka arz yontemi ve halka
arz blUyUkligu ile dusik fiyatlandirma arasinda negatif yonde bir iliski oldugu sonucuna
varmistir.

Giiner, Onder, Rhoades ve Danisoglu (2004) araci kurum Uniinin ilk halka arzdaki
diusuk fiyatlandirma Gzerindeki etkisini digmek amaciyla 1993 ve 2000 yillari arasinda Borsa
istanbul’da gerceklesen 191 ilk halka arzi incelemislerdir. S6z konusu dénemde yiizde 7,17
oraninda bir disuk fiyatlandirma bulmuslardir. Araci kurum Unl0 ve dusuk fiyatlandirma
arasindaki iliskiyi 6lgmeye calismislar, bu analizi iki asamali olarak disunmusler ilkinde
herhangi bir iliski bulamamiglar ancak ikinci asamada araci kurum UnUnin dasik
fiyatlandirma Uzerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Cakir ve Kapucu (2007) 1996 ile 2006 yillari arasindaki 127 ilk halka arzi incelemigler
ve ilk islem glninde ylzde 7 oraninda bir dusik fiyatlandirma oldugunu tespit etmislerdir.
Cakir ve Kapucu (2007) s6z konusu calismada farkh halka arz yontemlerini karsilastirmis ve
talep toplama ydénteminde ylzde 10,16, sabit fiyatla satista ylizde 6,5 ve borsada satis
yonteminde yuzde 6 oraninda disuk fiyatlandirma tespit etmiglerdir. Ayrica bazi
degiskenlerle dusuk fiyatlandirmayi agiklamaya calismiglar ve firma buyudklugu, firma yasi,
halka arz buyUukligu, piyasa getirisi, déviz kurlari ve piyasa oynakhdi ile distk fiyatlandirma
arasinda anlamli iligkiler bulmuslardir.

Bildik ve Yiimaz (2008) 1990 ile 2000 yillari arasinda gerceklesen 234 ilk halka arzi
incelemigler ve yuzde 5,94 dizeyinde bir disik fiyatlandirma tespit etmislerdir. Araci
kurumlar arasindaki yogun rekabetten dolayi ilk gun getirisinin sinirli bir seviyede kaldigini
iddia etmiglerdir. Ayrica ilk gin getirisi ile yatirnrmci sayisi ve yabanci sermayeli sirketler
arasinda pozitif yonde bir iligki oldugunu ortaya koyarken araci kurum Unu ile ilk gin getirisi
arasinda herhangi bir iliski bulamamislardir.

Kigukkocaoglu (2008) 1993 ile 2005 yillari arasindaki 217 ilk halka arzi incelemis ve
uc farkhh halka arz yontemini (talep toplama, sabit fiyatla satis ve borsada satis)
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karsilastirmistir. Her bir halka arz yontemi igin sirasiyla yizde 11,47, yizde 7,01 ve ylzde
15,68 oranlarinda disuk fiyatlandirma oldugunu tespit etmistir. Ayrica halka arz 6ncesi
piyasa getirisi ile disuk fiyatlandirma arasinda anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymus ve
firmalarin halka arz olurken genelde “sicak piyasa” donemlerini tercih ettiklerini ileri
surmustar.

Oncesinde de sdyledigimiz gibi bu bélimde ilk defa halka arz olan hisse senetlerinin
kisa vadeli performanslari Uzerine yapilan galismalar gézden gecirilmistir. Sonugta, hem
uluslararasi calismalarda hem de Turkiye'de yapilan ¢alismalarda ilk halka arzlarda disuk
fiyatlandirma olgusunun farkli zaman periyotlarinda gergeklestigi ortaya konulmustur.
Bununla birlikte incelenen c¢alismalardan hareketle halka arzi etkileyen faktorlerin net
olmadigi da gorulmuastir ve Ritter'in dedigi gibi ilk halka arz bilmecesi hala devam
etmektedir.

4. Veri Seti, Arastirma Yontemi ve Analiz Sonuglari

Calismamizda Roosenboom (2012) ve Francis ve Oswald (2000) calismalarinin
arastirma yontemini uygulamis bulunmaktayiz. Bu bélimde, ilk olarak Borsa istanbul'da
Ocak 2008-Temmuz 2013 doéneminde gerceklesen ilk halka arzlarda kullanilan sirket
degerleme yaklasimlari raporlanmaktadir. Daha sonra, halka arz degerlemelerinin sapma ve
dogruluk dizeylerini test etmek amaciyla tahmin hatalari ve mutlak tahmin hatalar
hesaplanmaktadir. Son olarak, halka arz edilen firmalarin gergcege uygun degerlerine iligkin
deger tahminlerinin aciklama glclnU incelemek amaciyla basit ve ¢ok degiskenli kesitsel
regresyon analizleri kullaniimaktadir.

Calismamizda, Ocak 2008-Temmuz 2013 doéneminde gerceklesen tim ilk halka arz
verileri Borsa istanbul’'un internet sitesinden temin edilmistir. Tablo 1’de calismamiza dahil
edilen ilk halka arz sayisi ve orneklem secgim kriterlerimiz yer almaktadir. Orneklem
doéneminde toplam 89 firmanin ilk halka arzi gerceklesmistir. Bunlardan 28’i, holding, menkul
degerler ya da gayrimenkul yatirnrm ortakhgi sirketi olmasi nedeniyle ya da veri eksiligi
nedeniyle drneklemden ¢ikariimigtir.

Tablo 1: Firma Sayisi ve Orneklem Kriterleri

Orneklem Digi Birakilma Nedeni )
Yil Halka Arz Holding, GMYO, Orneklem
Sayisi Eksik Bilgi vb...

2008 2 - 1 1

2009 1 - - 1

2010 22 1 10 11

2011 27 - 7 20

2012 26 1 5 20

2013* 11 3 8
Toplam 89 2 26 61

*QOcak 2013’ten Temmuz 2013’e kadar

ilk halka arzlara iligkin fiyat tespit raporlari Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nun
internet sitesinden temin edilmistir. Orneklem déneminde gerceklesen ilk halka arz
islemlerine 18 farkli kurum aracilik etmistir. ilk halka arzi gerceklesen firmalar farkli
sektdrlerde faaliyet gdstermektedir. Tablo 2 s6z konusu ilk halka arzlarda kullanilan sirket
degerleme vyaklasim ve yontemlerini gostermektedir. Goreceli degerleme yaklasimi
gerceklesen ilk halka arzlarin ylzde 97,10’'unda ve indirgenmis nakit akimlari degerleme
yaklasimi yuzde 88,41’inde kullanilirken, net aktif degerleme yaklasimi gerceklesen ilk halka
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arzlarin yuzde 14,49’unda (6zellikle gayrimenkul yatirim ortakliklarinda) kullanilmistir. Firma
degerif/faiz, vergi, amortisman ve itfa payl 6ncesi kazang¢ carpani en sik kullanilan carpan
olurken, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang carpanlari sirasiyla diger en sik
kullanilan degerleme c¢arpanlaridir.

Tablo 2: Araci Kurumlar Tarafindan Kullanilan Degerleme Teknikleri

Degerleme Yontemi Kullanim Orani (ytizde)
Goreceli Degerleme 97,10

e Firma Deger/FVAOK 29,85

e Piyasa Degeri/Defter Degeri 22,39

o Fiyat/Kazang 23,28

e Firma Degeri/Satislar 21,49

e Diger Oranlar 2,39
indirgenmi§ Nakit Akimlari 88,41
Net Aktif Deger 14,49

Ocak 2008-Temmuz 2013 déneminde ilk halki arzi gerceklesen sirketlerin 6zellikleri
Tablo 3'te raporlanmaktadir. ilk halka arz fiyatlari ve finansal tablolar KAP’ta aciklanan fiyat
tespit raporlari ve halka arz izahnamelerinden elde edilmistir. Tablo 3’te yer alan toplam
varliklar, s6z konusu sirketlerin ilk halka arzindan bir yil dncesindeki bilangolarindan elde
edilen degerlerdir. S6z konusu dénemde ilk halki arzi gerceklesen firmalarin ortalama toplam
varliklari yaklasik 383 milyon ve medyan degeri yaklasik 42 milyon Tirk Lirasrdir. Firma
yasl, ilk halki arzi gergeklesen bir firmanin halka arz tarihindeki yasidir ve s6z konusu
dénemde ilk halki arzi gergeklesen sirketlerin ortalama yasi 13,28 yildir. Maddi duran
varliklar, ilk halka arzdan bir yil dncesine ait bilangolardan elde edilmistir ve bu degisken,
maddi duran varliklarin toplam varliklara oranini gdstermektedir. S6z konusu dénemde
maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ortalama yizde 34,87’dir. Karlilik tahmini, fiyat
tespit raporlarindan elde edilmistir ve ilk halka arzin gerceklestigi yilin tahmini faiz, vergi ve
amortisman 6ncesi kazancin, s6z konusu vyilin tahmini satiglarina bdélinmesiyle
hesaplanmistir. S6z konusu sirketlere iligkin ortalama karlilik tahmini ylizde 13,32°dir. Benzer
bir yolla, satis buyimesi tahmini hesaplanmistir ve ylizde 39,56 ortalama degerine sahiptir
(Tablo 3'te sadece drnekleme dahil edilen sirketlerin verileri kullaniimigtir).

Tablo 3: Firmalar ve Halka Arzlara Dair Temel Ozellikler

Degisken Kartiller

Ortalama Min %25 %50 %75| Maks. Std. Sapma
Toplam Varliklar (Milyon TL) 382,15 1,06 | 15,69 4164 194,63 | 12.988,83 1.684,42
Sirket Yas (Y1l) 13,28 0,28 6,25 12,31 16,58 42,33 9,63
Maddi Duran Varliklar (ylizde) 34,87 0,03 8,27 34,92 50,92 95,06 25,62
Karlilik Tahmini (yiizde) 13,32 0,37 5,20 9,58 18,50 58,68 11,83
Satislardaki Bliylime (ylizde) 39,56 -53,08 | 10,89 30,92 45,00 196,11 44,40
Aract Kurum Unil (yiizde) 14,60 0,35 4,52 7,74 12,25 100,00 21,29
Sulandirma Faktéri (ylizde) 32,03 0,00 15,39 31,25 43,48 100,00 20,89
Katilim Orani (ylizde) 6,96 0,00 0,00 0,00 12,50 40,00 9,77
ilk Halka Arz Hasllati (Milyon TL) 94,90 2,63| 10,24 15,87 4290 2.367,57 321,43
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Firmalara iliskin finansal bilgilerin yaninda, Tablo 3'te ilk halka arz bilgileri de yer
almaktadir. Araci kurumun Gnd, araci kurumun gergeklestirdigi ilk halka arzlarin toplam
icerisindeki piyasa pay! olarak hesaplanmigtir. Diger bir ifadeyle, araci kurum Unu, s6z
konusu araci kurum tarafindan gercgeklestirilen ilk halka arzlarin hasilatinin tim ilk halka
arzlarda gerceklesen hasilata bollinmesiyle hesaplanmistir. Sulandirma faktor(, ilk halka arz
sonucunda ihrag edilen yeni hisse senedi sayisinin, halka arz 6ncesi toplam hisse senedi
sayisina bdlinmesiyle elde edilmistir ve ylzde 32,03 ortalama degerine sahiptir. Katilim
orani ise ilk halka arz isleminde mevcut ortaklarin satmis oldugu hisse senedi sayisinin,
halka arz oncesi toplam hisse senedi sayisina bdélinmesiyle elde edilmistir ve ylzde6,96
ortalama degerine sahiptir. ilk halka arz hasilat ise ilk defa halka arz edilen hisse senedi
sayisiyla nihai halka arz fiyatinin c¢arpiimasiyla elde edilir ve halka arz sonucunda
gerceklesen hasilati gosterir. S6z konusu donemde ortalama ilk halka arz hasilat tutari 94,90
milyon Turk Lirasr’dir.

4.1. ilk Halka Arzda Degerleme ve Fiyatlama

ilk halka arzlarda degerleme siireci, gercege uygun degerin (piyasa degerinin)
tahminiyle baslar. Tablo 4’te araci kurumlarin ilk halka arzlardaki ortalama gergcege uygun
deger tahminleri yer almaktadir. Araci kurumlarin gergeklesen ilk halka arzlar igin ortalama
0z kaynak gercege uygun deger tahmini 603,43 milyon Turk Lirasr’dir. Goreceli degerleme
yaklagimina gére ortalama tahmin 577,67 milyon TUrk Lirasi iken indirgenmis nakit akimlari
yaklagsimina gore ortalama tahmin 288,20 milyon Tirk Lirasr’dir. Gercege uygun deger
tahmini yapildiktan sonra, araci kurum baslangi¢ halka arz fiyatini tespit etmek amaciyla
gercege uygun deger tahmini Gzerinden bir fiyat iskontosu yapmaktadir. Fiyat iskontosu,
[(gercege uygun deger tahmini — baslangi¢ halka arz fiyati)/gercege uygun deger tahmini]
seklinde hesaplanmaktadir. Orneklemde yer alan ilk halka arzlar icin ortalama fiyat iskontosu
yuzde 22,22'dir. Tablo 4’te baslangi¢ halka arz degeri de yer almaktadir. Baslangi¢ halka arz
degeri yatirnmci talepleri bilinmeden 6nce belirlenmektedir ve ortalama baslangi¢ halka arz
degeri (sadece halka arzi gerceklesen hisse senetleri icin) 122,83 milyon Turk Lirasi’dir.
Nihai halka arz degeri (sadece halka arzi gerceklesen hisse senetleri i¢in) 123,70 milyon
Tark Lirasrdir.

Denge piyasa degeri, ilk halka arzi gerceklesen firmanin halka arz sonucunda ortaya
¢cikan denge piyasa fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpilmasiyla bulunur. Denge
piyasa fiyat, ilk halka arz sonrasi ilk islem giini sonundaki kapanig fiyatidir. Orneklemde yer
alan ilk halka arzlar i¢in ortalama denge piyasa degeri 502,24 milyon Turk Lirasrdir.

Tablo 4: ilk Halka Arzlarda Degerleme ve Fiyatlama

Béliim A: ilk Halka Arz Degerleme Yaklagimlari (Milyon TL)

Kartiller Std.
Degisken Ortalama | Min. %25 %50 %75 Maks. Sapma | N
Gercege Uygun Deger Tahmini 603,43 7,15| 41,60| 71,15 191,64 | 18.846,80 | 2.470,88 | 61
Géreceli (Carpanlarla) Degerleme 577,67 1,96 30,14| 66,16 142,63 | 18.846,80 | 2.483,89 | 60
indirgenmis Nakit Akimlari 288,20 9,38| 38,14 | 92,20 |181,80| 4.635,59| 738,37 |56
Béliim B: Ilk Halka Arzlarda Fiyatlama

Kartiller Std.
Degisken Ortalama | Min. %25 %50 %75 Maks. Sapma | N
Fiyat Iskontosu (ylizde) 2222| 241| 17,78| 20,36| 28,33 40,00 9,05 | 61
Baslangi¢ Halka Arz Degeri 122,83 3,00| 11,01| 2644| 60,00| 2.257,50| 327,27 |61
(Milyon TL)
Son Halka Arz Degeri 123,70| 3,00| 11,52| 26,44 | 60,00| 2.41500| 342,28 |61
(Milyon TL)
llk Islem Gundi Piyasa Degeri 502,24 | 7,37 3511| 65,53 |152,00|16.170,00 | 2.102,94 | 61
(Milyon TL)
Dusik Fiyatlandirma (yiizde) 8,30 | 21,01 -2,00] 248| 16,33 179.41| 253961
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ilk halka arzlarda genellikle yatirimcilar, séz konusu sirketlerin hisselerini halka arz
esnasinda birincil piyasada denge piyasa fiyatindan dusik fiyatlarla satin alarak kazang elde
edebilmektedirler. Bu duruma diguk fiyatlandirma adi verilmektedir ve [(denge piyasa degeri
— nihai halka arz degeri)/nihai halka arz degeri] seklinde hesaplanmaktadir. Calismamizda,
ortalama disuk fiyatlandirma diizeyi yizde 8,30’dur.

4.2. ilk Halka Arzda Degerleme

Bu bolimde, araci kurumlar tarafindan ilk halka arzlarda kullanilan degerleme
yaklagimlarinin sapma, dogruluk ve aciklanabilirlik diizeyleri analiz ediimektedir. ik olarak,
her degerleme yaklasimi i¢in tahmin hatalari [(tahmini gercege uygun deder — denge piyasa
degeri)/denge piyasa degeri] seklinde hesaplanmigtir. Daha sonra, tahmin hatalarinin
ortalama ve medyan degerlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadiklari
ortalamalar igin standart t-testi ile medyan dederleri icin Wilcoxon isaretli sira testi ile test
edilmigtir.

Tablo 5’te degerleme yaklasimlarinin tahmin hatasina iliskin ortalama ve medyan
degerleri yer almaktadir. Bolim A’da gergede uygun deger tahmin hatalarinin (sapma)
ortalama ve medyan degerleri pozitiftir. Goreceli degerleme yaklasimina ait ortalama ve
meydan sapma dederleri istatistiksel olarak sifirdan farkli dedilken, gercege uygun deger ve
indirgenmis nakit akimlariyla degerleme tahminlerine ait ortalama ve medyan sapma
degerleri istatistiksel olarak sifirdan farkhdir. Gergege uygun deger tahmini igin tahmin
hatalarinin ortalamasi yizde 20,15’tir ve hatalarin yaklasik yizde 83,63’ pozitiftir. Bu sonug,
aracl kurumlarin 6rneklemde yer alan ilk halka arzlarda asir deger tahmini yaptiklarini
gostermektedir. Beklendigi gibi goreceli degerleme (¢arpanlarla degerleme) yaklagiminin en
disuk sapmali tahminin yapildi§i yaklasim oldugu Tablo 5’te gbézlenmektedir. Goreceli
degerleme yaklasimi 60 ilk halka arz degerlemesinde kullanilirken, indirgenmis nakit
akimlariyla degerleme yaklasimi 56 ilk halka arzda kullanilmistir. ilk halka arzlarin 55'inde
hem goreceli degerleme yaklasimi hem de indirgenmis nakit akimlariyla degerleme
yaklasimi birlikte kullaniimigtir.

Tablo 5: Tahmin Hatalan (Sapma)

Béliim A: Her bir degerleme yaklasimi igin tahmin hatalari (sapma)
Kartiller

Pozitif

Ortalam yuzde5 yilizde7 Maks Std. (yuzde
Degisken a Min. yiizde25 0 5 . Sapma ) N
Goreceli Degerleme ns - ns 6
(Carpanlarla Degerleme) (yiizde) 3,02 80,00 -23,75 7,50 28,25 83,00 36,24 57,38 0
a - a 130,0 5
indirgenmis Nakit Akimlari (yizde) | />0 5900 275 40507 6250 o 3540 8750 4
Gergege Uygun Deger Tahmini 2015° L. 326  2002° 51,84 8200 27,82 8363 ©
(yuzde) 58,00 1

Béliim B: Degerleme yaklasimlarinin karsilagtiriimasi .
Goreceli degerleme (Carpan) ve Indirgenmis Nakit Akimlarinin Karsilastirmasi (INA)

: Fark
Degisken Carpan  INA Testi N
38,20 a
. . 2,47 ’ 35,73 55
Tahmin hatasi (sapma ylizde) ’ [41,1 " a
[8,28] 2] [27,17]

2 yiizde1 diizeyinde anlamii.® yiizde5 diizeyinde anlamii. ° yiizde10 diizeyinde anlamii. ™ Anlamii degil.
Medyan degerleri parantez igerisinde gésterilmistir.

Bolum B’de gobreceli degerleme ile indirgenmis nakit akimlariyla degerleme
yaklagimlari igin sadece bu iki yaklagimin birlikte kullanildidi ilk halka arz verileri kullanilarak
ikili karsilastirmalar yapilmistir. Her iki yaklasimin ortalama sapma (tahmin hatasi)
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degerlerinin birbirlerinden farkli olup olmadiklar t-testi ile medyanlarinin istatistiksel olarak
farkli olup olmadiklari ise parametrik olmayan Wilcoxon-Mann-Whitney sira testi ile test
edilmistir. Bélim B’de her iki yaklagima ait tahmin hatalarinin (sapma) ortalama ve medyan
degerlerinin istatiksel olarak ylizde1 anlamlilik dizeyinde farkli olduklari tespit edilmistir. Bu
sonug, goreceli degerleme ve indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yaklagsimlarinin
istatistiksel olarak farkl sirket degerleri ve tahmin hatalarina sahip olduklari anlamina gelir.

Farkl degerleme yaklasimlarinin dogrulugunu 6lcmek amaciyla mutlak tahmin hatalari
da hesaplanmigtir. Mutlak tahmin hatalari ve ilgili istatiksel testlerin sonuclari Tablo 6 bolim
A’da raporlanmaktadir. Mutlak tahmin hatalari, [(tahmini gercege uygun deder — denge
piyasa degeri)/denge piyasa degeri] ifadesinin mutlak degeri olarak hesaplanmigtir. Merkezi
egilim ise 0,15 ya da daha dusuk mutlak tahmin hatasina sahip gézlemlerin toplam gozlem
sayisina orani seklinde tanimlanmaktadir. 0,15 degeri Kaplan and Ruback (1994), Kim ve
Ritter (1999), ve Roosenboom (2012) galismalarinda tercih edilen esik degeridir. Tablo 6’da
yer alan sonugclara goére indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yaklagimi en ytksek mutlak
tahmin hatasi ve en disuk merkezi egilim degerine sahiptir. Diger taraftan, goreceli
degerleme yaklasimi en dusuk mutlak tahmin hatasi ve en yuksek merkezi egilim degerine
sahiptir. Bu iki gdsterge indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yaklagsiminin, gdreceli
degerleme yaklasimina gére daha disik dogruluk dizeyine sahip oldugunu ifade eder.
Bunun yaninda, ortalama gercege uygun deger mutlak tahmin hatasi ylzde 27,13 ve
merkezi egilimi 34,43’tir. Mutlak tahmin hatalarinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup
olmadiklari, ortalamalar igin standart t-testi ile medyan degerleri icin Wilcoxon isaretli sira
testi ile test edilmistir. Analizlerin sonugclari, istatiksel olarak yizde1 anlamlilik dizeyinde tim
ortalama ve medyanlarin sifirdan farkli oldugunu goéstermektedir. Tablo 6 bdlim B’de ise
goreceli degerleme ile indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yaklagimlari i¢cin sadece bu iki
yaklasimin birlikte kullanildigi ilk halka arz verileri kullanilarak ikili karsilastirmalar yapilmistir.
Her iki yaklagimin ortalama mutlak tahmin hatalarinin birbirlerinden farkli olup olmadiklar t-
testi ile medyanlarinin istatistiksel olarak farkli olup olmadiklari ise parametrik olmayan
Wilcoxon-Mann-Whitney sira testi ile test edilmistir. Bolim B’de her iki yaklagima ait mutlak
tahmin hatalarinin (dogruluk) ortalama ve medyan degerlerinin istatiksel olarak yuzde 5
anlamlilik dizeyinde farkh olduklar tespit edilmistir. Bu sonug, goéreceli degerleme ve
indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yaklagsimlarinin farkl sirket degerleri ve mutlak
tahmin hatalarina sahip olduklari anlamina gelir. Bu kapsamdaki bulgularimiz, Kaplan and
Ruback (1994) ve Roosenboom (2012) ¢alismalariyla tutarl degildir.

Tablo 6: Mutlak Tahmin Hatalari (Dogruluk)

Béliim A: Her bir degerleme yaklasimi icin mutlak tahmin hatalari (dogruluk)

Degisken Kartiller
Std. Merkezi

Ortalama Min. %25 %50 %75 Maks. Sapma Egilim N
Goreceli (Garpanlaria) 29,32° 100 1225 2450° 4475 8300 2117 3000 60
Degerleme (ylzde)
Indirgenmig Nakit Akimlari 42,32° 001 1625 4250° 6250 130,00 29,20 23,21 56
Degerleme (ylzde)
Gergege Uygun Deger 27.13° 1,00 800  2400° 4050 82,00 20,94 3443 61
Tahmini (ylizde)

Béliim B: Degerleme yaklagimlarinin karsilastiriimasi .
Goreceli degerleme (Carpan) ve Indirgenmig Nakit Akimlarinin Karsilastirmasi (INA)

. f Fark
Degisken Carpan INA Testi N
Mutlak tahmin hatasi 42,99 30,77 12,23° 55
(dogruluk yiizde) [43,06] [25,54] [17,53]°

? yiizde1 diizeyinde anlamii.® yiizde5 diizeyinde anlamii. ° yiizde10 diizeyinde anlamii. ™ Anlamii degil.
Medyan degerleri parantez igerisinde gdsterilmistir.
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4.3. Degerleme Yaklagimlarinin Agiklama Giicu

Bu bélimde, degerleme yaklagsimlarina iligkin 6énceki bdlimlerde incelenen sapma ve
dogruluk dizeylerine ilave olarak degerleme yaklagimlarinin agiklama gucl incelenmektedir.
Aciklanabilirlik, degerleme tahminlerinin denge piyasa degerlerindeki kesitsel (sirket bazinda)
degiskenligi agiklayabilme gucuddr. Aciklanabilirlik dizeyini analiz etmek amaciyla tek
degiskenli basit regresyon modelleri tahmin edilmistir. Tahmin edilen regresyon dogrusunda
kesisim noktasinin sifira ve egimin ise bire esit oldugu birlesik hipotezinin test edilmesi
amaclyla Wald testi kullaniimistir. E§ger degerleme tahminleri, piyasa dederlerinin yansiz
tahminleri ise kesisim noktasi sifira ve egim bire esit olmalidir. Regresyon analizi sonuglari
Tablo 7°de raporlanmistir. Denge piyasa degerinin dogal logaritmasi bagimli degisken olarak
kabul edilirken farkh degerleme yaklasimlarinin kullaniimasiyla tahmin edilen degerlerin
dogal logaritmalari bagimsiz degisken olarak kabul edilmektedir. Nominal degerler, tiketici
fiyat endeksine gore duzeltiimislerdir. Tablo 10’da Wald testi sonuglarina gore kesigim
noktasinin sifira ve egimin bire esit oldugu birlesik hipotezi her iki degerleme yaklasimi ve
gercege uygun deger tahmini icin reddedilmistir. Bu nedenle, dederleme yaklasimlarinin ve
gercege uygun deger tahmininin istatistiksel olarak yanli piyasa degeri tahminlerine yol agtigi
sonucuna varilmaktadir. Modellerin aciklama gugclerine bakildiginda, en ylksekten en
dusuge dogru gercege uygun deger tahmini, goreceli degerleme ve indirgenmis degerleme
siralamasi s6z konusudur.

Tablo 7: Tek Degiskenli Degerleme Regresyon Analizi (Agiklanabilirlik)

y .. Parametre tahminleri R’ (yiizde) N Wald testi
Bagimsiz Degisken
Kesigsim noktasi Egim
Goreceli degerleme/Carpanlarla degerleme 2,9102° 0,8431° 94,70 60 7,18°
(3,79) (20,32)
indirgenmis nakit akimlariyla degerleme 0,9179™ 0,9350° 94,24 56 39,88°
(1,53) (29,44)
Gergege uygun deger tahmini 0,7407° 0,9516° 97,06 61 16,87°
(1,72) (41,52)

2 yiizde1 diizeyinde anlamii. ® yiizde5 diizeyinde anlamii. © yiizde10 diizeyinde anlamii. ™ Anlamii degil.
White heteroskedastik standart hatalar kullanilarak hesaplanan t istatistikleri parantez icerisinde gésterilmistir.

Tablo 8de goreceli dederleme ve indirgenmis nakit akimlariyla degerleme
yaklagimlarinin birlikte kullaniimasinin araci kurumun degerleme tahmininin gucina artirip
artiramayacagi test edilmistir. Modele ilave bir bagimsiz degiskenin eklenmesi modelin
aciklanabilirlik gicinl arttirmistir. Fakat, Wald testi sonuglari, iki degerleme yaklasiminin
birlikte kullaniimasinin yansiz bir piyasa degeri tahmini ortaya ¢ikarabilecegdi hipotezini yine
de reddetmektedir.

Tablo 8: Cok Degiskenli Degerleme Regresyon Analizi (Agiklanabilirlik)

R’ Wald
Bagimsiz Dedisken Parametre tahminleri (yuzde) testi
9 gls Kesisim Egim Yontem  Egim Yontem
noktasi 1 2
indirgenmis nakit akimlari yaklagimi (ydntem 1,8208 0,2999° 0,5911° 95.39 g 29;,42
2)
ve goreceli degerleme yaklagimi (yontem 1) (2,88) (3,02) (4,94)

@ yiizde 1 diizeyinde anlamii. ” yiizde 5 diizeyinde anlamii. © yiizde 10 diizeyinde anlamli. ™ Anlamli degil.
White heteroskedastik standart hatalar kullanilarak hesaplanan t istatistikleri parantez igerisinde gdsterilmigtir.
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4.4. Sapma ve Dogruluk lizerine Kesitsel Regresyon Analizleri

Bu boélimde, firma ve ilk halka arz 6zellikleri ile kesitsel sapma ve dogruluk dizeyleri
arasindaki iliski incelenmektedir. Analiz sonuglari Tablo 9'da raporlanmaktadir. Hisse senedi
piyasasindaki genel fiyat hareketlerini kontrol etmek amaciyla modele halka arz fiyat tespit
raporunun yazilmasindan onceki 100 gunlik ortalama piyasa getirisi ve volatilite dahil
edilmistir. Degerleme Oncesi piyasa getirisi, piyasa endeksinin (ulusal tUm endeks) gunluk
getirileri, degerleme Oncesi volatilite ise piyasa endeksinin 100 gunlik getirilerinin standart
sapmasi seklinde hesaplanmistir.

Tablo 9daki ilk U¢ sUtunda degerleme sapmalari i¢in tahmin edilen modellerin
sonuglari yer almaktadir. istatistiksel olarak agiklama giici olan badimsiz degiskenler
degerleme yaklasimlarina gére degismektedir. Soyle ki, toplam aktifler arttikga goreceli
degerleme yaklasiminda sapma dizeyi de artmaktadir. Maddi duran varliklar arttik¢a
indirgenmis nakit akimlariyla dederleme ve gercege uygun deger tahminlerindeki sapma
dizeyi azalmaktadir. Karlilk dizeyi arttikca gercege uygun deger tahminlerindeki sapma
dizeyi azalmaktadir. Satiglardaki blylme tahminin yuksek olmasi goéreceli degderleme
yaklasiminda sapma dlzeyini azaltirken, indirgenmis nakit akimlariyla degerleme
yaklasimindaki sapma duzeyini arttiran bir etkiye sahiptir. Halka arza aracilik yapan kurumun
Und, indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yaklasiminda sapma dizeyini arttirmaktadir.
Katilim oraninin artmasi indirgenmis nakit akimlariyla degerleme ve gercede uygun deger
tahminlerindeki sapma dizeyini azaltmaktadir. Sirket yasi, deferleme Oncesi getiri ve
degerleme 6ncesi volatilite degiskenlerinin sapma diizeyi Uzerinde istatiksel olarak anlamli
bir etkisi tespit edilememistir. Literatirde sapma duzeyini etkileyebilecek 10 farkli bagimsiz
degisken modellere danhil edilmistir. ilk halka arz etkisinin bir bilmece olarak nitelendirilmesi
nedeniyle bu degiskenler icin beklenen bir dogrultu s6z konusu degildir. Analiz sonugclari da
her i¢ modelde tutarl bir sekilde anlamli olan herhangi bir degisken bulunamamigstir. Farkli
modellerde farkli bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak sapma dizeyi Uzerinde etkiye
sahip gozikmektedir. Diger bir ifadeyle, Tlrkiye’de Ocak 2008 — Temmuz 2013 doneminde
gerceklesen ilk halka arzlarda sapma dizeyini etkileyen tutarli bir degisken tespit
edilememigtir. Ancak gergege uygun deger tahminin nihai deger tahmini oldugu
disunuldiginde, gercede uygun deger tahminlerindeki sapma dlzeyini istatiksel olarak
anlaml duzeyde etkileyen faktérler maddi duran varliklar, karlilik ve katilim oranidir.

Tablo 9'daki son U¢ siUtunda degerlemedeki dogruluk icin tahmin edilen modellerin
sonuglari yer almaktadir. Dogruluk ol¢utinin artmasi degerleme tahminindeki mutlak
sapmanin yuksek oldugunu (yanh tahmin) gosterirken, dogruluk dlgutinin duguk bir degere
sahip olmasi mutlak sapmanin da diisik oldugunu (yansiz tahmin) gdsterir. Istatistiksel
olarak acgiklama guclt olan bagimsiz degiskenler degerleme yaklagsimlarina goére
degismektedir. Soyle ki, toplam aktifler arttikga goreceli degerleme yaklagsiminda dogruluk
(mutlak sapma) azalmaktadir. Sirket yasi, goéreceli degerleme yaklasiminda dogrulugu
(mutlak sapmayi) artirmaktadir. Degerleme sapmalarinda oldugu gibi, maddi duran varliklar
arttikgca indirgenmis nakit akimlariyla degerleme ve gercede uygun deger tahminlerindeki
dogruluk (mutlak sapma) azalmaktadir. Karlilik tahmini her U¢ yaklasimda da dogruluk
(mutlak sapma) degerini arttirmaktadir. Satislardaki buyime tahmini ve araci kurumun Gnu
faktorleri ise sadece indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yaklasimlarindaki dogruluk
(mutlak sapma) degerini olumsuz yénde (yanli tahmin yonunde) etkilemektedir. Son olarak
sulandirma faktord, indirgenmis degerleme yaklasimi ve gercege uygun deger tahminindeki
dogruluk dizeyini (mutlak sapma) artirirken, katiim orani bu modellerde dogruluk dizeyini
(mutlak sapma) azaltmaktadir. Dederleme Oncesi piyasa getirisi ve volatilitesi higbir modelde
istatiksel olarak anlaml bir dizeyde dogruluk degerini etkilememektedir. Sapma dizeyine
benzer bir sekilde, ilk halka arz literaturinde herhangi bir degiskenin dogruluk (mutlak
sapma) duzeyini belirli bir ydnde etkiledigine iliskin tutarli bulgular elde edilememistir. Analiz
sonuclarina goére Turkiye’de Ocak 2008-Temmuz 2013 doneminde gerceklesen ilk halka
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arzlarda mutlak sapma dizeyini tutarli sekilde etkileyen degiskenler karlilik tahmini ve katilim
oranli olarak tespit edilmistir. Fiyat tespit raporlarinda karlilik tahmini arttikca degerlemedeki
mutlak sapma da artmakta ve yanli degerleme tahminlere sebep olmaktadir. Diger taraftan,
ilk halka arzlarda mevcut ortaklarin kendi hisse satiglarini gésteren katiim orani arttikgca
mutlak sapma azalmakta ve degerleme tahminleri daha az yanli olmaktadir.

Tablo 9: ilk Halka Arzlarin Degerlemesi iizerine Regresyon Analizi Sonuglari

(3)
Gergege (6) Gergege
1) Uygun Uygun
Bagimh Degisken (Sutun) / Gorece (2) Deger (4) Gorece Deger
Bagimsiz Degisken (Satir) Degerlemede iNA'da Tahmininde | Degerlemede | (5) INA’da | Tahmininde
Sapma Sapma Sapma Dogruluk Dogruluk Dogruluk
0,0554° 0,0198 0,0170 -0,0368" 0,0347 0,0241
Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi (2,39) (0,54) (0,71) (-2,02) (1,06) (1,57)
0,0260 0,0144 0,0288 0,0669" -0,0070 0,0149
(1+Firma Yasi)'nin Dogal Logaritmasi (0,61) (0,31) (0,82) (2,61) (-0,17) (0,60)
-0,2125 -0,4672° -0,3496° -0,0854 -0,3887° -0,3145°
Maddi Duran Varliklar (-1,47) (-2,34) (-2,91) (-0,98) (-2,49) (-4,27)
0,6059 0,2828 0,5134° 0,6573° 0,3825° 0,6227°
Karlilik Tahmini (1,45) (0,82) (1,67) (3,05) (1,54) (2,94)
-0,1801° 0,2517° 0,0343 0,0405 0,1964° -0,0212
Satiglardaki Biyime Tahmini (-2,24) (2,22) (0,55) (0,62) (1,76) (-0,42)
-0,0393 0,5411° 0,195 0,0525 0,4692° 0,0735
Araci Kurumun Unii (-0,23) (2,02) (0,68) (0,41) (1,90) (0,66)
0,1128 -0,1823 -0,1176 0,0060 0,3239° 0,3142°
Sulandirma Faktori (0,30) (-0,47) (-0,32) (0,04) (1,67) (2,09)
-0,1666 -0,9219° -0,7025° -0,4917° -0,7324° -0,5825°
Katilim Orani (-0,35) (-1,85) (-1,74) (-1,87) (-1,82) (-2,07)
0,5253 -0,3365 0,0959 0,3426 -0,0835 0,3552
Degerleme Oncesi Piyasa Getirisi (1,27) (-0,58) (0,25) (1,22) (-0,16) (1,24)
3,1591 4,4470 -4,0055 -2,1993 5,3194 -3,6363
Degerleme Oncesi Piyasa Volatilitesi (0,18) (0,23) (-0,28) (-0,20) (0,30) (-0,32)
-0,9966° 0,0643 0,0174 0,7500° -0,3257 -0,1830
Kesisim Noktasi (-1,84) (0,09) (0,03) (2,01) (-0,53) (-0,51)
R? 0,3409 0,2420 0,1737 0,2959 0,2463 0,3249
F istatistigi 4,96° 2,49° 2,17° 2,80° 3,12° 6,55
N 60 56 61 60 56 61

? yiizde 1 diizeyinde anlamli. ” yiizde 5 diizeyinde anlamii. © yiizde 10 diizeyinde anlami.

White heteroskedastik standart hatalar kullanilarak hesaplanan t istatistikleri parantez icerisinde gésterilmistir.

4.5. ilk Halka Arz Fiyatlamasi iizerine Kesitsel Regresyon Analizleri

Bu boélumde, fiyat iskontosunu ve dusuk fiyatlandirmayi etkileyen faktorler analiz
edilmektedir. Tablo 10’da yedi farkli kesitsel regresyon modelinin sonuglari raporlanmaktadir.
Tablo 9'dan farkl olarak fiyat iskontosunu ve dusuk fiyatlandirmayi aciklayabilmek amaciyla
dort yeni bagimsiz degisken modellere dahil edilirken maddi duran varliklar degiskeni
modellerde yer almamaktadir. Eklenen yeni bagimsiz degiskenler, asiri talep orani, nihai
fiyat iskontosu, fiyatlama sonrasi piyasa getirisi ve fiyatlama sonrasi piyasa volatilitesidir.
Fiyatlama sonrasi piyasa getirisi piyasa endeksinin (ulusal tim endeks) fiyat tespit raporunun
kamuoyuna ilan edildigi tarih ile denge piyasa fiyatinin belirlendigi tarih arasindaki gunlik
getirilerin ortalamasidir. Fiyatlama sonrasi piyasa volatilitesi ise ayni tarih araliginda gunluk
piyasa getirilerinin standart sapmasidir. Asiri talep orani, yatirimcilar tarafindan talep edilen
hisse senedi sayisinin ilk defa halka arz edilen hisse senedi sayisina oranidir. Dislk
fiyatlandirma bilmecesini arastirma amaciyla disuk fiyatlandirma ilk igslem gand, 10., 20. ve
30. islem glnleri ve bir aylik ortalama igin bes farkh seklinde hesaplanmigtir. Dislk
fiyatlandirma [(1./10./20./30. islem glinii sonu piyasa degeri — nihai halka arz degeri)/nihai
halka arz degeri]'ne esittir. Bir aylik ortalama dusUk fiyatlandirma ise [(halka arz sonrasindaki
30 islem gunu piyasa degeri ortalamasi — nihai halka arz degeri)/nihai halka arz degeri]'ne
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esittir. Araci kurumlar, baslangi¢ halka arz fiyatini bulmak amaciyla ger¢cede uygun deger
tahminleri Gizerinden istege bagli fiyat iskontosu uygulayabilirler. ilk olarak, fiyat iskontosu ve
firma ve halka arz dzellikleri arasindaki iliski incelenmektedir. Daha sonra fiyat iskontosunun
dusik fiyatlandirmayr nasil etkiledigi incelenmektedir. Tablo 10’un ilk sitununda fiyat
iskontosunu acgiklamaya yonelik tahmin edilen kesitsel regresyon analizi sonuglari yer
almaktadir. Sadece firma yasi ile fiyat iskontosu arasinda pozitif ve istatiksel agidan zayif bir
iligki tespit edimigtir. Diger bir ifadeyle, Tlrkiye’de Ocak 2008 — Temmuz 2013 déneminde
gerceklesen ilk halka arzlarda literatirde yer alan muhtemel faktorlerin higbirisi fiyat
iskontosunu istatistiksel anlamlilik dlzeyinde agiklayamamaktadir.

Tablo 10’da 2-7. sUtunlarinda dusuk fiyatlandirma olgusunu agiklamak amaciyla tahmin
edilen regresyon modellerinin sonuglari raporlanmaktadir. Regresyon modellerinde ilk halka
arz sonrasi sirasiyla 1., 10., 20. ve 30. igslem gin sonlari itibariyle ve halka arz sonrasi 1 aylik
ortalama dusuk fiyatlandirma dizeyi bagimli degisken olarak yer almaktadir. 7. sttundaki
modelde ise ilk halka arz sonrasi 1. gline ait dislk fiyatlandirma, asiri talep orani da modele
dahil edilerek tahmin edilmistir. DlislUk fiyatlandirmaya iliskin tim modeller igin istatiksel
olarak ytzde5 anlamhlik diizeyindeki tek anlamli agiklayici degisken fiyat iskontosudur. Tim
modellerde disuk fiyatlandirma ile fiyat iskontosu arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle, Turkiye’de Ocak 2008-Temmuz 2013 déneminde gerceklesen ilk halka
arzlarda araci kurumlarin iskonto uygulamasi dusuk fiyatlandirma dizeyini azaltmaktadir.
Araci kurumlarin ilk halka arzlarda satisina aracilik ettikleri hisse senetlerini satabilmek
(yeterli talebi toplayabilmek) igin halka arz iskontolarini kullandiklarini énceki bélimlerde
acglklamistik. Bu nedenle halka arz iskontosu arttikga yatirrmcilarin zihinlerinde olusacak
suphe ile taleplerini sinirlayacaklari ve bu durumun diasik fiyatlandirmayi ya da ilk gin
getirisini azaltacagi ¢cikariminda bulunmak pek de yanlis olmayacaktir. Dislk fiyatlandirmayi
aciklamaya yonelik olarak tahmin edilen modellerin tamaminda firma blyUklugu, yasi, karhlik
ve satis tahminleri, araci kurumun Unu, sulandirma faktorii ve mevcut ortaklarin hisse satisi,
genel piyasa hareketleri, asin talep gibi literatirde kullanilan risk faktorleri ile dislk
fiyatlandirma arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilememistir. Analiz
sonuclarimiz literatlirdeki 6nceki bulgularin birgogu ile tutarlidir. Firma buyudkligu ve firma
yasinin dusuk fiyatlandirma Gzerinde herhangi bir etkisinin bulunamadigini ortaya koyan
Kiymaz'in (2000) ve Kugukkocaoglu'nun (2008) caligmalari ile bulgularimiz értigmektedir.
Ayrica galismamizda firma Unu ve dusuk fiyatlandirma arasinda bir iliski bulunamamistir ki
bu sonu¢ da Guner (2004) vd. ile Bildik ve Yilmaz (2008)'in bulgulariyla tutarhidir. Genel
olarak bulgularimiz Borsa istanbul’da farkli dénemleri kapsayan calismalarla tutarlidir. Ayrica
bulgularimiz uluslararasi galismalarla da uyumludur. Sonug¢ olarak uluslararasi literatirde
Roosenboom (2012), Ritter (1984, 1991), Ritter ve Kim (1999), Ritter ve Welch (2002) Deloof
vd. (2009), Engelen ve Van Essen (2010) ile Tian (2011)'in ¢ahgmalarindaki vurgular dikkate
alindiginda disuk fiyalandirmayr net bir sekilde aciklayabilecek faktorleri elde etmek
mimkin gérinmemektedir; 6zetle ilk halka arz bilmecesi Borsa Istanbul’da Ocak 2008-
Temmuz 2013 déneminde varlidini devam ettirmektedir.

Dusuk fiyatlandirma olgusu literatlirde agiklanamayan bir etki olarak nitelendirildigi icin
ilk halk arz bilmecesi olarak da adlandiriimaktadir. Calismamizda da disuk fiyatlandirma
olgusunu agliklayan tek faktor olarak fiyat iskontosu tespit edilmistir. Bu iki degisken arasinda
negatif bir iliski sz konusudur. Bunun yaninda, firma buyUkligad, yasi, karlilk ve satis
tahminleri, araci kurumun taninirhgi, sulandirma ve mevcut ortaklarin hisse satisi, genel
piyasa hareketleri ve asiri yatirrmci talebi gibi risk faktorleri Turkiye’de Ocak 2008-Temmuz
2013 déneminde gerceklesen ilk halka arzlarda ortaya ¢ikan disik fiyatlandirma olgusunu
aciklayamamaktadir. Bu baglamda, Turkiye’de son dénemlerde yapilan ilk halka arzlarda
distk fiyatlandirma olgusunun ortaya c¢iktigi ve nedenini agiklayabilen teorik temellere
dayanan faktorlerin bulunmadidi sdylenebilir. Son olarak, Turkiye’de Ocak 2008-Temmuz
2013 doneminde gergeklesen ilk halka arzlarda distk fiyatlandirma olgusunun literattrdeki
yaygin kullanimiyla bir bilmece olarak gizemini korudugu séylenebilir.
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5. Sonug

Bu calismada Borsa istanbul’da Ocak 2008-Temmuz 2013 dénemi igerisinde
gerceklesen ilk halka arzlarda kullanilan degerleme yaklasimlari ve s6z konusu halka
arzlardaki disik fiyatlandirma olgusu analiz edilmistir. ik halka arzi kisaca bir
sirketin hisse senetlerini dnceden bilinmeyen yatirnmcilara ilk defa ¢agri veya ilan
yoluyla satmasi olarak tanimlamak mimkindir. Dusulk fiyatlandirma ise halka arz
edilen hisse senetlerine ait nihai halka arz fiyatinin piyasadaki ilk islem fiyatindan
dusik olmasi ya da halka arzda s6z konusu hisse senetlerine yatirim yapanlarin ilk
islem gUnU sonunda bu hisse senetlerinden kazang elde etmeleri olarak
tanimlanabilir. Bu nedenle, ilk halka arzlarin degerleme ve fiyatlama asamalari
Uzerinde fazlaca duslnillmesi gereken konular olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Buradan hareketle calismamizda araci kurumlarin halka arz olacak sirketleri nasil
degerlediklerini, gercede uygun degeri bulmak icin hangi dederleme yaklasimlarina
basvurduklari incelenmistir.

ilk halka arzlarda degerleme, fiyatlama ve disik fiyatlandirma olgusunu
kapsayan arastirmamiz igin oncelikle arastirma dénemimiz boyunca (2008-2013)
gerceklesen ilk halka arzlara dair fiyat tespit raporlarini Kamuyu Adinlatma Platformu
(KAP)nun internet sitesinden elde ettik. Bu derleme sonucunda s6z konusu
donemde 89 ilk halka arzin gercgeklesitigini tespit ettik ancak bilgi eksikligi, sirket tlrl
gibi kisitlar nedeniyle érneklemimizi 61 sirket ile sinirl tutmak durumunda kaldik.
Calismamizda o6ncelikle araci kurumlar tarafindan ilk halka arzlarda kullanilan
degerleme yaklagsimlarinin sapma, dogruluk ve aciklanabilirlik duzeyleri analiz
edilmistir. Goreceli degerleme yaklasimi 60 indirgenmis nakit akimlari 56 ve her iki
yontem bir arada 55 defa kullaniimigtir. Sonucgta goéreceli degerleme (carpanlarla
degerleme) yaklagsiminin en dusik sapmal tahminin yapildigi yaklasim oldugu
bulunmus ve ayrica yine goreceli degerleme vyaklasiminin nakit akimlariyla
degerleme yaklagimindan daha ylksek dogruluk dizeyine sahip oldugu tespit
edilmistir. Sonrasinda 10 farkli bagimsiz degigskenle her bir degerleme yaklagiminin
sapmasi ve dogrulugu arasindaki iligki ortaya konulmaya calisiimistir. Her bir
degerleme yaklasimiyla farkh degiskenlerin anlamli iligkisi bulunmus; ancak, analiz
sonucunda her iki modelde ayni anda ve ayni yénde anlamli bir bulgu ortaya koyan
sadece karlilik tahmini degiskeni olmus; burada da karlilik tahmini arttikga degerleme
yaklasimlarinin mutlak sapmalarinin ayni yonde arttigi sonucuna varilmistir.

Sapma ve dogruluk analizinin ardindan Borsa istanbul'da 2008-2013 yillari
arasinda gerceklesen ilk halka arzlardaki distk fiyatlandirma ve olasi sebeplerini
ortaya koymaya c¢alistik. S6z konusu dénemde ortalama yizde 8,30 dizeyinde bir
distk fiyatlandirma oldugu gézlenirken 10. 20. ve 30. iglem gunleri sonunda ise
siraslyla yuzde 14, ylzde 12 ve yuzde 12 dizeyinde duguk fiyatlandirma
seviyelerinin oldugu tespit edilmistir. ik islem gini sonunda bulunan disik
fiyatlandirma seviyesi Turkiye’de yapilan daha dnceki ¢aligmalarla uyumlu ¢ikmigtir.
Ayrica 44 halka arzda duguk fiyatlandirma tespit edilirken 23’Gnde asiri fiyatlandirma
oldugu goézlemlenmistir. Daha sonra dislk fiyatlandirma seviyesine etki eden dnemli
faktorleri (firma ve halka arz Ozellikleri) tahmin edebilmek icin kesitsel regresyon
analizleri yapiimis; fakat, fiyat iskontosu (halka arz iskontosu) degiskeni haricinde
hicbir degiskenle anlamli bir iliski bulunamamistir. Bulgularimizin Borsa istanbul’da
ve dinyanin degisik piyasalarinda kisa vadeli disulk fiyatlandirma Gzerine yapilan
¢alismalarin sonuglariyla uyumlu oldugu gézlenmistir. Elde ettigimiz sonuglar Ritter’in
“‘Dusuk fiyatlandirmayi tek basina agiklayabilecek herhangi bir hakim teorik neden
yoktur. Bu nedenle, mesele hangi modelin dogru oldugu meselesi degil, farkl
modellerin goreceli olarak dnemli olmasi meselesidir. Dahasi, bir neden herhangi bir
sirket i¢in herhangi bir zamanda dnemliyken baska bir zamanda bagka bir sirket veya
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ayni sirket icin o kadar da 6nemli olmayabilir (Ritter and Welch, 2002, s.1816)”
cikarimiyla tutarlidir.

Son olarak calismamizi Borsa istanbul’da 2008-2013 vyillari arasinda
gerceklesen ilk halka arzlarin kisa vadeli performanslariyla sinirlandirdik.
Calismamizin esas amacini kisa vadedeki dusuik fiyatlandirma olgusu ve bu olguya
neden olabilecek faktorleri tahmin etmek olarak belirledik. Bununla birlikte,
gelecekteki calismalarin ilk halka arzlarin uzun vadeli performanslarini dlgmek ve
uzun vadede yuksek fiyatlandirma olgusunu ortaya koyabilecek nitelikte olmasi
finans literattr( icin faydal olacaktir.
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