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MAKALE BILGISI OZET
Anahtar Kelimeler: Amag¢ - Bu calismanin amaci Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2013 yilinda yapilan
ilk Halka Arz diizenleme sonrasi, sermayenin tabana yayilmasini ve anonim ortakliklarin énemli bir finansman

. . olanagina kavusmasimi saglayan halka arzlarda, halka arz edilen sirket hisse senetleri igin diisiik
Yiiksek Fiyatlama fiyatlama olgusunun varliginin incelenmesidir.

Kisa Donem Fiyat Performanst  ysnom _ gy calismada halka arz edilen hisse senetlerinin ele alinan periyotlardaki dénem sonu ve

BIAS dénem basg fiyatlar: incelenerek performans analizi yapilmis ve literatiirdeki diger calismalarla
karsilastirllmistir. Hisse senetlerinin fiyat performanslari, piyasay: etkileyen makro faktdrlerden
arindirilarak hesaplanmaya c¢alisilmistir. Fiyat performanslart Olgiiliirken ham getiriler ve
diizeltilmis artik getirileri de goz Oniinde bulundurularak BIST 100 endeksi verilerinden
yararlanilmigtir.
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evizyon Tarihi 8 Aralik 2020 Bulgular — Sermaye piyasast kurulu tarafindan 2013 yilinda yapilan halka arz diizenlemesi

Kabul Tarihi 15 Aralik 2020 sonrasinda, 2013-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul A.S. (BIST) de ilk defa halka arz olunan 50
sirketin hisse senetlerinin ilk islem giiniindeki fiyat performanslari ve ilk 30 giinliik fiyat
performanslar yillara, islem gordiikleri pazara ve BIST 100 endeksine gore incelenmistir. Elde

Makale Kategorisi: edilen bulgularin diger gelismis, gelismekte olan piyasalarda ve ge¢mis yillar veri setleri ile yapilmis

Aragtirma Makalesi diger calismalardan farklilik gosterdigi gozlenmistir.

Tartisma — Bir sirketin hisse senetlerini birincil piyasada halka arz ederken belirleyecegi hisse senedi
fiyati, ekonominin i¢inde bulundugu duruma, sektdérdeki durumuna ve yatirimeilarin o dénemdeki
sermaye piyasalarina olan ilgisine baglidir. Bu baglamda hisse senetleri halka arz edilen 2013-2018
yillar1 arasindaki sirketlerin, sirketin sektordeki biiyiikliigii, sermaye piyasas: icindeki konumu ve
endeksteki agirligy, arz fiyatin ve ilk 30 giinliik fiyat performansini etkilemekte olup, bu etkiler

aragtirilabilir.
ARTICLE INFO ABSTRACT
Keywords: Purpose - The objective of this study is to examine the notion of underpricing for stocks offered in

initial public offerings in order to enlarge the equity base and provide an important financing
o opportunity for joint stock corporations, after the regulations made by the Capital Markets Board of
Over-pricing Turkey (SPK) in 2013.

Short-run Price Performance

Initial Public Offering

Design/methodology/approach —In this study, the end-of-period and beginning prices of the stocks
BIAS offered in initial public offerings were analysed to demonstrade performance analysis and compared
with other studies in the literature. The calculation of the price performances of stocks does not
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index data were used by taking initial raw returns and initial abnormal returns into consideration.

Findings — After the initial public offering regulations made by the Capital Markets Board of Turkey
Accepted 15 December 2020 in 2013, the price performances of the stocks of the first 50 companies that were offered to the public

in Borsa Istanbul A.S. (BIST) in 2013-2018 are examined based on the price performances in their first
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Discussion — The stock price that a company determines when offering its shares to the public in
primary markets, depends on the state of the economy, the company’s position in the sector and the
interest of the investors in the capital markets of that period. In this context, the size of the company
in the sector, its position in the capital market and its weight in the index affect the offering price
and the price performance of the first 30 days,and these effects can be investigated.
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1. GIRiS

Sirketlerin en 6nemli sermaye kaynaklarindan birisi de kuskusuz halka arzlardan elde edilen fonlardan
olusmaktadir. Sirket acisindan halka arzlar (birincil piyasalarda) isletme sermayesinin finansmaninda ya da
aktiflerinin finansmaninda kullanilarak finansman maliyetlerini azaltmasiyla (alternatif maliyet) rekabet ve
biiylime stratejileri bakimindan kisa ve uzun dénemde 6nemlidir.

Halka arzlarin menkul kiymet yatirimcilar: i¢in 6nemi ise ilk halka arz edilen hisse senedi fiyati ile fiyat
degisikliklerinden saglayacaklar1 kisa veya uzun donemdeki getiridir. Ozellikle de yatirimcilar agisindan
halka arzlardaki fiyatin, kisa ve uzun déonemde saglayacaklar: getiriyi dogru ongoérebilmeleri agisindan 6nemi
biiyiiktiir. Bu bakimdan ilk halka arzlar finans alaninda arastirmacilar agisindan gelismis ya da gelismekte
olan {ilke piyasalarinda ilgiyle incelenen bir konu olmustur.

“Paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar, halka ag¢ik ortaklik olarak
tanimlanir” (SPK, 2016:1).

“Ortak sayis1 500'{in altinda olan ortakliklar ve daha once halka arzi ger¢eklesmemis anonim ortakliklarin ilk
kez yapacag halka arz “Halka Acgilma” olarak ifade edilmektedir. Paylar1 halka arz edilmis ortakliklarin,
paylarini tekrar halka arz etmelerine “Ikincil Halka Arz” denilmektedir” (SPK, 2018).

“Sirketlerin paylarini halka arz etme sekli kosullara bagh olarak degisebilmektedir. Sirketler, mevcut
sermayeyi temsil eden paylarin bir kismin ortak satis1 seklinde halka arz edebildigi gibi sermaye artirimi
yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan haklarmi kisitlamak suretiyle de halka arzi tercih edebilir veya her
iki yontemi birlikte uygulayabilir” (SPK, 2016:1).

Bir sirketin hisse senetlerini birincil piyasada halka arz ederken belirleyebilecegi hisse senedi fiyat1 arz sekline
(sermaye artirimi, ortak satis1 gibi), piyasa kosullarina, yatirnmcilarin hisse senedi piyasasina olan ilgilerine
gibi bircok etkene bagl iken, halka arz sonrasi ilk giin fiyatini etkileyen faktorler ise piyasa kosullar, sirketin
yapist ve yatirimcr profili olarak agiklanabilir.

Halka arzlarda hisse senetlerinin ilk islem giiniinde piyasanin {izerinde bir getiri elde etmesi piyasa degerinin
(gercek degerinin) altinda fiyatlanmasina baglidir ve bu durum “diisiik fiyatlama” olarak adlandirilmaktadir.
Diisiik fiyatlama tekniginin temel varsayimi kuskusuz yatirimcilarin kisa vadede taleplerinin karsilanmasi ve
sirketlerin de halka arzla hedefledikleri fon tutarina ulagmalar1 olarak ifade edilebilir.

Halka arzlar1 artirmak suretiyle sirketlerin sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan yararlanmasina
katkida bulunmak amaciyla, Borsa Istanbul A.S., Sermaye Piyasast Kurulu, Istanbul Sanayi Odasi, Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi ve Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan 07.08.2008
tarihinde bir isbirligi protokolii imzalanmistir. 2010 yilinda yiiriirliige giren bu protokol ile birlikte halka arz
seferberligi cercevesinde 73 sirket halka arz olmustur.

Halka arz seferberliginde halka arz olan firma paylarinin arz sonrasinda gosterdigi fiyat performanslar:
elestiri konusu olmus, 2013 yilinda SPK tarafindan halka arza iliskin diizenlemelere gidilmistir. Bu ¢alismanin
amaci bu diizenleme sonrasi, halka arzlarda, halka arz edilen sirket hisse senetleri i¢in elestirilere konu diisiik
fiyatlama olgusunun varliginin incelenmesidir.

Halka agilan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin fiyat performansi finans literatiiriinde oldukca ilgi
gosterilen bir arastirma konusu olmustur. Yapilan calismalarda {i¢ anomali tizerinde durulmustur. Diisiik
fiyatlama, uzun donem ve kisa dénem fiyatlamalar incelenmistir. Bu galisma da, Borsa Istanbul A.S.” de ilk
defa halka arzi gerceklestirilen paylarda diisiik veya yiiksek fiyatlamanin varligi ve bu paylarin kisa donemde
gOsterecegi performans incelenmeye caligilmigtir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. ilk Halka Arz Fiyatlamas1 Kavrami

“TIk halka arzlarin fiyatlamalari, finans literatiiriiniin en 6nemli ve en sicak konularindan olup, ilk halka
arzlarin diisiik fiyatlandirildig: iizerine bir uzlasi vardir. Halka arz fiyatinin, payin borsada islem gordiigii ilk
glinkii kapans fiyatinin altinda kalmasi, s6z konusu payin diisiik fiyatlandirilarak halka arz edildigi anlamina
gelmektedir” (Ozer, 2014: 6).
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“Finans literatiiriinde, ortaklik paylarinin gercek degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasi “diisiik
fiyatlama”, gercek degerinin iistiinde bir fiyattan satisa sunulmasi ise “yiiksek fiyatlama” olarak
adlandiriimaktadir” (Unlii ve Ersoy, 2008: 244).

“Ilk halka arzlarda paylarin performanslarinin degerlendirilmesine iliskin yapilan arastirmalarin biiyiik bir
cogunlugu, halka ilk kez arz edilen paylarin diisiik fiyatlandirildigini ortaya koymaktadir. Bu durum Halka
arza katilan yatirimcilarin, halka arzimn ilk giinlerinde bu hisse senetlerini ikincil piyasada satarak piyasa
getirisinin {izerinde anormal bir getiri elde edecegi anlamina gelmektedir” (Erpek, 2006: 14).

2.2. Ik Halka Arz Fiyatlamasina Iliskin Literatiir

Ik kez halka arz edilen paylarin borsa fiyat performanslarina iliskin olarak Tiirkiye’ de ve uluslararasinda
bir¢ok calisma yapilmis ve 6nemli bulgulara ulasilmistir. Calismalar, ilk halka arzlarin performanslarini “kisa
donem” ve “uzun dénem” fiyat performanslari seklinde iki zaman diliminde incelemistir.

flk defa halka arz edilen hisse senetlerinin, kisa dénem fiyat performanslarini Slgiimlemek icin yapilan
calismalarda, genellikle ilk halka arzlarmn, halka arz edildikleri ilk giin piyasa performansinin iizerinde bir
getiri sagladigini dogrulayan onemli sayida sonug elde edilmistir.

“Diisiik fiyatlama kavrami ¢ok kisa donem i¢in kullanilmaktadir. Stoll ve Curley (1970), Logue (1973), Reilly
(1973) ve Ibbotson (1975) calismalarinda, halka arz fiyatinin ilk giin kapanis fiyatinin altinda kaldigini gosteren
ilk calismalardir” (Ozer, 2014: 6).

“Ilk defa halka arz edilen paylarin fiyat performanslar1 {izerine yapilan arastirmalarin sonuglarma gore,
arastirma yapilan piyasalarin biiyiik ¢cogunlugunda ilk defa halka arz edilen paylarin diisiik fiyatlandirildig:
gozlenmektedir” (Unlii ve Ersoy, 2008:244).

Tablo 1’ de gesitli gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde ilk halka arzlarin ilk giin getirileriyle ilgili yapilan
calismalar sunulmustur.

Tablo 1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Diisiik Fiyatlama ile Hgili Calismalar (Loughran vd., 2020:2)

. Halka Arz ) Ort. Ik Giin
Ulke Yazarlar Sayist Periyod Getiriler (%)

Arjantin Eijgenhuijsen&Van Der Valk; Dealogic 30 1991-2018 5,7

ABD Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 13.244 1960-2019 16,90

Almanya Ljungqvist; Rocholl; Vismara; Dealogic 779 1978-2014 23,0

Avusturalya | Lee, Taylor & Walter; Woo; Pham ; Dealic 2.069 1976-2018 19,8

Avusturya Aussenegg; Dealogic 106 1971-2018 6,2

Belcika Rogie'rs, Maniga.rt & Ooghe; Manigart Du 154 19842017 11,0
Mortier; Dealogic

Birlesik Arap | 12 & Al-Zoubi 24 2003-2010 270,1

Emirlikleri

Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito; Ushisima; 303 1979-2018 30,3
Dealogic

Bulgaristan Nikolov 9 2004-2007 36,5

Cin C}.len, .Choi, & Jiang; Jia, Xie, Zhang, & Ritter; 3798 1990-2019 169,5
Qian; Jin

Danimarka Jakobsen & Sorensen; Ritter 173 1984-2017 7,4

Endonezya Suherman 531 1990-2017 26,4

Fas Alami Talbi; Hearn 33 2000-2011 33,3

Filipinler Sullivan & Unite; Dealogic 173 1987-2018 17,3

Finlandiya Keloharju; Dealogic 209 1971-2018 14,2
Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka;

Fransa Paliard & Belletante; Derrien & Womack; 834 1983-2017 97
Chahine; Ritter; Vismara; Dealogic

Gur.ley Page & Reyneke,i ali, Subrahmanyam & 340 1980-2018 17,2

Afrika Gleason; Dealogic
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Hindistan Marisetty and Subrahmanyam; Dealogic 3.145 1990-2017 85,2
Hollanda Wessels 3 Eij genl}uljsen &.Bul] s; Jenkinson, 212 1983-2017 13,3
Ljungqvist & Wilhelm; Ritter
Mc Guinness; Zhao & Wu; Ljungqvist & Yu;
H K 2.042 1980-2017 44,5
ong fong Fung, Gul, and Radhakrishnan; Dealogic
ingﬂtere Dimson; Vismara; Levis; Doukas & Hoque 5.185 1959-2016 15,8
fran Bagherzadeh 279 1991-2004 22,4
Irlanda Dealogic 38 1991-2013 21,6
Ispanya Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera; Dealogic 199 1986-2018 9,2
israil K.andel, Sarig & Wohl; Amihud & Hauser; 348 1990-2006 13,8
Ritter
Isveg Rydqvist; Schuster; De Ridder 405 1980-2015 25,9
. K D K Walchli;
fsvicre unz, . robetz, Kammermann & Walchli; L4 1983-2018 25
Dealogic
italya Arosio, 'Giu'dici & Paleari; Flassia, Paleari & 413 1985-2018 13,1
Redondi; Vismara; Dealogic
Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner & Hiraki;
Japonya Pettway & Kaneko; Hamao, Packer & Ritter; 3.756 1970-2019 46,8
Kaneko & Pettway; Kaneko; Dealogic
Jog & Riding; Jog & Srivastava; Kryzanowski,
Kanada Lazrak & Rakita; Ritter 758 1971-2017 6,4
Kibris Gounoppu}os, naunis,and Stylianides; 73 1997-2012 20,3
Chandriotis
Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi & Heo;
K / ! § ! 2.007 1980-2018 55,2
ore Moshairan & Ng; Cho; Cho; Joh; Dealogic; Lee
Liibnan Al-Ali and Braik 53 1999-2008 149,0
Malezya Isa; Isa & Yong; Yong; Ma; Dealogic 562 1980-2018 51,0
Mauritius Bundoo 40 1989-2005 15,2
. Aggarwal, Leal & Hernandez; Eijgenhuijsen &
Meksika Van Der Valk; Villarreal 149 1987-2017 9,9
Misir Omran; Hearn 74 1990-2017 9,4
Nijerya Ikoku; Achua; Dealogic 125 1989-2017 12,8
Norveg E@llsen, Pedersen & Saettem; Liden; Dealogic; 266 19842018 67
Fjesme
Pakistan Mumtaz 80 2000-2013 22,1
Polonya Jelic & Briston ; Woloszyn ; Sieradzki 350 1991-2019 11,7
Portekiz Almeida & Duque; Dealogic 33 1992-2017 11,5
Rusya Dealogic 64 1999-2013 3,3
Singapur Lee, Taylor & Walter; Dawson; Dealogic 687 1973-2017 25,8
Srilanka Samarakoon; Dealogic 134 1987-2018 28,9
SHUd,l Al-Anazi, Forster & Liu; Alqantani 80 2003-2011 239,8
Arabistan
Sili Aggarwal, Leal & Hernandez; Celis & 86 1982-2018 6.9
Maturana; Dealogic
Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani &
Tayland Tirapat; Ekkayokkaya and Pengniti; 697 1987-2018 40,0
Vithessonthi; Dealogic
Tayvan Chen; Chiang 1.915 1980-2019 37,2
Tunus Hearn, Dealogic 38 2001-2014 21,7
Tiirkiye K1ymaz. ; Durukan; Ince; Kiigtikkocaoglu; Elma; 404 1990-2014 96
Dealogic
Vietnam Tran, Le & Hoang; Nguyen, Trinh, & Ninh 167 2005-2017 33,3
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Yeni Zelanda | Vos & Cheung; Camp & Munro; Algantani 269 1979-2018 15,9
Yunanistan Nounis, Kazantzis & Thomas; Thomadakis, 373 19762013 50,8
Gounopoulosé& Nounis

Tiirkiye’de yapilan aragtirmalarin cogunlugu kisa dénem performans ve diisiik fiyatlama iizerine yapilmistir.
Ulkemizde halka arz edilen paylarin kisa donemli performans arastirmalarinin bir¢cogunda diisiik
fiyatlamanin gerceklestigi gozlemlenmistir.

Tablo 2’ de Tiirkiye’ de yapilan halka arzlarin kisa donemli getirileriyle ilgili yapilan ¢alismalardaki ilk giin
getirileri sunulmustur.

Tablo 2. Tiirkiye’ de Yapilan Halka Arzlarin Kisa Dénemli Getirileriyle Ilgili Yapilan Calismalar

Yazarlar Halka Arz Sayis1 Periyod Ort. ilk Giin Getiriler (%)
Aydogan ve Yildirim (1991) 33 1989-1991 1,2
Akkasoglu (1992) 35 1990-1991 12,5
Erdem (1993) 64 1989-1992 18,8
Kiymaz (1996) 88 1990-1995 12,2
Kiymaz (1997 (a)) 39 1989-1995 15,3
Ozer (1999) 89 1989-1994 12,41
Giiner, Onder, Danigoglu (1999) 118 1993-1998 7
Kiymaz (2000) 163 1990-1996 13,1
Durukan (2002) 173 1990-1997 14,61
Aydogan, Aktas ve Karan (2003) 190 1992-2000 9,2
Teker ve Ekit (2003) 34 2000 9,78
Ozden (2005) 134 1990-1997 7,1
Yalginer (2006) 93 1997-2004 7,2
Sevim Akkog (2006) 185 1990-1999 10,69
Bildik ve Yilmaz (2008) 244 1990-2000 5,94
Altan ve Hotamig (2008) 67 2000-2006 6,78
Kiigiikkocaoglu (2008) 217 1993-2005 9,6
Eraydin (2008) 88 1999-2007 7,3
Dastan (2008) 25 2004-2007 5,8
Unlii ve Ersoy (2008) 112 1995-2008 6,52
Unlii vd. (2009) 136 1992-2005 8,7
Kirkulak (2010) 150 1995-2004 8,26
Tiikel (2010) 42 2000-2007 10,94
Celik ve Saglam (2011) 40 1993-2006 11,3
Otlu ve Olmez (2011) 53 2006-2011 6,69
Ozer (2014) 71 2011-2013 4,81
Yazaroglu (2015) 106 2010-2014 3,09
Bayram (2015) 92 1999-2009 6,85
3. YONTEM

3.1. Arastirma Orneklemi ve Modeli

Bu calismanin amact Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2013 yilinda yapilan diizenleme sonrasi halka
arzlarda, halka arz edilen sirket hisse senetleri i¢in diisiik fiyatlama olgusu varliginin incelenmesidir.

Bu calismada 2013-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul A.S.” de halka acilan 50 anonim sirkete iliskin ortaklik
paylarinin ilk otuz giinliik fiyat hareketlerini yillara, halka arzi yapilan paylarin islem gordiigii pazarlara ve
BIST 100 Endeksine gore incelemesi yapilmistir. Calismaya konu olan veriler Borsa Istanbul A.S. ve Finnet
2000'nin internet sitesinden alinmustir.

Hesaplamalarda pay fiyatlari olarak diizeltilmemis kapanis fiyatlar: baz alinmis, endeks verisi olarak ise Borsa
Istanbul A.S.” nin 100 endeksinin kapanis verileri kullanilmistir. Verilerde sirketlerin halka acildig giin 0. Giin
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olarak alinmis, 1. Giin fiyatlari Borsada islem gormeye basladiklari tarihin ertesi giinkii kapanis fiyatlar: olarak
almmustir.

2013 - 2018 yillarinda ilk kez halka arz1 gergeklestirilen sirket sayis1 51 olup, 2014 yilinda halka arz edilen
Mutlucan Tuz Madencilik Insaat Turizm Otomotiv Petrol Nakliye Sanayi ve Ticaret A.S.’ ye yeterli talep
olusmamasi nedeniyle halka arzi iptal edilmis bu yiizden ¢alismamizda degerlendirme dis1 birakilmaistir.

Borsa Istanbul A.S.” de 30.11.2015 tarihinden itibaren Ulusal Pazar, II. Ulusal Pazar kaldirilmis ve Kurumsal
Uriinler Pazarimin mevcut yapisi degistirilmistir. Yeni diizenlemede Ana Pazar ve Yildiz Pazar kurulmus,
Kurumsal Uriinler Pazarinin ismi de Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazar1 olarak
degistirilmistir. Calismamizda ilk defa halka arz olan sirketlerden Ulusal Pazarda yer alanlar Ana Pazarda, II.
Ulusal Pazarda yer alan sirketler de Yildiz Pazarda degerlendirilmistir.

Calismamizda paylarin kisa donem fiyat performans 6l¢timiinde kullanilan baslangig getirisi iki farkl sekilde
hesaplanmistir. Bunlardan ilki ham getiri (initial raw return) digeri Borsa Istanbul A.S. 100 Getiri Endeksine
gore diizeltilmis artik getiridir (initial abnormal return).

Baslangi¢ ham getirisi, ilk halka arz edilmis paylarin halka arz fiyat: ile borsada islem gordiigii ilk giiniin
kaparus fiyat:1 (ikinci seans kapanis fiyati) arasindaki yiizdesel farktir. Calismada baslangic ham getirisi
asagidaki sekilde hesaplanmistir. (Bayram, 2015:166)

Tit=(Pit [/ PiiHar )-1 1)

T'it =i Sirketinin t Ik Halka Arz Giinii Baslangic Ham Getirisi
Pit =i Sirketinin t ilk Islem Giinii Kapanis Fiyati
PiHaF =i Sirketinin Ik Halka Arz Fiyat

Baslangi¢c ham getirilerden elde edilen sonug, ilgili t islem giintinde IHA (ilk Halka Arz) sirketinin bulundugu
sektore veya genel ekonomik bir gelismeden kaynakl 6zgiin bir deger alabilecektir. Bu nedenle sonucun t
glinii icin piyasay1 etkileyen makro faktorlerden arindirilarak, ilgili pay senedine 06zgii performansi
yansitmasmi saglamak amaci ile artik getiriler hesaplanmustir. Artik getiri ifadesiyle, ilk halka arz
gergeklestirilen pay senedinin ham getirisinin, ayn1 dénem igin hesaplanan Borsa Istanbul A.S. 100 Getiri
Endeksi getirisini asan kismi ifade edilmek istenmektedir. Baslangi¢ Artik Getirisinin hesaplanmasinda
oncellikle karsilastirma olciitii olan Borsa Istanbul 100 Endeks Getirisi her halka arz sirketinin t ilk halka arz
glinii i¢in asagidaki esitlik ile hesaplanmuistir. ( Bayram, 2015:167)

T'BisT100,t = (PBIsT100,¢ / Pijt-1) -1 (2)
1"BIST100,t =BIST 100 Endeksinin IHA Sirketinin t {lk islem Giinii Getirisi
PBIsT100,t = BIST 100 Endeksinin IHA Sirketinin t ilk islem Giinii Kapanis Fiyati

PBIST100,+-1 = BIST 100 Endeksinin IHA Sirketinin t ilk Islem Giiniinden Onceki Giin Kapanis Fiyati

(1) ve (2) no’lu esitlikler kullanilarak her bir IHA sirketi pay senedinin baslangi¢ artik getirisi ise asagidaki
esitlikle hesaplanmuistir.

arit=Tit— I'BIST100,t 3)
arit =1 Sirketinin t ilk islem giinti Artik Getirisi
I'it = i Sirketinin t, Ik Halka Arz Giinii Baslangi¢ Ham Getirisi

T'BIST100,t = BIST 100 Endeksinin t ilk 1§lem Gunu Getirisi

n adet ilk halka arz sirketinden olusan esit agirlikli bir portfdy icin t ilk halka arz giiniinde piyasa
getirisine(BIST 100 Endeksi) gore diizeltilmis ortalama artik getiriler ise asagidaki esitlik ile hesaplanmaistir.

ARe=1/n ) arit (4)
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3.2.Borsa Istanbul (BIST)” da 2013-2018 Yillar1 Arasinda Gergeklestirilen ilk Halka Arzlar

2013 yilinda SPK tarafindan halka arza iligskin diizenlemelere gidilmistir. 2013-2018 yillar1 arasinda 51 sirket
halka arz olmus, 1 sirketin halka arz talep yetersizliginden dolay1 iptal olmustur. 2013-2018 yillar1 arasinda
halka arz olan 5 firma gerekli yiikiimliiliiklerini yerine getiremediklerinden kottan ¢ikartilmistir.

Tiirkiye” de 1990-2018 Yillar1 aras1 halka arz olunan sirket sayis1 Grafik 1" deki gibidir.
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Grafik 1. Yillar {tibariyle Halka Arz Olunan Sirket Say1st
2013 Yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan pay halka arzlarna ozellikle fiyatlamaya yonelik ek
diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenleme sonras: halka arzlarda dikkat ¢ekici bir diisiis yasanmustir. Bu
diizenlemelerle birlikte halka arz istegi azalmistir denilebilir.

Yillara Gore Halka Arz Olan Sirket Sayisi
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Tiirkiye” de 2013 — 2018 yillar1 arasinda yapilan toplam 50 halka arzda, toplam $2.910.819.756,09 kaynak elde

edilmis olup bunlarin yillar ve islem gordiikleri pazarlar itibariyle dagilimlar1 Grafik 2 ve Grafik 3 ile
acgiklanmaya ¢alisilmistir.

Yillar itibariyle Toplanan Fon Miktar1
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Grafik 2. Yillar {tibariyle Toplanan Fon Miktari (USD)
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Islem Gérdiigii Pazar Bazinda Toplanan Fon Miktar
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Grafik 3. Islem Gérdiigii Pazar Bazinda Toplanan Fon Miktar1 (USD)

2013-2018 yillar1 arasinda en diisiik toplanan fon miktar: 2015 yilinda olurken en ¢ok fon miktar: 2018 yilinda
toplanmistir. Son yillarda halka arzlara yatirimer ilgisinin arttigi goriilmektedir. Bu noktada 2018 yilinda
gerceklestirilen Aselsan’in ikincil halka arzinin etkisinin de goz ardi edilmemesi gerekir.

Paylarm iglem gérdiigii pazar bazinda bakildiginda en diisiik fon Gelisen Isletmeler Pazarinda toplanirken,
en ¢ok fon miktarini da Yildiz Pazar’da islem goren sirketler toplamistir.

Halka arz olan firmalarin islem gordiigii pazarlara iliskin dagilim ise Grafik 4’ te goriildiigii gibidir.
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Grafik 4. Halka Arz Olan Firmalarin Islem Gordiigii Pazar Bazinda Dagilimlar:

Halka ilk defa arz olan firmalar en ¢ok Geligen Isletmeler Pazarinda yer almasina ragmen toplanan en diisiik
miktar yine bu pazarda islem goren sirketler tarafindan toplanmustur.

4. BULGULAR
4.1. 2013-2018 Yillarinda Yapilan ilk Halka Arzlarin Kisa Dénemli Performanslarinin Analizi

Calismada 2013-2018 yillar1 arasinda ilk defa halka arz edilen 50 anonim ortakligin paylarmin ilk 30 islem
glintindeki performanslari yillara, halka arz1 yapilan paylarin islem gordiigii pazarlara ve BIST100 Endeksinin
getirisine gore analiz edilmistir.

Yapilan c¢alismada 2013-2018 yillar1 aras: ilk halka arz olan ortaklik paylarmin BIST 100 Endeksinden
arindirilmis ilk giin artik getirisi -%14,04 olmustur. Cikan sonuglara gore 2013-2018 yillar1 arasinda yiiksek
fiyatlama yapildig1 sdylenebilir. Yillara gore ilk 30 giinlitk AR degerleri Tablo 3’ teki gibidir.
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Tablo 3. Yillara Gore 30 Giinliik AR (Artik Getiri) Degerleri

AR Degeri | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Genel
Toplam
1. Giin 1538% | 2320% | -1992% | -1191% | -13,62% | 540% | -14,04%
2. Giin 1,84% -0,09% 2,71% -2,57% -1,22% 1,28% 1,07%
3. Giin -0,80% -0,08% 1,51% -2,52% 0,23% 0,65% -0,05%
4. Giin 1,38% -0,42% 5,73% 3,64% 7,37% -1,69% 1,28%
5. Giin 0,13% -0,47% -1,69% -1,53% 1,54% 0,40% -0,14%
6. Giin 0,56% -0,25% -1,01% 0,36% 2,79% -1,57% -0,09%
7. Giin 0,65% 0,04% 0,05% -1,18% -2,33% 0,21% 0,13%
8. Giin -0,22% 0,37% 0,56% -0,19% 0,30% 0,70% 0,22%
9. Giin -0,91% -0,40% -0,61% -1,10% -3,48% 0,54% -0,64%
10. Giin -0,11% -0,88% -0,32% -0,05% -3,62% 0,74% -0,39%
11. Giin 0,26% 0,42% 0,51% -0,47% 0,45% -0,59% 0,18%
12. Giin -0,22% -0,15% 1,72% 0,19% -1,19% -1,60% -0,27%
13. Giin -0,45% 1,07% -0,38% -0,83% -1,02% -0,02% -0,01%
14. Giin 1,18% -0,38% -0,23% -1,36% 0,26% 0,36% 0,35%
15. Giin 0,85% 0,24% -0,60% -1,51% 4,56% 0,71% 0,67%
16. Giin 1,47% -1,41% 0,12% -0,45% -0,89% -0,89% -0,04%
17. Giin 1,47% 0,58% 0,61% -0,34% -0,56% 0,24% 0,76%
18. Giin -0,28% 0,63% -0,22% 0,77% 0,02% 0,35% 0,12%
19. Giin 0,09% -0,55% 0,20% -1,01% 3,83% 0,00% 0,12%
20. Giin 2,19% -0,98% -0,65% -2,53% 0,66% 0,01% 0,44%
21. Giin 0,11% 0,13% -3,63% -2,51% 6,01% -1,06% -0,24%
22. Giin 1,61% 1,49% 1,19% 0,03% -4,50% -1,30% 0,60%
23. Giin -0,11% -2,39% 0,00% 1,38% -4,65% -0,56% -1,02%
24. Giin -0,63% 0,84% 1,54% 0,52% -2,56% -0,16% 0,01%
25. Giin 1,73% -0,83% 0,55% -1,21% 1,09% -0,32% 0,45%
26. Giin 1,60% 0,48% -0,42% 0,60% -0,94% 1,43% 0,87%
27. Giin -1,61% -0,17% 2,32% 1,19% 2,43% -0,68% -0,30%
28. Giin 0,39% 0,02% 0,36% -1,06% 0,03% -0,04% 0,16%
29. Giin -0,12% -0,47% 1,06% -1,45% 0,68% -0,10% -0,04%
30. Giin 0,38% 0,82% 1,38% 0,16% -0,10% 1,16% 0,72%

Ik defa halka arz1 gerceklesmis ortaklik paylarinin en kotii performanslari ilk giin gergeklesmistir (-%14,04).
2014 yilinda ilk kez halka arz olan sirketlerin degeri ortalama % 25,3 diismiistiir. 2013-2018 yillar1 arasinda ilk
halka arz1 gergeklesen ortaklik paylarinin birinci giiniin sonunda ortalama %14.04 deger kaybettigi ortaya
¢ikmustir. 2018 yili hari¢ 2013-2017 yillar1 arasinda ilk halka arzi gergeklestirilen paylarin tiimiiniin yiiksek
fiyatlandig1 sOylenebilir. Yalnizca 2018 yilinda diisiik fiyatlama s6z konusudur.

En yiiksek getiri 2017 yilinda halka arz olan sirketlerin 4. Giiniinde gergeklesmistir. (%7,37) Genele
bakildiginda en yiiksek getiri yine halka arzin 4. Giiniinde gerceklesmistir. (%1,28)

30 Giinliik AR degerlerinin yillara gore seyri Grafik 5 te goriilebilir.
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Yillara Gore 30 Giinliik AR Degeri
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Grafik 5. Yillara Gore 30 Giinlitk AR (Artik Getiri) Degeri

performanslar: incelendiginde Tablo 4’ teki sonuglara varilmistir.

Tablo 4. islem Gordiikleri Pazar Bazinda 30 Giinliik AR Degeri

2018

30 gunliik fiyat

AR Ana ' Gelisen Kolektif Yatlrm‘l' Uriinleri ve Yildiz Genel Toplam
Degeri Pazar Isletmeler Pazar1 | Yapilandirilmig Uriinler Pazar: Pazar
1. Giin -11,57% -5,32% -16,27% -24,52% -14,04%
2. Gilin -2,28% 4,66% 1,52% -0,69% 1,07%
3. Giin -0,94% 0,80% 0,47% -0,65% -0,05%
4. Giin 1,44% 0,02% 1,94% 2,18% 1,28%
5. Giin -0,38% -0,26% -0,77% 0,58% -0,14%
6. Giin 0,37% 0,32% -0,57% 0,51% 0,22%
7. Giin 0,42% -0,25% 0,28% -0,57% -0,09%
8. Giin -0,35% 0,72% -0,32% 0,11% 0,13%
9. Gilin -0,51% -1,23% -1,50% 0,50% -0,64%
10. Giin -0,25% 0,11% -0,10% -1,26% -0,39%
11. Giin 0,00% 0,08% -1,00% 1,18% 0,18%
12. Giin -1,36% -1,00% 1,34% 0,40% -0,27%
13. Giin 0,09% 0,69% -0,34% -0,69% -0,01%
14. Giin 0,90% 0,40% -0,59% 0,47% 0,35%
15. Giin 1,42% 1,75% -0,47% -0,43% 0,67%
16. Giin -0,53% 1,10% -0,48% -0,70% -0,04%
17. Giin 2,43% 0,43% 0,45% 0,01% 0,76%
18. Giin 0,56% -0,49% 1,44% -0,39% 0,12%
19. Giin 0,92% 0,50% -1,18% -0,09% 0,12%
20. Giin 0,72% 1,08% -0,16% -0,11% 0,44%
21. Giin -0,52% 1,50% 0,07% -2,22% -0,24%
22. Giin -0,35% 0,31% 0,62% 1,68% 0,60%
23. Giin -1,24% -0,60% -0,92% -1,38% -1,02%
24. Giin -1,93% 0,55% 0,38% 0,66% 0,01%
25. Giin 0,07% 2,11% -0,44% -0,56% 0,45%
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26. Glin -1,01% -0,93% 2,11% -0,57% -0,30%
27. Giin 0,76% 2,27% 0,27% -0,27% 0,87%
28. Gln 0,64% 0,43% -0,20% -0,29% 0,16%
29. Giin -0,90% 0,40% 0,41% -0,17% -0,04%
30. Glin 1,56% 0,15% 0,29% 1,00% 0,72%

flk halka arz1 gergeklesen ortaklik paylari islem gordiigii pazara gore incelendiginde en yiiksek getiriyi 30 giin
sonunda en az fon toplanan GIP (Gelisen Isletmeler Pazar) sirketleri saglamustir (%10,30). En diisiik getiri ise
en ¢ok fon toplanan yildiz pazarda islem goren ortaklik paylari saglamistir (%-26.27). Giinler bazinda en
yiiksek getiri GIP’ te islem goren sirketlerin 2. giiniinde saglanmistir (%4,66). Yildiz Pazar’'da islem goren
sirketler ilk giin ortalama %24,52 zarar etmislerdir.

30 Giinliikk AR degerlerinin iglem gordiikleri pazar bazindaki yillara gore seyri Grafik 6" da, sirket bazinda
ortalama getiri ile toplanan fon miktar1 arasindaki iliski de Grafik 7" de gosterilmeye ¢alisilmistir.

Islem Goriilen Pazarlar Bazinda AR Degeri
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Grafik 6. Islem Gordiigii Pazar Bazinda 30 Giinliik AR (Artik Getiri) Degeri
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Grafik 7. Sirket Bazinda Ortalama Getiri - Toplanan Fon Miktar1

Geligen Isletmeler Pazarinda islem goren ortaklik paylari ilk 30 giinde en yiiksek performansi gdsteren paylar
olmuslardir. En diisiik getiriyi sirasiyla Yildiz Pazar, Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
pazari ile Ana Pazar’ da islem goren ortaklik paylari saglamistir.
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flk halka arz1 gerceklesmis ortaklik paylarinin endeks etkisinden arindirilmamus getirileri ve o tarihlerdeki
BIST 100 Endeksinin Ham getirisi Grafik 8 deki gibi gergeklesmistir.

Ham Getirilerin Giinler itibariyle Karsilastirilmasi
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Grafik 8. Ham Getirilerin Giinler Itibariyle Karsilastiriimasi

Ik halka arz gerceklesmis ortaklik paylarinin endeks etkisinden arindirilmamis getirileri ile endeks
etkisinden arindirilmis getirileri ise Grafik 9’ daki gibi gerceklesmistir.
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Grafik 9. Ham Getirilerin ve Endeks Etkisinden Arindirilmis Getirilerin Giinler Hibariyle Karsgilagtirilmast

Grafik 8 ve Grafik 9°dan da goriilebilecegi gibi 2013-2018 yillar1 arasinda paylarn ilk kez halka arz olan
ortakliklarin, endeksten bagimsiz ilk giinkii kotii performanslar: kisa dénemli getirilerini siirlamiglardir.
Halka ilk kez arz olan paylar ilk 30 islem giinii i¢cinde endeks getirisinin gerisinde kalmiglardir denilebilinir.

2013-2018 yillar1 arasinda ilk 30 islem giinii sonunda halka arz edilmis 50 sirket hissesinden 22’si endeks
etkisinden arindirilmis pozitif getiri elde etmistir. 28 sirket ise negatif getiri elde etmistir.

[lk giin performanslarina bakildiginda 19 sirketin paylar1 endeks etkisinden armdirilmis pozitif getiri elde
ederken, 31 sirket de negatif getiri elde etmistir.

2013-2018 yillar1 arasinda halka arz edilen ortaklik paylarinin kiimiilatif getirisi ise Tablo 5 teki gibi olmustur.
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Tablo 5. 2013-2018 Yillar: BIST Endeksinden Arindirilmis Kiimiilatif Getiriler

Kimilatif Artik Getiri 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1. Gin -15,38% -23,20% -19,92% -11,91% -13,62% 5,40%
2. Gin -13,54% -23,29% -17,21% -14,49% -14,83% 6,68%
3. Giin -14,34% -23,37% -15,70% -17,01% -14,60% 7,33%
4. Gin -12,96% -23,79% -9,98% -13,37% -7,23% 5,63%
5. Gin -12,83% -24,26% -11,66% -14,90% -5,69% 6,03%
6. Glin -12,27% -24,51% -12,68% -14,54% -2,91% 4,46%
7. Glun -11,62% -24,47% -12,63% -15,72% -5,23% 4,67%
8. Giin -11,84% -24,11% -12,07% -15,90% -4,93% 5,37%
9. Giin -12,74% -24,51% -12,68% -17,00% -8,41% 5,91%
10. Giin -12,85% -25,38% -13,01% -17,05% -12,02% 6,65%
11. Glin -12,59% -24,96% -12,49% -17,53% -11,58% 6,06%
12. Giin -12,81% -25,11% -10,77% -17,33% -12,77% 4,46%
13. Giin -13,26% -24,05% -11,15% -18,16% -13,79% 4,44%
14. Glin -12,08% -24,43% -11,38% -19,52% -13,53% 4,79%
15. Glin -11,23% -24,19% -11,98% -21,02% -8,97% 5,50%
16. Giin -9,76% -25,60% -11,86% -21,47% -9,86% 4,61%
17. Glin -8,28% -25,03% -11,25% -21,82% -10,42% 4,86%
18. Gilin -8,56% -24,40% -11,47% -21,04% -10,40% 5,20%
19. Giin -8,47% -24,95% -11,27% -22,05% -6,57% 5,20%
20. Gin -6,28% -25,93% -11,92% -24,58% -5,90% 5,21%
21. Gin -6,17% -25,80% -15,55% -27,08% 0,11% 4,14%
22. Gin -4,56% -24,32% -14,37% -27,05% -4,39% 2,85%
23. Gin -4,68% -26,71% -14,37% -25,67% -9,04% 2,28%
24. Gin -5,31% -25,86% -12,83% -25,15% -11,60% 2,13%
25. Gin -3,58% -26,70% -12,28% -26,36% -10,52% 1,80%
26. Gin -1,98% -26,21% -12,70% -25,76% -11,45% 3,24%
27. Gin -3,59% -26,38% -10,39% -24,58% -9,03% 2,56%
28. Gin -3,20% -26,36% -10,03% -25,64% -9,00% 2,52%
29. Gin -3,31% -26,83% -8,97% -27,09% -8,31% 2,42%
30. Giin -2,93% -26,00% -7,59% -26,92% -8,42% 3,58%
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Tablo 5 ve Grafik 10’dan da goriilecegi tizere 2013-2014-2015-2016 yillarinda ilk kez halka arz1 gerceklestirilen
ortaklik paylarinin degerleri, ilk 30 giinde halka arz degerinin tizerine ¢ikamamuistir. 2017 yilinda halka arz
edilen paylar yalnizca 21. Giin halka arz degerinin iizerine ¢cikmis, daha sonra tekrar arz fiyatinin asagisina
inmistir. 2018 yilinda halka arz edilen paylar ise ilk halka arz giiniinden itibaren primli halka arz olmus, 30
giin boyunca halka arz fiyatinin asagisina diismemistir.

2013-2017 yillar1 aras1 halka arz olan ortaklik paylari yiiksek fiyatlanirken, 2018 yilinda halka arz olan ortaklik
paylar1 negatif fiyatlanmistir.

5. SONUC VE TARTISMALAR

Calismada 2013-2018 yillar arasinda ilk defa halka arz edilen 50 ortaklik paylarinin ilk 30 islem giiniindeki
performanslari yillara, halka arzi yapilan paylarin islem gordiigii pazarlara ve BIST 100 Endeksine gore
getirileri analiz edilmistir.

2013-2018 yillar1 arasinda ilk kez halka arzi yapilan ortaklik paylarina bakildiginda halka arzlarin biiyiik
cogunlugunun Gelisen Isletmeler Pazari ve Yildiz Pazarda yapildigi goriilmektedir. Gelisen Isletmeler
Pazarinda halka agilan ortaklik paylarinin da goreceli olarak kiigiik sirketlere ait olduklar1 belirlenmistir.

flk 30 giinliik fiyat performanslarina bakildiginda ise yalnizca Gelisen Isletmeler Pazarinda iglem goren
ortaklik paylar1 pozitif getiri elde etmislerdir. Diger pazarlarda islem goren firmalarin ilk 30 giinliik ortalama
getirileri halka arz fiyatinin {izerine ¢tkamamustir.

2010-2018 arasinda ilk halka arz1 gerceklestirilen ortakliklar, halka arz oldugu yillara gore incelendiginde,
2013-2014-2015 ve 2016 yillarinda fiyat performanslari ilk 30 giin boyunca halka arz fiyatinin iizerine hig
¢ikamamuslardir. 2017 yilinda halka arz olan firmalarin ortalama getirileri 21. giinde halka arz fiyatinin iizerine
¢ikmig, ancak daha sonra tekrar halka arz fiyatiin asagisina diigsmiistiir. 2013-2014-2015-2016-2017
yillarindaki 5 yillik periyotta yapilan ilk halka arzlarin yiiksek fiyatlandig1 tespit edilmistir. 2018 yilinda
yapilan halka arzlarin 1. giinden itibaren pozitif getiri saglamis oldugu ve diisiik fiyatlama yapildig1 sonucuna
varilmistir.

Halka arz edilen ortaklik paylarinin endeks etkisinden arindirilmis getirileri ile ham getirileri arasinda ¢ok
biiyiik bir farkliliga rastlanmamastir.

BIST 100 endeksi ve halka arz edilen paylarin ilk 30 giinliik ham getirileri karsilastirildiginda, halka arz edilen
paylarin getirilerinin, endeks getirilerinin altinda kaldig1 saptanmustir.

Halka ilk kez arz1 gerceklestirilen ortaklik paylar1 ilk giin en kotii performanslarini géstermislerdir. (2013-2018
ortalama -%14,04) En yiiksek ortalama getiriyi ise 4. Giin sonunda saglamislardir (%1.28).

Degerlendirme sonucunda daha o6nce yapilan ve kisa donemi kapsayan incelemelere benzer sonuglara
ulasilmamis, bu c¢alismada diisiik fiyatlama tespit edilememistir. 2013-2014-2015-2016 ve 2017 yillarinda
yliksek fiyatlamanin, 2018 yilinda ise diisiik fiyatlamanin varliginin s6z konusu oldugu sdylenebilir.

Halka arzlarda goriilen yiiksek fiyatlama etkisi, gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki halka arzlara iliskin
verilerle karsilagtinldiginda, Tiirkiye’ de yatirimcinin halka arzlara olan yonelimini azaltmaktadir
denilebilinir. Bu noktada ilk halka arzlarda, arza konu hisse senedine iliskin optimum bir fiyatin, piyasa
kosullar1 ve o dénemde piyasada islem goren benzer sirketler ile karsilikli degerlendirilerek saptanmasi ve
boylelikle daha fazla yatirimcinin katilimin saglanmasi ile halka arz veriminin arttirilabilecegi soylenebilir.

Bu baglamda hisse senetleri halka arz edilen 2013-2018 yillar1 arasindaki sirketlerin, sirketin sektdrdeki
bliytikliigii, sermaye piyasast icindeki konumu ve endeksteki agirligi, arz fiyatm ve ilk 30 giinliik fiyat
performansini etkilemekte olup, bu etkiler arastirilabilir.
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